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Sijoituspalvelulaki (747/2012) muodostaa kansallisen sijoituspalveluiden tarjoamista koskevan
sddntelyjarjestelmén perustan. Lain taustalla vaikuttavat keskeisesti sijoittajansuojan vahvistami-
seen ja rahoitusmarkkinoiden eheyden turvaamiseen liittyvét sddntelypoliittiset tavoitteet. Kéytin-
ndn soveltamisessa lainsdddédnnon tavoitteiden tehokas toteutuminen ei kuitenkaan ole itsestdin
selvad. Erityistd merkitystd sdéntelyssd on sijoituspalvelulain 10 luvulla, jossa miéritellddn asia-
kassuhteissa noudatettavat menettelytavat sijoituspalveluiden tarjoamisessa.

Tadmin tutkielman tarkoituksena on selvittdd, miten sijoituspalvelulain (747/2012) 10 luvun me-
nettelysddnndkset toteuttavat lainsddtijin tavoitteita ei-ammattimaisten sijoittajien suojaamisessa
ja millaisia vaikutuksia sijoituspalveluiden sééntelylld on eri sidosryhmiin. Tutkielmassa arvioi-
daan, kuinka tehokkaasti sédéntely ohjaa palveluntarjoajien toimintaa ja missd méérin lainsddtijén
asettamat tavoitteet asiakassuhteiden hoidossa toteutuvat. Erityistd huomiota kiinnitetdén siihen,
miten sijoituspalvelulain sd&nndkset vaikuttavat palveluiden saatavuuteen, kustannusrakenteeseen
ja sijoittajansuojan toteutumiseen. Tavoitteena on ymmartad, milld tavoin sdéntely muokkaa mark-
kinakayttdytymistd sekd millaisia ennakoimattomia tai ei-toivottuja seurauksia voi syntyd, mikali
sddntely koetaan liian rajoittavana tai hallinnollisesti kuormittavana. Liséksi tutkielmassa tarkas-
tellaan sijoittajien luottamuksen kehitysta ja sijoituspalveluiden sddntelyn laajempia yhteiskunnal-
lisia vaikutuksia.

Tutkimusmenetelméind hyddynnetién ensisijaisesti lainoppia, jonka avulla tulkitaan ja systemati-
soidaan kansallista sijoituspalvelulainsdddantdd, siithen liittyvdd EU-sdéntelyd, oikeuskéytintoa,
lain esitditd sekd aihepiirin oikeuskirjallisuutta. Lainopillisen tarkastelun rinnalla hyédynnetdin
oikeustaloustieteellistd nikokulmaa, jonka avulla arvioidaan sdintelyn taloudellisia vaikutuksia ja
sen heijastumista sijoituspalveluiden kustannusrakenteeseen. Tutkimuksessa tarkastellaan sijoitus-
palvelulain 10 luvun keskeisid menettelysdannoksid, erityisesti tiedonantovelvollisuutta ja sovel-
tuvuusarviointia, sekd niiden vaikutuksia asiakkaisiin, palveluntarjoajiin ja rahoitusmarkkinoihin.
Arvopaperilautakunnan ratkaisukdytdnnon perusteella korostuu ndiden velvoitteiden keskeinen
merkitys sijoittajansuojan toteutumisessa.

Tutkimuksessa havaitaan, ettd tiedollinen epdsymmetria asiakkaan ja palveluntarjoajan vélilla luo
perusteen sijoituspalveluiden sdintelylle. Menettelynormit lisddvit sijoittajansuojaa ja vdhentavét
informaation epétasapainoa, mutta niiden noudattamisesta aiheutuvat kustannukset voivat heijas-
tua asiakkaiden maksettavaksi. Tutkielman perusteella sijoituspalvelulain 10 luvun menettelyséén-
nokset, erityisesti tiedonantovelvollisuutta ja soveltuvuusarviointia koskevat méaréykset, osoittau-
tuvat keskeisiksi ei-ammattimaisten sijoittajien suojan toteutumisessa. Tutkielmassa todetaan, etti
lainsdétdja on tiedostanut sddntelyn lisddntymisen aiheuttamat kustannuspaineet palveluntarjo-
ajille, erityisesti pienemmille toimijoille, joihin sééntelyrasite kohdistuu suhteellisesti voimak-
kaammin.
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1 JOHDANTO

1.1 Taustaa

Rahoitusmarkkinoiden yksi keskeisimmistd rooleista on rahoituksen vilittdminen.
Rahoitusmarkkinat vaikuttavat talouden makrotason toimintaan sekd yksildiden
taloudellisiin mahdollisuuksiin. Rahoitusmarkkinat toimivat vélikétend, joka mah-
dollistaa padoman tarjoamisen sité tarvitseville toimijoille, mahdollistaen samalla
sijoittajille viylidn sdistdjen sijoittamiseen seki varallisuuden kasvattamiseen.'
Rahoitusmarkkinat eivét ainoastaan yhdistd pddoman tarjoajia ja tarvitsijoita, vaan
rahoitusmarkkinat mahdollistavat my0s riskien hallitsemisen mahdollistamalla
varallisuuden hajauttamisen eri omaisuusluokkiin ja resurssien tehokkaan kohden-
tamisen®. Yksinkertaisuudessaan tima tarkoittaa sitd, etti toimija, jolla on ylimii-
rdisid resursseja, mutta ei halukkuutta tai osaamista luoda innovaatioita, voi mah-
dollistaa innovaatioiden luomisen tarjoamalla rahoitusta sellaiselle toimijalle, jolla
on innovatiivisuutta, mutta ei resursseja. Téllainen pddomien kohdentuminen
mahdollistaa investoimisen taloudessa, joka on aivan vilttiméatonta talouskasvulle

ja innovaatioiden edistimiselle’.

Rahoitusmarkkinat toimivat lisdksi informaation vilittdjand, mahdollistaen esi-
merkiksi sijoittajille informoitujen péitoksien tekemisen®. Markkinoiden toi-
miessa tehokkaasti, arvopapereiden hinnat heijastavat talouden todellista tilan-
netta, mikd auttaa sijoittajia tekeméin informoituja paitoksid®. Kun sijoittajat paa-
sevit kisiksi informaatioon, jonka pohjalta he voivat tehdi itselleen sopivia pdi-
toksid, luottamus markkinoita kohtaan vahvistuu, mikd luo puolestaan vakautta
talouteen. Markkinoiden vakaus ja luottamus rohkaisevat myos yksityishenkil6itd

sekd kotitalouksia sijoittamaan ja sddstimddn varallisuuttaan. Tdmad on

! Knupfer 2024 s. 50.
2 Knupfer 2024 s. 50.
3 Knupfer 2024 s. 51.
4 Knupfer 2024 s. 51.
> Wuolijoki 2009 s. 50.



yhteiskunnallisesti merkittdvaa, silld yksilon oma vastuu taloudestaan kasvattaa

merkitystaan.

Rahoitusmarkkinoiden toiminnassa esiintyy myos hairioitd, kuten vuoden 2008 fi-
nanssikriisi osoitti. Ylivelkaantuminen, monimutkaiset rahoitustuotteet ja sdinte-
lyn puuttuminen loivat globaaliin taloudelliseen jérjestelmédn haavoittuvuuksia,
joilla oli merkittivii vaikutuksia talouteen seké yksittdisten ihmisten eldméin®.
Monimutkaisessa rahoitusmarkkinoiden ymparistdssd toimiminen vaatii asioihin
perehtymisti, jonka vuoksi tavallisen yksityishenkilon voi olla hankalaa tehdi ai-
dosti informoituja ja oman etunsa mukaisia paitoksid. Ndin ollen vakauden ja luot-
tamuksen turvaamiseksi on oleellista luoda sdidnnét, joita rahoitusmarkkinoilla toi-
mivat tahot noudattavat. Tdméin vuoksi tarvitaan mahdollisimman yhtendinen
sdantelyjarjestelma, jonka avulla pystytddn ehkédiseméén tulevia rahoitusmarkki-

noiden kriiseja.

Rahoitusmarkkinoiden sdantelylld pyritddn ylldpitdmain tasapainoa markkinoilla.
Euroopan unionin alueella sddntely, erityisesti pankkisektorilla on muuttunut mer-
kittdvasti viimeisen kahden vuosikymmenen aikana. Yksi merkittdvimmistd Suo-
men kansalliseen lainsdddéntdon vaikuttaneista muutoksista oli Euroopan parla-
mentin ja neuvoston antaman direktiivin (MIFID II) saattaminen osaksi kansallista
lainsdddantod sekd asetuksen (MIFIR) soveltamisen aloittaminen 3.1.2018 al-
kaen’. Hallituksen esityksen 151/2017 mukaan yksi muutoksen taustalla olleista
tekijoistd on ollut tarve yhtendistdd rahoituksellisia standardeja, vahentdd markki-

nariskii ja liséti sijoittajansuojaa®.

Sijoittajansuojaa voidaan pitdd ddrimmadisen tirkednd markkinoiden toimivuu-
delle. Yleensd yksittdiselld sijoittajalla, etenkin yksityishenkilolld on vihemmaén
informaatiota tarjolla sijoituspiitdsten tueksi’. Niin ollen lainsitdjilld on tirked
tehtdava luoda sdédntelyjarjestelma, jossa sijoittajilla on luottamus markkinoiden in-
tegriteettiin. Mikéli luottamusta ei ole, riskind on sijoittajien poistuminen rahoi-

tusmarkkinoilta ja ndin ollen varojen allokaatio ei toteutuisi. Wuolijoen mukaan

6 Kts. Suomen pankin selvitys Finanssikriisin vaikutuksista Suomen talouteen vuodelta 2011.
"HE 151/2017 s. 87.

8 Kts. HE 151/2017 s. 109.

 Wuolijoki 2009 s. 157.



monimutkaisessa toimintaymparistossd informaatio ja sen ymmaértdminen jakau-
tuvat usein epitasaisesti, mikd antaa mahdollisuuden eri tahoille hyvéksikayttaa
informaation epdsymmetriaa, mikd voi horjuttaa luottamusta markkinoiden toi-

mintaan'®,

Tutkielman tarkoituksena on tutkia sijoituspalveluiden tarjoamista ei-ammattimai-
sille asiakkaille ja sddntelyn vaikutuksia eri sidosryhmille. Tutkielmassa pyritdan
muodostamaan kattava kuva siitd, millaisia vaikutuksia sddntelylld on sijoituspal-
veluntarjoajien ja ei -ammattimaisten asiakkaiden asemaan. Lainsddtdjan tavoit-
teiden ldpikdyminen ja analysointi avaavat niitd taustoja, jonka pohjalle lainsai-

danto on rakennettu.

1.2 Tutkimusongelma

Sijoituspalvelulaki (747/2012) muodostaa kansallisen sijoituspalveluiden tarjoa-
mista koskevan lainsddddnnon perustan. Kyseinen laki pohjautuu laajalti Euroo-
pan unionin rahoitusmarkkinoita koskevaan normistoon ja erityisesti MIFID II -
direktiiviin!!. Sijoituspalvelulain taustalla vaikuttaa erilaiset siéntelypoliittiset ta-
voitteet, jotka liittyvédt ensisijaisesti sijoittajansuojan vahvistamiseen, jonka tar-
koituksena on varmistaa rahoitusmarkkinoiden eheys ja luottamus. Sijoituspalve-
lusdédntely on luonteeltaan pakottavaa lainsdddéntod, mikd ilmentdd lainséétdjan
nidkemysta siitd, mitd sijoituspalveluiden tarjoajien tiytyy ottaa huomioon asiakas-

suhteen hoidossa.

Lainsddaddnnon soveltaminen kdytdnnossd ei kuitenkaan aina johda lainsdétdjan
tavoitteiden tehokkaaseen toteutumiseen. Téssé tutkielmassa keskitytdén sijoitus-
palvelulain 10 lukuun, jossa maédritellddn sellaiset menettelytavat asiakassuh-
teessa, joita sijoituspalvelun tarjoajien tdytyy noudattaa. Analyysin kohteena on
erityisesti lainsdatdjin tavoitteiden toteutuminen sijoituspalvelulain 10 luvun asia-
kassuhdetta koskevissa menettelysdinnoksissd, joita tarkastellaan tutkielmassa

sekd lainopillisesta, ettd kdytdnnon vaikutusten ndkokulmasta. Tutkielmassa

10 Wuolijoki 2009 s. 157.
11 Salo 2016 s. 48.



arvioidaan, kuinka tehokkaasti lainsdddantd ohjaa palveluntarjoajien toimintaa ja

missd madrin lainsddtdjén asettamat tavoitteet asiakassuhteen hoidossa toteutuvat.

Tutkielmassa kiinnitetdédn huomiota siithen, millainen vaikutus sijoituspalvelulain
sdantelyn kiytdnnon toteutuksella on palveluiden saatavuuteen, kustannusraken-
teeseen seki sijoittajansuojan toteutumiseen. Tutkielmassa keskitytiddn erityisesti
ei-ammattimaisten sijoittajien ndkokulmaan. Tama on mielekésta, silld erityisesti
laajaa sijoittajansuojaa ja siihen liittyvid velvoitteita sovelletaan laajasti ainoas-
taan ei-ammattimaisiin asiakkaisiin'2. Niin ollen keskittyminen kaikkiin lainsé-
dédnnon mahdollistamiin asiakkaiden luokitteluihin ei olisi mielekésté ja olennai-
sin kuva lainséétédjén tavoitteiden toteutumisesta sijoittajansuojan osalta saadaan

keskittymadlld ainoastaan ei-ammattimaisiin sijoittajiin.

Tavoitteena on ymmartii, milld tavoin sddntely muokkaa markkinakayttaytymisti
sekd millaisia mahdollisia ennakoimattomia tai ei- toivottuja seurauksia voi syn-
tyd, mikéli sdéntely koetaan liian rajoittavana tai hallinnollisesti raskaana. Tutkiel-
massa pyritién tarkastelemaan liséksi sijoittajien luottamuksen kehitysté sdéntelyn
kiristyessd. Onko sijoituspalvelulain kdytdnnon soveltaminen onnistunut vahvis-
tamaan sijoittajien luottamusta rahoitusmarkkinoiden toimintaan, vai onko sidén-
telyn kiristymisestd koitunut ensisijaisesti kustannusten nousua ja sijoituspalvelui-
den tarjonnan vdhentymista? Tutkielmassa arvioidaan sité, realisoituuko sidintelyn
toteuttaminen kdytdnnon sijoittajansuojan vahvistumisena, vai aiheuttaako sdin-
tely sijoituspalveluiden tarjoajille esteitd, jotka kaventavat palveluiden tarjontaa ja

heikentivit asiakkaiden kokonaishydtya.

Tutkielmassa tarkastellaan lisdksi sijoituspalveluiden sdéntelyn laajempia yhteis-
kunnallisia vaikutuksia. Voidaan olettaa, ettd lainsddtdjin tavoitteena on tarjota
kaikille sijoittajille tasapuolinen mahdollisuus paistd kisiksi sijoituspalveluihin,
riippumatta kokemuksesta, osaamisesta tai varallisuuden mééréstid. Kuitenkin si-
joituspalveluiden tarjoajien ndkokulmasta lainsddddnndn vaatimusten kidytdnnon
toteutus voi osoittautua vaikeaksi ja kalliiksi, mikd voi heijastaa siihen, kenelle ja
milld ehdoilla sijoituspalveluita tarjotaan. Téllaiset vaikutukset voidaan olettaa

olevan ristiriidassa lainsdétdjan tavoitteiden kanssa. Tutkielma huomioi myo0s

12 Turtiainen 2018 s. 173.



teknologisen kehityksen ja digitaalisten palveluiden yleistymisen palveluntarjon-

nassa.

1.3 Tutkimuskysymys ja rajaukset

Tutkielman pédétutkimuskysymys on muotoiltu seuraavasti: Miten sijoituspalvelu-
lain 10 luvussa mééritellyt menettelysddannokset, erityisesti sijoitusneuvontaa kos-
keva sddntely, toteuttavat lainsditijin asettamia tavoitteita ei-ammattimaisten asi-
akkaiden suojaamisessa, ja millaisia vaikutuksia télld sddntelylld on palveluntar-

joajien, asiakkaiden ja markkinoiden toimintaan?

Tutkimus on rajattu seuraavasti: Tutkielmassa keskitytddn sijoituspalvelulain 10
luvun asiakassuhdetta koskeviin menettelysddnnoksiin, erityisesti sijoitusneuvon-
taan liittyviin velvoitteisiin, kuten asiakkaan luokitteluun, asiakkaan tuntemiseen,
tiedonantovelvollisuuteen, soveltuvuusarviointiin ja kannustinkieltoon. Muihin si-
joituspalvelulain osiin viitataan vain silti osin, kuin ne ovat valttiméattomia koko-
naisuuden kannalta. Henkil6lliseltd rajaukselta tutkimus tarkastelee sdéntelyn vai-
kutuksia ei-ammattimaisten sijoittajien ndkokulmasta. Ammattimaiset sijoittajat
ja hyviksytyt vastapuolet jitetddn syvemmaén tarkastelun ulkopuolelle. Maantie-

teelliseltd rajaukselta keskitytddn Suomeen ja Euroopan unionin alueelle.



1.4 Tutkimusmetodi

Tutkielmassa sovelletaan lainopillista eli oikeusdogmaattista tutkimusmenetel-
mad, joka perustuu voimassa olevan oikeuden systemaattiseen tulkintaan ja jdsen-
timiseen'®. Tarkastelun kohteena on erityisesti sijoituspalvelulain 10 luvun sién-
nokset sekd nithin perustuva, sekd niitd tdydentdvd Euroopan unionin rahoitus-
markkinoita koskeva sddntely. Oikeusdogmaattinen tutkimusmenetelmé mahdol-
listaa lainsdddéannon sisdllon selkeyttdmisen ja tulkinnan, miké on olennaista tut-
kittaessa sdédntelyn vaikutuksia. Hirvosen mukaan lainopilla voidaan esittdd tul-
kintakannanottoja, joissa esitetdéin véittdmid oikeusnormien sisdllostd. Tdma on
oleellista, kun analysoidaan lainséétéjén tavoitteita ja niiden toteutumista. Tutkiel-
massa hyodynnetiin 1dhteend lainvalmisteluaineistoja, viranomaisten antamia oh-
jeita ja kannanottoja, seké ratkaisukdytdantod, silld ndiden aineistojen pohjalta voi-
daan luoda tulkintakannanottoja oikeusnormien vaikutuksista ja sisdllosti. Lain-
valmisteluasiakirjat, kuten hallituksen esitykset tarjoavat keskeistd informaatiota

lainsditdjin tavoitteista ja siitd, mitd oikeusnormeilla pyritiddn saavuttamaan.

Vaikka tutkimuksen ydin perustuu lainopilliseen metodiin, tutkielmassa tarkastel-
laan my®0s sijoituspalveluiden kustannusrakenteen muutoksia. Taten tutkielmassa
hyoddynnetddn lisdksi oikeustaloustieteellistd ndkokulmaa. Oikeustaloustiede tar-
kastelee oikeudellisten normien vaikutusta taloudellisesta nikékulmasta'®. Ta-
loustieteellisestd ndkdkulmasta sijoituspalvelumarkkinoita ei voida pitda taydelli-
sind markkinoina, joissa osapuolet toimivat tdydellisen informaation varassa, ja
jossa transaktiokustannuksia ei synny'®. Rahoitusmarkkinoiden ollessa moniulot-
teiset ja monimutkaiset, tdmé johtaa véistdmatta tilanteeseen, jossa osapuolten vé-
lilla vallitsee tiedollista epdsymmetriaa, mika tekee sdéntelystid olennaisen osan
vakauden ja oikeudenmukaisuuden turvaamisessa. Sdintelyn tehtdvdni voidaan-

kin katsoa olevan sellaisten puitteiden luominen, jossa paédtdksenteko voi

13 Hirvonen 2011 s. 21.
4 Hirvonen 2011 s. 30.
15 Vahtera 2011 s. 39.



pohjautua riittdvddn informaation ja jossa informaation epdsymmetria osapuolten

vililld voidaan minimoida'®.

Lainsdddiantd nayttaytyy siis mahdollistajana, sekéd rajoittavana toimijana. Toi-
saalta sdintelyn tavoitteet pohjautuvat vaihdannan ja markkinoiden luotettavan
toiminnan turvaamiseen, mutta samalla ne voivat asettaa rajoitteita palveluntarjo-

ajien litketoimintamalleille ja ndin vaikuttaa palveluiden saatavuuteen.

Tutkielmassa keskitytddn lisdksi sijoituspalveluntarjoajiin kohdistuviin transak-
tiokustannuksiin. Sdéntelyn voidaan katsoa alentavan transaktiokustannuksia osa-
puolten vililld silloin, kun se luo ennakoitavia oikeudellisia rakenteita, jotka vé-
hentévit osapuolten tarvetta kiyttdd resursseja informaation hankkimiseen ja so-
pimusriskien arviointiin'’. Tillaisessa tilanteessa séintely voi luoda standardoidun
toimintatavan vaihdannan toteutumiselle, miké saattaisi johtaa tehokkaampaan

vaihdantaan.

Monitieteinen ldhestymistapa on transaktiokustannusanalyysin ndkokulmasta pe-
rusteltua, silld lainopillinen tarkastelu ei yksin riitd kuvaamaan siéntelyn taloudel-
lisia vaikutuksia. Taloustieteellinen ndkdkulma tarjoaa keinot arvioida sddntelyn
tehokkuutta, kustannusvaikutuksia ja ndiden kohdentumista markkinaosapuolten
valilla. Sdintelyn tavoitteiden toteutumista arvioitaessa on otettava huomioon oi-
keudelliset sekd taloudelliset vaikutukset, silld niiden yhteisanalyysilla saadaan

laajempi kuva sddntelyn todellisista vaikutuksista.

1.5 Tutkielman lihteet

Laadukkaat ja relevantit 1dhteet ovat kaiken tutkimuksen perusta. Tdmaén tutkiel-
man ensisijaiset ldhteet muodostavat kokonaisuuden, jonka pohjalta pyritdén luo-
maan kattava kuva lainsdétéjén tavoitteiden toteutumisesta ja arvioimaan sitd, mil-
laisia vaikutuksia lainsdddannolld on ollut sijoituspalveluiden tarjoajiin ja palve-

luiden kayttijiin.

16 Vahtera 2011 s. 46.
17 Vahtera 2011 s. 47.



Tutkielman ensisijaisiin ldhteisiin kuuluu aiheeseen liittyvé lainsdddanto, oikeus-
kéaytantd, lautakuntaratkaisut ja lainvalmisteluaineistot ja viranomaisten ohjeistuk-
set. Jotta sijoituspalvelulain vaikutuksia voidaan analysoida, on oleellista arvioida
my®6s Euroopan unionin alueella tehtya tutkimusta MIFID II-direktiivin vaikutuk-

sista.

Ensisijainen oikeusldhde on sijoituspalvelulaki, joka on Suomen eduskunnan sia-
tdma laki, jossa madritelldédn sijoituspalveluiden tarjoamiseen liittyvét oikeudet ja
velvollisuudet. Sijoituspalvelulaki pohjautuu merkittédviasti Euroopan unionin lain-
saadantoon, erityisesti MIFID Il-direktiiviin'®, Tdmai direktiivi on keskinen tutki-
muksen kannalta, sill4 se on pohjimmainen méérittelevé tekija sijoituspalvelulain
taustalla. Direktiivin tavoitteisiin kuuluu sijoittajansuojan parantaminen, markki-

noiden lidpindkyvyyden lisdiminen ja kilpailun edistiminen'®.

Lainsdétdjin tavoitteiden toteutumista voidaan arvioida my0s oikeuskdytdnnon
pohjalta. Oikeuskdytintd ja viranomaisten suositukset ja ratkaisut tarjoavat olen-
naisen ldhteen lainsdddannon tulkinnassa ja soveltamisessa. Arvopaperilautakun-
nan ratkaisut ovat olennaisia, silld niistd nihdi4n kaytdnnon tasolla, miten lainsai-
dédnndn soveltaminen sijoituspalveluiden tarjonnassa nikyy esimerkiksi sijoitta-
jansuojan toteutumisena. Ndma ratkaisut tarjoavat nikokulmia sithen, miten sijoi-
tuspalvelulain sdédnnoksid on tulkittu sijoituspalveluiden tarjoajan ja asiakkaiden
valisissa kiistoissa. Arvopaperilautakunnan ratkaisujen sisélléllinen analyysi seké
kantelujen miérd tarjoaa tietoa sddntelyn toimivuudesta. Kuitenkin tutkielman
kannalta tarkeintd on arvopaperilautakunnan ratkaisujen siséllollinen analyysi,
jossa ndhddén, missé tilanteissa sddnnoksid on mahdollisesti rikottu tai tulkittu eri

tavoin.

Lainvalmisteluaineistot antavat arvokasta tietoa lain taustalla olevista tavoitteista.
Valmisteluaineistoissa on usein huomioitu my0s yhteiskunnallisia vaikutuksia laa-
jasti. Hallituksen esitykset, valiokunnan mietinnét ja asiantuntijan lausunnot ovat
tutkielman kannalta keskeisid, kun keskitytdén lainsdétdjan tavoitteisiin ja niiden

toteutumiseen.

18 Turtiainen 2018 s. 17.
19 Kts. MIFID II-direktiivi s. 1.



1.6 Tutkielman rakenne

Tutkielma etenee kuudessa pédédluvussa, joissa kisittely etenee taustasta yksityis-
kohtaisempaan sdintelyn analysointiin ja lopulta johtopédétoksiin. Ensimmaisessa
luvussa johdatellaan aiheeseen kuvaamalla rahoitusmarkkinoiden yleisié piirteité
talouden toimivuuden ja markkinoiden vakauden nékokulmasta. Luvussa méari-
tellddn lisdksi tutkimusongelma ja rajaukset, esitetdén tutkimusmetodi ja tarkas-

tellaan keskeisimpié léhteita.

Toisessa luvussa muodostetaan tutkielman teoreettinen tausta. Luvussa tarkastel-
laan sijoituspalveluiden sdédntelyn perusteita, sekd taloudellisesta, ettd oikeudelli-
sesta ndkokulmasta. Kisittely kattaa epdsymmetrisen informaation merkitystd,
heikomman osapuolen suojan periaatteita, sijoitusneuvonnan luonnetta asiantun-

tijapalveluna seka sdantelyn vaikutuksia transaktiokustannusksiin.

Kolmannessa luvussa siirrytién tarkastelemaan kaytdnnossa sitd, mitd menettely-
velvoitteita sijoituspalvelulaki asettaa sijoituspalveluntarjoajille. Luku kattaa
muun muassa asiakkaan luokitteluun, asiakkaan tuntemiseen, kannustinkiellon
vaikutuksiin, tiedonantovelvollisuuteen ja soveltuvuusarviointiin liittyvid velvoit-
teita. Luvussa kdydéén ldpi tarkasti niitd velvoitteita, joita sijoituspalveluntarjoajat
joutuvat noudattamaan tarjotessaan sijoituspalveluita ei-ammattimaisille asiak-
kaille. Luvussa hyddynnetddn viranomaisohjeistuksia ja raportteja lainsddddnnon
liséksi.

Neljdnnessd luvussa tarkastellaan sijoitusneuvontaa koskevan sdéntelyn kaytin-
non vaikutuksia. Tarkasteluun on valittu palveluntarjoajat, ei-ammattimaiset si-
joittajat ja yleisesti rahoitusmarkkinat ja kilpailudynamiikka. Luvussa hyddynne-
tddn lainvalmisteluaineistoja ja kansainvilistd kirjallisuutta. Sédntelyn vaikutuksia
on mielekédstd tutkia myds laajemmin kuin ainoastaan sijoituspalveluita kulutta-
vien asiakkaiden osalta, silld rahoitusmarkkinoiden toiminnalla ja palveluntarjo-
ajien viliselld kilpailudynamiikalla on suora yhteys sijoituspalveluita kuluttavien

asiakkaiden saamaan palveluun.

Viidennessé luvussa luodaan vaikutusarviota sdéntelyn toteutumisesta arvopape-

rilautakunnan ratkaisujen perusteella. Ratkaisukdytdnndistd nihtiin, miten



kolmannessa luvussa esitetyt menettelyvelvoitteet toteutuvat kdytdnndssé ja mil-
laisia ristiriitoja ndissd voi syntyd palveluntarjoajan ja asiakkaan vélilld. Ratkai-
suiden analysointia rajoittaa kuitenkin niiden rajallinen maara. Mitdén tilastollista
johtopddtosté ei ndistd voi tehdd, vaan ratkaisujen analysoinnin perusteena on an-
taa kuvaa siitd, millaisia erimielisyyksid sijoituspalveluntarjoajan ja asiakkaan vé-

lill4 saattaa syntya.

Kuudennessa luvussa kootaan tutkielman keskeiset johtopaddtokset ja arvioidaan,
missd médrin sijoituspalvelulain menettelyséddnnokset toteutuvat lainsditijén aset-
tamien tavoitteiden mukaisesti. Téssa luvussa myds pohditaan rahoitusmarkkinoi-

den sdintelyn tulevaisuutta.
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2 SIJOITUSPALVELUITA KOSKEVAN SAANTELYN
TAUSTA

2.1 Rahoitusmarkkinoiden siintelyn vaikutukset

Rahoitusmarkkinoiden sééntelylld on tarkoituksena tukea vakautta, suojata kulut-
tajia, parantaa informaation saatavuutta ja rajoittaa liiallista riskinottoa®’. Yliregu-
laatiolla kuitenkin voidaan tuoda liiallisia kustannuksia rahoitusmarkkinoiden toi-
mijoille ja télld tavoin vahingoittaa talouden toimintaa. Tédll6in mahdollisuutena
on pédioman hinnan kasvaminen ja ndin ollen talouskasvun heikentyminen?!.
Séédntelytoimilla on positiivia ja negatiivisia vaikutuksia. Esimerkiksi vakavarai-
suusvaatimukset luottolaitoksille ehkdisevit liiallista riskinottoa ja valvonnan vah-
vistaminen vidhentdd todennikoisyyttd vadrinkdytoksille. Kuitenkin optimaalisen
sdantelyn 16ytdminen on vaikeaa. Mikaili rahoittajien mahdollisuutta ottaa riskia
lainsdddannollisesti estetddn, voi télld olla negatiivisia vaikutuksia pddomien allo-
koinnissa. Mikali rahoitusjirjestelmén antajapuolelle kohdistetaan siéntelyn ansi-
osta jatkuvasti kasvavia raportointi — ja muita toimintakustannuksia, timéa viisté-

méttd nostaa heidén rahoituksensa hintaa. Rahoituksen kallistuessa pddomakanta

pienenee, jolloin my®s investointien méiri vihenee®.

MIFID II-direktiivin esitoistd kdy ilmi se, ettd komissio ajaa harmonisaatiota ja
jisenvaltioiden harkintavallan minimointia rahoitusmarkkinoiden sifntelyss4.>
Yhdenmukaistaminen estdd itsessddn niin sanottua sdintelykilpailua, mutta se
my0s kaventaa kansallisten lainsdétdjien mahdollisuuksia sopeuttaa sdéntelya kan-
sallisiin erityispiirteisiin. Kun yhtendinen sdéntely kohdentuu heterogeenisille
markkinoille, tistd voi syntyé tehokkuustappioita, tarkoittaen sitd, ettd yhtendisella

sadntelylld voi olla vaikeaa huomioida kaikkien jdsenmaiden erityispiirteet.

20 HE 151/2017 s. 88.

21 Jomini 2011 s. 1.

22 Jomini 2011 s. 9.

23 Kts. komission ehdotus MIFID I-direktiivin kumoamisesta
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2.2 Syyt sijoituspalvelun tarjoamisen siéintelylle

Sijoituspalvelumarkkinat muodostavat keskeisen osan rahoitusjirjestelmaa, joka
kanavoi yksityisten ja institutionaalisten sijoittajien padomia yritysten, julkisyh-
teisdjen ja muiden sijoituskohteiden rahoitustarpeisiin. Suomen pankin mukaan
rahoitusjérjestelmé allokoi rahoitusta sddstdjiltd ja sijoittajilta investoiville ta-
hoille?*. Taloudellisesta nikdkulmasta sijoituspalvelumarkkinat toimivat vilitti-
jind sddstdmisen ja investointien valilld ja ndin edistdvét pddomien tuottavaa kéyt-

tod ja luovat talouteen kasvua ja investointeja.

Tilastokeskuksen mukaan porssiosakkeita tai sijoitusrahastoja omisti vuoden 2024
lopussa jo runsaat 2 miljoonaa henkil6d. Kymmenen vuoden aikana osuus on kas-
vanut neljanneksestd nykyiseen tasoonsa. Sijoitusrahastot ovat yleisin sijoitus-
kohde.?® Tdmi sijoittamisen yleisyys on oikeudellisestikin merkityksellinen. Si-
joittamisen ollessa valtavirtaa, yhd useampi sijoittaja altistuu rahoitusmarkkinoi-

den riskeille ja tdmi korostaa tarvetta sddntelylle.

Kansallisen lainsddddnnon ndkokulmasta sijoituspalvelulain 1 luvussa mééritel-
1d4n sijoituspalvelut laajasti kokonaisuutena, joka késittdd arvopaperinvilitysti,
toimeksiantojen toteuttamista, omaisuudenhoitoa ja sijoitustutkimusta ja sijoitus-
neuvontaa. Sijoituspalveluita tarjoavat vaihtelevat suurista pankki- ja sijoituspal-
veluyrityksistd pienempiin, tiettyihin tuoteryhmiin erikoistuneisiin toimijoihin.
Hallituksen esityksen 16/2021 mukaan Suomessa toimii 50 sijoituspalveluyri-

tystiZS,

Sijoituspalveluiden sdéntelyd voidaan ymmartad tarkemmin, kun sijoituspalvelun
taloudelliset erityispiirteet ja informaation jakautumisen luonne otetaan tarkaste-
luun. Rahoitusmarkkinoilla sijoituspalvelut edustavat informaation jakautumisen

suoraviivaisinta muotoa, jossa sijoituspalveluntarjoajan ja palvelun ostajan

24 Suomen Pankki 2025
25 Tilastokeskus 2024
26 HE 16/2021 s. 35.
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vélinen vaihdanta kohdistuu nimenomaan osapuolten tietoon ja sen perusteella ta-

pahtuvaan vaihdantaan?’.

Sijoituspalveluiden sdédntelyn tavoitteena on rahoitusmarkkinoiden tehokkaan toi-
minnan mahdollistaminen ehkdiseméilld markkinah&irioitd ja edistdmailla sijoitta-
jansuojaa asettamalla velvollisuuksia palveluntarjoajille. Euroopan unionin ko-
mission mukaan ndiden tavoitteiden ohessa myos yhtendisten sisémarkkinoiden
luominen rahoitusvilineiden osalta on yksi tavoitteista?®. Euroopan komissio pe-
rusteli MIFID II -direktiiviehdotuksessaan sijoituspalveluiden sdéntelyn taustaa
ensisijaisesti markkinarakenteiden ja toimintaympariston muutoksilla, jotka ovat
johtaneet aiempien séintelykehikkojen vanhentumiseen?. Komission mukaan ra-
hoitusmarkkinoiden kehitys oli lisinnyt markkinoiden monimutkaisuutta sdéinte-
lyn ndkdkulmasta. Komission ehdotuksen mukaan siéntelyn uudistamista perus-
tellaan finanssikriisin jélkeisell4 tilanteella, joka johti heikentyneeseen luottamuk-
seen rahoitusjirjestelmén toimivuudessa. Finanssikriisin jédlkeen komission kiin-
nitti erityistd huomiota siithen, ettd monimutkaiset sijoitustuotteet olivat osoittau-

tuneet vaikeasti ymmirrettiviksi ei-ammattimaisille sijoittajille*”.

Puhuttaessa taloustieteellisistd teorioista, usein mainitaan oletus tdydellisistad
markkinoista. Taydellisilld markkinoilla transaktiokustannuksia ei synny, markki-
noilla on lukuisia toimijoita, markkinoille pddsy on vapaata ja sieltd poistuminen
on vapaata ja markkinaosapuolilla on kiytettivissdin tiydellinen informaatio®'.
Téllaisilla oletuksilla voidaan luoda malleja taloudellisista ilmidisté ja ndiden poh-
jalta tarkastella niiden vaikutuksia, vaikkakin reaalimaailman markkinat poikkeai-
sivat oletuksista. Markkinoiden toiminta kadytinndssd poikkeaa téstd tdydellisten
markkinoiden mallista. Olennainen poikkeama markkinoilla, joka kuvaa epitiy-
dellisyyttd, on informaation epétasainen jakautuminen osapuolten vililld. Tilan-

teessa, jossa toisella osapuolella on informaatiota, jota toisella ei ole, puhutaan

27 Wuolijoki 2009 s. 54

28 Euroopan komissio 2021 s. 1.
2 Euroopan komissio 2011 s. 2.
30 Euroopan komissio 2011 s. 30.
31 Vahtera 2011 s. 38.
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epidsymmetrisesti informaatiosta®?. Tdmi mahdollistaa osapuolille opportunisti-
sen kéyttdytymisen vaihdantatilanteessa, joka altistaa véarinkdytoksille markki-
noilla. Riskind luottamuksen menettimisessd on, ettd vaihdanta pysidhtyy, silld

osapuolet eivit omaa luottamusta toisiinsa.

Yksi peruste sijoituspalveluiden tarjonnalle ja sijoitusneuvonnalle kohdistuvalle
sdantelylle pohjautuu nikemykseen rahoitusmarkkinoiden epétiydellisestd infor-
maatiosta ja osapuolten kannustinvadristymistd. Sijoituspalvelut ovat luonteeltaan
palveluita, joissa palvelun laatu ja soveltuvuus ovat asiakkaalle vaikeasti arvioita-
vissa sekd ennen palvelun kuluttamista, kuin myds sen jalkeenkin. Talloin vapaasti
toimivilla rahoitusmarkkinoilla pystyisi syntyméédn vaarinkaytoksid, joissa sijoi-
tuspalveluiden asiakkaiden etu saattaisi vaarantua®. T#lldin lainsdtijén tehtdvini
on ensisijaisesti pyrkid vahentimdan informaation epdsymmetriaa osapuolten vé-

lilld kuitenkaan tarpeettomasti rajoittamatta kilpailua ja innovaatioita.

Yhteni lains#itdjén keinoista on sijoittajansuojan varmistaminen®*. Sijoitusneu-
vonnan yhteydesséd asiakas ulkoistaa analyysin ja tuotevalinnan asiantuntijalle,
jonka tehtdvina on luoda asiakkaan edun mukainen ehdotus hinen varojensa hoi-
tamiselle. Talloin sijoittajansuojalla tarkoitetaan sité, ettd asiakkaalle tehdédan so-
veltuvuusarviointi, jossa kdydaan ldpi asiakkaan riskinsietokyky, sijoituskokemus
ja sijoitustavoitteet. Olennaista sijoittajansuojan toteutumisessa on myos sijoitus-
palveluntarjoajan tiedonantovelvollisuus. Lapindkyvit kuluilmoitukset ja kannus-
timien ldpindkyvyys ovat osa sitd kokonaisuutta, jossa asiakkaalle annetaan mah-

dollisimman kattava kokonaiskuva hénelle tarjotusta sijoitustuotteesta.

Rahoitusmarkkinat muodostavat ja mahdollistavat rahoitusjarjestelmén toimin-
nan, joka mahdollistaa varojen allokoinnin osapuolten vélilld. Rahoitusjérjestel-
mén toimivuudelle on vilttdimatontd osapuolten luottamus, 1dpindkyvyys ja tasa-
puolinen informaatio.’® Rahoitusmarkkinoiden turvaamiseksi séntelylld pyritiin

estiméén luottamuksen heikentymista.

32 Wuolijoki 2009 s. 50.

33 Kts. Wuolijoki 2009 s. 157.
34HE 151/2017 s. 9.

33 Wuolijoki 2009 s. 125.
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Vuoden 2008 finanssikriisi osoitti syvéllisid puutteita rahoitusmarkkinoiden sdén-
telyssé ja toiminnassa®®. Kriisin ytimessd oli monimutkaisten johdannaisten tar-
joaminen ja muiden vaikeaselkoisten rahoitustuotteiden laajamittainen jakelu. Ti-
lanteeseen ennakoivasti puuttuvaa sdéntelya ei ollut olemassa ja finanssikriisi syn-
tyi*’. Tdmi ilmensi informaation episymmetria tilanteita, joissa palveluntarjo-
ajalla oli olennaisesti parempi tieto tarjoamistaan tuotteista ja asiakkailla ei ollut
tarvittavaa kompetenssia arvioida rahoitustuotteisiin liittyvié riskejd niiden moni-

mutkaisen luonteen vuoksi?.

Talousteorian nikokulmasta téllaiset epdsymmetriat altistavat markkinat haitalli-
selle valikoitumiselle. Haitallisella valikoitumiselle tarkoitetaan markkinah&irion
tilannetta, jossa osapuolten vilisen epdsymmetrisen informaation seurauksena
markkinoilla tapahtuu vaihdantaa epétdydellisen informaation vallitessa. George
Akerlof kuvasi ilmi6td vuonna 1970 julkaisemassaan artikkelissa. Akerlof osoit-
taa, ettd jonkin tuotteen tai palvelun laadun arvioinnissa esiintyvét ongelmat yh-
distettynd epdsymmetriseen informaatioon markkinoilla voivat johtaa osapuolten
vililld olevan vaihdannan laadun alentumiseen ja jopa markkinoiden koon supis-
tumiseen®. Tilloin Akerlofin mukaan lains#itijin interventio voi johtaa parem-
paan lopputulokseen®’. Tdmi havainto pitee myds sijoituspalveluiden tarjoami-
seen. Ilman sijoituspalveluihin liittyvia siéntelyd, asiakkaan olisi vaikeaa arvioida

hinelle tarjottujen sijoitustuotteiden riskejd ja kuluja.

Sitruunamarkkinalla Akerlof tarkoittaa tilannetta, jossa ostajat maksavat jostain
tuotteesta keskihinnan, koska he eivit erota tuotteiden laatua toisistaan. Tilan-
teessa kuitenkin myyjét ovat tietoisia laatueroista, mutta asiakkaalla ei ole mah-
dollisuutta tdtd arvioida. Talloin laadukasta palvelua tarjoavat toimijat vetiytyvit
markkinoilta, koska usein laadukkaan palvelun tuottaminen luo myds enemmén
kustannuksia. Tilloin markkina vetdytyy kohti heikompaa laatutasapainoa®!. Si-

joituspalveluiden tarjoajat tietdvdt paremmin tuotteisiinsa kohdistuvat riskit ja

36 HE 151/2017 s. 9.

37 Bosworth 2009 s. 3.

38 Bosworth 2009 s. 3.

39 Akerlof 1970, 5.488.

40 Akerlof 1970, 5.488.

41 Akerlof 1970 s.488-489.
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kulurakenteet. Mikéli nditd ei tarvitsisi lainsddddnndn vaatimana ilmoittaa asiak-
kaalle, olisi asiakkaan vaikea erottaa hyvéi palvelua huonosta. Talloin sijoituspal-
veluihin liittyvd markkina saattaisi johtaa tilanteeseen, joissa oikeasti asiakkaan
etua huomioivat toimijat joutuisivat vetdytyméén markkinoilta, jolloin sijoituspal-

veluiden kuluttajille jdisi ainoastaan heikompia vaihtoehtoja.

Sijoituspalveluiden tarjoaminen voidaan luokitella asiantuntijapalveluksi*?. Sijoi-
tuspalveluita kuluttavat ovat heterogeeninen ryhma. Palveluita kuluttavia ovat
muun muassa kotitaloudet, yritykset ja ammattimaiset sijoittajat. Palveluita kulut-
tavilla on erilaiset taustat, erilaiset tavoitteet ja myos erilainen ymmarrys rahoitus-
markkinoiden toiminnasta. Tdméa luo viistdmdttd tilanteen, jossa palveluntarjo-
ajalla on kdytdssdin enemmaén informaatiota tarjoamistaan palveluista ja tima joh-
taa asiakkaan heikompaan asemaan suhteessa palveluntarjoajaan. Asiantuntijapal-
veluissa palveluntarjoajan liiketoiminta perustuu siihen, ettd hin kykenee tuotta-
maan ja jalostamaan informaatiota asiakkaan tarpeisiin tavalla, jossa hinen kus-
tannuksensa jddvit pienemmiksi, kun informaation hankinnan kustannus*. Palve-
luntarjoajat toimivat siis informaation tuottajina ja valittdjind markkinoilla, joissa
asiakkaat eivét vélttdmattd kykene itse hankkimaan olennaista tietoa péaétoksen-
teon tueksi. Voidaan ajatella, ettd tehokkuusnidkokulmasta on kannattavaa, etté in-
formaation hankkijana on sellainen taho, jolla on parhaat edellytykset sitd hankkia.
Asiantuntijapalveluntarjoajilla on resurssien ja tietotaidon puitteissa paremmat
edellytykset tiedon hankintaan ja sen analysointiin verrattuna yksittdiseen koke-
mattomaan sijoittajaan. Sijoituspalvelut toimivat téssd informaation hyddyntdmi-
sen rajapinnassa, jossa asiakkaat ulkoistavat tiedonhankinnan ja analyysin asian-

tuntijalle, joka pystyy siti tuottamaan tehokkaammin**.

Sijoituspalveluita koskeva sdéntely voidaan ymmartda siten, ettd silld vastataan
epatdydellisen informaation ongelmiin ja varmistetaan oikeudellisen vastuun oi-
keudenmukainen jakautuminen. Sijoituspalveluiden sddntelylld turvataan, ettd
palveluntarjoajat huomioivat asiakkaan edun lapindkyvisti. Sdédntely turvaa tilan-

teita, joissa asiakas on tiedollisesti ja resursseiltaan heikommassa suhteessa

42 Wuolijoki 2009 s. 158.
4 Wuolijoki 2009 s. 53.
4 Wuolijoki 2009 s. 53.
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palveluntarjoajaan ndahden. Niin pyritddn varmistua siitd, ettd sijoituspalveluita
kuluttavat saavat lisdarvoa laadukkaalla ja oikeudenmukaisella tavalla. Néin sijoi-
tuspalveluiden sdéntely ei ainoastaan suojaa asiakkaita, vaan luo ja yllapitda luot-

tamusta rahoitusmarkkinoiden toimivuuteen ja luottamukseen.

2.3 Heikomman suojan merkitys sijoituspalveluiden siiintelyssi

Heikomman suojeleminen ilmiond on monitulkintainen. Puhuttaessa lainsdétéjan
tavoitteista ja heikomman suojasta, on aiheellista tutkia heikomman suojelemista
juuri silld tavalla, ettd tutkitaan sitd, minka takia on aiheellista suojella vaihdannan
osapuolen heikompaa osapuolta. Yleensd heikommalla osapuolella vaihdanta ti-
lanteessa on kiytossddn vihemméin resursseja tai haneltd puuttuu sellaista oleel-
lista tietoa, jonka pohjalta hinen neuvotteluasemansa on heikompi vastapuoleen
ndhden. Télloin voi olla aiheellista puuttua tdhén epitasapainoon lainsddddnnon
keinoin.* Silli on merkitysti minkélaisilla vahvuuksilla vaihdannan osapuolet toi-
mivat, koska riskini on, mikili mitéén sd4nt6ja vaihdannalle ei ole, ettd vahvempi
osapuoli kdyttiisi hyvidkseen omaa etuaan heikomman osapuolen kustannuksella.
Tama vaistdmattd johtaisi sithen, ettd heikompi osapuoli alkaa miettiméén sité,

onko hénen jarkevaa osallistua vaihdantaan lainkaan.

Sijoituspalvelumarkkinoilla asiakkaan ja palveluntarjoajan vélinen asema on epé-
symmetrinen seké tiedollisesti, ettd tosiasiallisesti. MIFID II:n 1dhtokohtana on,
ettd eri asiakasryhmilld on erilaiset valmiudet arvioida sijoituspdatoksiin liittyvia
riskejd. Direktiivi luokittelee asiakkaat kolmeen ryhméén: vihittiisasiakkaisiin,
ammattimaisiin asiakkaisiin ja hyviksyttiviin vastapuoliin®®. Vihittiisasiakkaat
ovat direktiivin puitteissa suurimman suojan piirissi*’. Kansallisessa lainséfdin-
nossé sijoituspalvelulain 1 luvun 23 ja 24 § mukaan asiakkaat jactaan ei-ammatti-

maisiin asiakkaisiin, ammattimaisiin asiakkaisiin ja hyvéksyttéviin vastapuoliin.

45 Kts. Hoppu 2009 s.58.
46 MIFID II-direktiivi kohta 86.
47 Gortsos s. 53.
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Niin ollen timai eriyttdminen heijastaa lainsddtijén tavoitteita heikomman osapuo-

len suojaamisesta.

Sijoituspalveluihin liittyvan sddntelyn taustalla vaikuttava oikeudellinen periaate
liittyy asiakkaan suojaamiseen heikompana osapuolena. Témi perustuu oletuk-
seen, ettd sijoituspalveluntarjoajalla on mahdollisuus hyddyntédé tiedollista epé-
symmetriaa tai asiakkaan rajallista taloudellista ymmarrysti*®. Lihtokohtana on,
ettd sijoituspalveluntarjoajalla on merkittdvisti enemmain asiantuntemusta ja re-
sursseja ymmartdéd sijoitustuotteiden monimutkaista rakennetta, riskiprofiilia ja
markkinakdyttaytymistd, minkd vuoksi asiakkaalta ei voida edellyttdd samanlaista
kykyé arvioida palvelun tai rahoitusvélineen vaikutuksia. Tdma tiedollinen epé-
symmetriaan perustuva tulkinta on perusteena sddntelylle erityisesti tilanteissa,
joissa asiakas ei voi tosiasiallisesti arvioida sijoituksen siséltod, riskeja tai vaiku-
tuksia samalla tavalla kuin palveluntarjoaja*’. Tdmin vuoksi siéntelyn avulla on
luotu velvoitteita palveluntarjoajalle. Ndin lainsdétija on pyrkinyt vihentimééin
osapuolten informaation epdsymmetriaa ja rajoittamaan palveluntarjoajan mah-
dollisuuksia hyodyntdd asiakkaan tietimattomyyttd tai passiivisuutta omaksi

edukseen.

Sopimusoikeudessa puhutaan sopimusvapaudesta, jolla tarkoitetaan sité, etti vaih-
dannan osapuolilla on vapaus tehdd sopimuksia, vaikka niiden sisdltd olisi osa-
puolille epiedullinen®. Tdmi ajattelu pohjautuu siihen, ettei lainsitijin katsota
olevan kykenevé arvioimaan, mitd sopimuksia kansalaiset voivat keskenéén sol-
mia’!. Kuitenkin joissain tapauksissa voidaan katsoa lainsiitijin tarpeen rajata
sopimusvapautta®”. Tilldin lainsitijin katsotaan suojaavan vaihdannan heikom-
paa osapuolta luomalla vahvemmalle osapuolelle velvoitteita noudatettavaksi.
Talloin sopimukset eivit voi sisdltdd pakottavia ehtoja, mitkd katsotaan kohtuut-

tomiksi. Téstd mainitaan esimerkiksi oikeustoimilain 3 luvun 31 §:ssd

4 Hoppu 2009 s. 60.

4 Wuolijoki 2009 s. 158.
30 Wuolijoki 2009 s. 64.
31 Wuolijoki 2009 s. 63.
32 Saarnilehto 2018 s. 17.
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yleisluonteisesti. Esimerkkina tilanteet, joissa kdytetdin hyviksi toisen osapuolten

ymmartiméttomyyttd voivat johtaa sopimusten pateméattomyyteen.

Heikomman suojan taustalla vaikuttaa oikeusperiaate, joka liittyy myds yksilon
omaan valinnanvapauteen seki tehokkaan oikeussuojan takaamiseen. Heikomman
osapuolen suojaamiseen liittyvdt sddnnokset ndhdddn paitsi kuluttajansuojan,
myo6s markkinasdintelyn keinona. Ne edistdvét luottamusta rahoitusmarkkinoilla,
lisddvét asiakkaiden osallistumishalukkuutta ja tukevat rahoitusmarkkinoiden va-
kautta. Talloin heikomman suojaaminen ei ole ainoastaan yksittdisen sijoittajan
oikeusturvaa koskeva asia, vaan silli on myos merkitystd rahoitusmarkkinoiden
toimivuuden nidkokulmasta. Myos EU-oikeudellinen ndkdkulma tukee titd 1dhes-
tymistapaa. Euroopan komission laatimien asiakirjojen mukaan korostetaan myds
asiakkaiden luottamuksen korostamista sijoittajansuojaa vahvistamalla®. Tdmi on
oleellista, kun pyritddn luomaan integroidut sisimarkkinat Euroopan unionin alu-

eella.

Ilman heikomman suojan periaatetta sijoituspalvelumarkkinoiden toimintaympé-
ristd olisi erilainen. Asiakkaiden asema perustuisi tdlloin yksinomaan heidin
omaan kykyynsé arvioida sijoitustuotteiden ominaisuuksia ja riskejd. Tama joh-
taisi helposti tilanteeseen, jossa asiakas ei kykene arvioimaan oman etunsa puo-
lesta parhaita ratkaisuja ja myds palveluntarjoajan intressissad olisi markkinoida
tuotteita, jotka tuottavat korkeimman myyntikatteen, mutta eivét valttamaittd pal-
velisi asiakkaan etuja. Markkinatasolla tillainen kehitys voisi johtaa luottamuksen
rapautumiseen sijoituspalveluita kohtaan. Tdmi on pédinvastainen tavoite sijoitus-
palvelulain tavoitteiden kanssa. Luottamuksen vdhentyessd yksittdiset sijoittajat
saattaisivat véltelld sijoitusmarkkinoille osallistumista kokonaan. Tdma viahentdisi
padomien allokointia ja heikentiisi rahoitusmarkkinoiden pddmekanismin toimin-
taa. Yksittdisen sijoittajan ndkokulmasta tdma loisi riskejd sille, ettd sijoituspéa-
tokset perustuisivat virheelliseen tietoon. Tdma voisi johtaa taloudellisiin tappioi-

hin ja kotitalouksien taloudellisten tilanteiden heikkenemiseen.

53 Euroopan komissio 2011, s. 1.
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2.4 Sijoitusneuvonta asiantuntijapalveluna

Asiantuntijapalveluilla tarkoitetaan palvelua, jossa sen tuottaminen perustuu jo-
honkin erityisosaamiseen, tietotaitoon tai kokemukseen ja palveluntarjoaja hyo-
dyntid titd asiakkaan tarpeiden tiyttimiseksi>*. Toisin kuin tavanomaisten tava-
roiden myynnissé, asiantuntijapalveluissa arvon syntyminen koostuu usein palve-
luntarjoajan henkisestd pddomasta ja kyvystd soveltaa osaamistaan tapauskohtai-
sesti. > Asiantuntijapalveluissa korostuu my®ds aineettomuus>®. Lopputulos palve-
luntarjoamisessa voi olla suullinen tai kirjallinen neuvo. Tdma luonnollisesti vaatii

sen, ettd palveluntarjoaja perehtyy aidosti asiakkaan tilanteeseen.

Sijoitusneuvonta voidaan nihdi asiantuntijapalveluna, jossa palveluntarjoajan
osaaminen ja tiedollinen asema korostuu keskeisesti’’. Palveluntarjoajalla on kiy-
tossdén sellaista markkina- ja tuotekohtaista informaatiota, jota ei-ammattimainen
asiakas ei yleensi kykene hankkimaan tai hyddyntéiméin samalla tehokkuudella®.
Tamén vuoksi asiakkaat voivat ulkoistaa paitoksenteon, seké siithen liittyvén tie-
donkeruun ja analysoinnin asiantuntijalle, jonka erityisosaaminen muodostaa pal-
velun arvon. Asiantuntijapalveluissa vaihdannan kohteena ei ole pelkistddn lop-
putulos, vaan lopputulokseen pddtymiseen johtavan tiedon analysointi ja sovelta-
minen asiakaskohtaisesti®®. Sijoitusneuvonta on asiantuntijapalvelua, jossa asian-
tuntijan tehtdvani on luoda suosituksia asiakkaalle timén varallisuuden hoitami-
sessa. Neuvonnan erityispiirteend on, ettd asiakas kuitenkin itse tekee lopullisen
sijoituspdédtoksen ja kantaa myds sijoitustoiminnan taloudelliset seuraamukset.
Tastd huolimatta asiakkaalla on oikeus odottaa, ettd asiantuntijan antamat neuvot

ovat asiantuntevia, huolellisesti perusteltuja ja héinen etujensa mukaisia®.

MIFID II-direktiivin 9 artikla vahvistaa kisitysté siitd, ettd sijoituspalvelut ovat
luonteeltaan asiantuntijapalveluita. Tdmé johtuu erityisesti siitd, ettd direktiivissa

asetetaan tiukkoja osaamis- ja pitevyysvaatimuksia sijoituspalveluyritysten

3 Hoppu 2009 s. 54.

35 Lehtinen 2005 s. 9.

36 Jaakkola 2009 s. 11.

57 Hoppu 2009 s. 53.

38 Salo 2016 s. 90.

%% Kts. Hoppu 2009 s. 54.
% Turtiainen 2018 s. 218.

20



henkilostolle. ESMA:n ohjeissa korostetaan, ettd sijoitusneuvontaa tarjoavalla
henkil6l114 on oltava riittdva tietdmys ja patevyys, jotta he pystyvit arvioimaan tar-
jottavien rahoitusvélineiden ominaisuuksia ja riskejd ja ndiden soveltuvuutta asi-

akkaan tilanteeseen®'.

Tadmid osaamisvaatimus ulottuu selkedsti konkreettisemmaksi, kun vain yleisoh-
jeistukseen asiakkaan edun mukaisesta toiminnasta. Tdma kdy ilmi ESMA:n oh-
jeistuksesta jasenvaltioille siitd, ettd henkilokunta saisi sertifioinnin patevyydes-
tdéin antaa sijoitusneuvoja®?. Direktiivin mukaan sijoituspalveluyrityksien on arvi-
oitava ja dokumentoitava henkil0stonsd ammattitaitoa ja tietdmystd ennen niiden

padstdmistd asiakastyohon.

2.5 Sijoituspalveluihin liittyvan saiintelyn transaktiokustannukset

Transaktiokustannusten késitettd voidaan kiyttdd taloustieteellisessd tutkimuk-
sessa ja sen avulla voidaan analysoida sdintelyn taloudellisia vaikutuksia. Késit-
teelld viitataan yleisesti kustannuksiin, jotka liittyvit taloudellisen vaihdannan to-
teutumiseen, esimerkiksi sopimuksen solmimisesta sen tdytdntdonpanoon asti.
Néihin kuuluvat esimerkiksi tiedonhankinnan, neuvottelun, sopimuksen laadin-
nan, valvonnan ja tiytintdonpanon kustannukset®*. Williamsonin kehittimi
transaktiokustannusteoria rakentuu useista taloustieteellisistd edeltdjistd. Arrow
toi kdyttoon késitteen “transaction costs” ja midritteli ne ’the costs of running the
economic system”. Williamson korosti ajattelussaan rajoitettua rationaalisuutta,
opportunismia ja varallisuuserien eriytymisti transaktiokustannusten perustana®*.
Tamai tukee sité, ettd transaktiokustannusanalyysi sopii myos sijoituspalveluiden
kontekstin tarkasteluun. Transaktiokustannukset voivat ilmetd suoraan rahamii-
rdisind kustannuksina, tiedon epdsymmetrioina, valvonnan ja tdytdntéonpanon
kustannuksina. Etenkin informaation epdsymmetria korostuu, kun mietitién sijoi-

tuspalvelun tarjoajan ja asiakkaan vélisté tiedollista tasapainoa.

1 ESMA 2016 s. 8.

62 ESMA 2016 s. 6.

9 Diethrich 1994 s. 27-28.
% Diethrich 1994 s. 42.
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Sijoituspalveluiden séddntelyd ei voida ymmaértdd ainoastaan oikeudellisena oh-
jausjdrjestelmind, vaan sen taustalla vaikuttavat olennaisesti myos taloustieteelli-
set perusteet, jotka liittyvit erityisesti markkinah&irioihin, kuten informaation epa-
tasaiseen jakautumiseen ja transaktiokustannuksiin. Vaikka taloustieteen teoriat
usein olettavat tiydellisesti toimivat markkinat, joissa osapuolten pddsy markki-
noille on vapaata ja osapuolillaan on kéytdssd kaikki olennainen tieto ja transak-
tiokustannukset ovat olemattomat, poikkeaa kuitenkin reaalimaailman tilanteet
ndistd oletuksista merkittdvasti. Tamadn vuoksi sddntelylle syntyy perusteltu

tarve®.

Keskeinen perustelu sdéntelyn olemassaololle sijoituspalveluiden tarjonnassa 10y-
tyy osapuolten vilisestd informaation epdsymmetriasta. Palveluntarjoaja hallitsee
sekd tuotekohtaisen ettd markkinakohtaisen informaation paremmin kuin yksitti-
nen asiakas. Tama epitasapaino tekee asiakkaasta joissain tilanteissa riippuvaisen
asiantuntijan tarjoamasta informaatiosta, mutta samalla altistaa asiakkaan tilantee-
seen, jossa asiakas ei vilttdiméttd kykene arvioimaan, onko hénelle annettu neu-

vonta todella hinen etujensa mukaista®®.

Edelld mainitut tekijét liittyvit kiintedsti transaktiokustannusten syntyyn ja sdén-
telyn rooliin niiden hallinnassa. Transaktiokustannukset eivit liity vain itse palve-
lun tdytdntéonpanoon, vaan myods palvelun valmistelusta ja valvonnasta syntyy
kustannuksia. Sédédntelylld voi olla transaktiokustannuksia alentava vaikutus, mi-
kili sdéntelyn avulla voidaan luoda standardisoituja toimintatapoja, jotka ovat en-
nakoitavia ja ndin vihentévit osapuolten tarvetta yksittdistapauksittaiseen neuvot-
teluun, valvontaan tai sopimusjarjestelyihin. Samalla on kuitenkin todettava, ettei
sdantelyn vaikutukset ole kustannuksettomia. Erityisesti monimutkainen vaikea
tulkintainen sdéntelyjarjestelméd voi itsessdén luoda merkittivid hallinnollisia ja
operatiivisia kustannuksia, jotka siirtyvit lopulta asiakkaan maksettavaksi®’. Si-
joituspalvelualalla timi ndkyy esimerkiksi vaatimuksina tiedonkeruusta, doku-
mentoinnista, jarjestelmiintegraatioista ja henkildston jatkuvasta kouluttamisesta.

HE 151/2017 mukaan erityisesti MIFID II-direktiivin ja siihen liittyvén asetuksen

65 Kts. Vahtera 2011 s. 46.
% Wuolijoki 2009 s. 54.
7 Wuolijoki 2009 s. 183.
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taytdntdonpanolla on laajakantoisia vaikutuksia, jotka kohdistuvat sijoituspalve-
luyrityksiin. Namé vaikutukset konkretisoivat sdéntelyn aiheuttamina transak-
tiokustannuksina, jotka heijastuvat suoraan ja epasuorasti rahoituspalveluiden tar-
jontaan. Hallituksen esityksessd todetaan myds sijoituspalveluyritysten ja sijoitus-
neuvontaa tarjoavien luottolaitosten osalta sdéintelyn lisdévin transaktiokustan-
nuksia erityisesti kannustinkieltojen, tuotehallintavelvoitteiden ja henkiloston
osaamisvaatimusten kautta®®. Uusien vaatimusten tiyttiminen edellyttii liiketoi-
mintamallien uudelleenarviointia, sisdisten prosessien kehittdmistd sekd henkils-

ton kouluttamista, mikd nostaa suoria kustannuksia.

Euroopan komission vaikutusarvioissa todetaan, ettd vaikka MIFID II- direktiivi
alensi kaupankédyntikustannuksia lisddmalla kaupankdyntialustojen vilistd kilpai-
lua, aiheutti uudistus kuitenkin merkittivid kustannuksia markkinatoimijoille®.
Vaikutusarvioin mukaan ndmai kustannukset liittyvit tietojérjestelmien paivittdmi-
seen, raportointivaatimusten tiukentumiseen ja henkildston osaamisvaatimusten
noudattamiseen. Vaikka sddntelyratkaisuja pyritddn suhteuttamaan toimijoiden
kokoon, pienemmait palveluntarjoajat kuitenkin kohtaavat suhteellisesti suurempia
hallinnollisia rasitteita, mitké voivat rajoittaa markkinoille padsyé ja vaikuttaa kil-
pailuun EU:n sisimarkkinoilla’®. Kustannusrakenne ei timin vuoksi ole neutraali,
koska suuremmat toimijat pystyvit jakamaan kustannukset suuremmalle asiakas-
pohjalle skaalaetuja hyodyntden. Kustannusten siirtyessd hinnoitteluun, tima na-
kyy sijoituspalvelujen saatavuudessa ja my0s jakelukanavien kiytossd. Automati-
saatio ja digitalisaatio saattaa alentaa palveluntarjoajalle syntyvid kustannuksia,
silld sijoituspalvelulain menettelysddnnosten noudattaminen automatisoidusti di-
gikanavia hyddyntéden saattaa vihentdd palveluntarjoajan kustannustaakkaa. Kui-
tenkin tdytyy huomioida, ettd sijoituspalveluiden tarjoaminen on myds luotta-
musta vaativaa liiketoimintaa, jossa asiakkaalla on oikeus luottaa siihen, etti hé-
nelle annetut neuvot ovat asianmukaisia. Talloin asiakas saattaa haluta, ettd hanta
palvellaan henkilokohtaisesti ja yksiloidysti. Tama on yksi niistd ongelmista, joita

saattaa koitua transaktiokustannusten noustessa liian suureksi, jolloin

% HE 151/2017 s. 104.
% Euroopan komissio 2021 s. 34.
7% Euroopan komissio 2011 s. 5.
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palveluntarjoajat joutuvat muuttamaan liiketoimintamallejaan tavalla, joka voi

koitua asiakkaan ndkokulmasta haitalliseksi.
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3 SIJOITUSPALVELULAIN ASIAKASMENETTELYJA KOSKEVIEN
SAANNOSTEN KAYTANNON TOTEUTUS

3.1 Sijoitusneuvonnan mééritelmé

Sijoitusneuvonta sijoituspalveluna méadrittyy toiminnaksi, jossa asiakkaalle esite-
tdén hdnen tilanteeseensa radtiloity suositus yhden tai useamman rahoitusvélineen
hankkimisesta tai myymisesti tai pitimisesti’!. Neuvonnan erottava tekiji on yk-
silollisyys, jossa sijoitusneuvoja ottaa kantaa asiakkaalta keréttyjen tietojen poh-
jalta. My®6s silloin, kun palveluntarjoaja suosittelee jotain tiettyd rahoitustuotetta
asiakkaalle sopivaksi, on kyse sijoitusneuvonnasta. Yleisid tiedonantoja tai ylei-
selld tasolla esiintyvid markkinointiesitteitd suurelle yleisolle ei pidetd sijoitusneu-
vontana. Sijoitusneuvonnan miiritelmén tiyttyessd, tulee sijoituspalveluntarjo-
ajan noudattaa sijoituspalvelulain 10 luvun 5 §:n menettelysddnndksid ja arvioi-
tava asiakkaan tietdmys ja kokemus, taloudellinen tilanne, tappionsietokyky ja si-
joitustavoitteet. ESMA korostaa ohjeissaan, etti menettelyvelvoitteet tiyttyvit
myos digitaalisessa neuvonnassa’?. Tilld tarkoitetaan neuvontaa, jossa asiakas
asioi automatisoidun tai puoliautomatisoidun jirjestelmén kanssa. Talloinkin on
kyse henkilokohtaisesta neuvonnasta, jolloin sijoituspalvelulain menettelyvelvoit-

teet tulevat noudatettaviksi.

Koska sijoitusneuvonta voidaan mééritelld luonteeltaan asiantuntijapalveluksi,
jossa vaihdannan kohteena on myds palveluntarjoajan tuottama analyysi markki-
natilanteesta, on asiakkaalla oikeus odottaa, ettd hinelle annetut suositukset ovat
asiantuntevia, huolellisia ja hdnen etujensa mukaisia. Tdimén vuoksi lainsditdja on
madrittdnyt menettelyt asiakassuhteessa, jotka tdyttdmalla sijoitusneuvontapro-

sessi toteutetaan aidosti asiakkaan edun mukaisesti.

7! Turtiainen 2018 s. 59.
2 ESMA 2023 s. 8.
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3.2 Asiakkaan luokitteleminen ja sopimus palveluiden tarjoamisesta

Sijoituspalveluyrityksen on luokiteltava asiakkaansa eri ryhmiin sijoituspalvelu-
lain 10 luvun 1 § mukaan. Asiakasluokittelu on keino arvioida ja mitata millaista
suojaa asiakas tarvitsee sijoituspditostensd tueksi. Luokittelu myds vaikuttaa
oleellisesti sithen, millaisia tiedonantovelvollisuuksia palveluntarjoajalla on. Luo-
kitteluvelvollisuus pohjautuu MIFID II- direktiiviin vaatimuksiin luokitella asiak-
kaat ammattimaisiin tai ei-ammattimaisiin asiakkaisiin. Kansallisessa lainsdédén-
nossé sijoituspalvelulain 10 luvun 1 § velvoittaa sijoituspalveluntarjoajat jaka-
maan asiakkaat ei-ammattimaisiin ja ammattimaisiin asiakkaisiin. Télle tutkimuk-
selle oleellista on ei-ammattimaisiin asiakkaisiin kohdistuvat menettelyt asiakas-
suhteessa. Asiakasluokittelu vaikuttaa olennaisesti siithen, mitd informaatiota pal-
veluntarjoajan on annettava asiakkaille’®. Asiakas voi my®&s tietyin kriteerein vaa-
tia sijoituspalveluyritysté luokittelemaan asiakkaan ammattimaiseksi sijoittajaksi.
Kuitenkin tdmén tutkielman kannalta oleellista on keskittyd ei-ammattimaisiin si-
joittajiin kohdistuviin menettelytapoihin asiakassuhteessa. Ei-ammattimaiset asi-
akkaat omaavat laajimman sijoittajansuojan. Ammattimaisiin sijoittajiin verrat-
tuna ei-ammattimaisille sijoittajille tiytyy sijoituspalveluita tarjottaessa noudattaa
velvoittavampaa ja laajempaa raportointi-, tiedonanto ja soveltuvuusarviointia tar-

jottaessa sijoitusneuvontaa’®.

Sijoituspalvelulain 10 luvun 3 § mukaan palveluntarjoajan ja asiakkaan valilla tay-
tyy olla voimassa sopimus, jossa madritelld&in molempien osapuolten oikeudet ja
velvollisuudet. Hallituksen esityksen mukaan sopimus tdytyy tehdé jokaisen asi-

akkaan kanssa luokittelusta riippumatta’.

73 Turtiainen 2018 s. 168.
74 Turtiainen 2018 s. 168.
7> HE 151/2017 s. 162.
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3.3 Menettelyt asiakassuhteessa sijoituspalvelulain mukaan

Edellisessd luvussa késiteltiin sijoituspalveluiden sddntelyn taustaa ja taloustie-
teellisid perusteluita sddntelylle, etenkin epdsymmetrisen informaation vaikutuk-
sista rahoitusmarkkinoilla. Téllaiset epétdydelliset markkinaolosuhteet voivat ai-
heuttaa tilanteita, joissa asiakkailla ei ole riittdvad ymmarrysté sijoituspalveluista,
niiden riskeistd ja vaikutuksista. Informaation epdsymmetria onkin sijoituspalve-
luiden tarjoamiseen liittyvén sddntelyn yksi perusteluista. Asiakas tarvitsee suojaa
voidakseen toimia tasavertaisesti monimutkaisessa ja asiantuntijuuteen perustu-

vassa palveluympéristossa.

Sijoituspalvelulain menettelysddnnokset asiakassuhteessa muodostavat sijoitus-
palvelutoiminnan keskeisen sdadntelykokonaisuuden, jonka tavoitteena on varmis-
taa asiakkaan asianmukainen kohtelu, tiedon saanti ja suojelu erityisesti ei-ammat-
timaisten asiakkaiden osalta. Menettelysddnnokset konkretisoivat direktiivipohjai-
sen sddntelyn asettamia vaatimuksia ja ne sisdltdvét velvollisuuksia palveluntarjo-
ajalle, jotka koskevat muun muassa asiakkaan tuntemista, asiakasluokittelua, so-
veltuvuusarviointia, tiedonantovelvollisuutta, sopimuksentekoa sekd asianmu-

kaista dokumentointia.

3.4 Asiakkaan tunteminen

Asiakkaan tunteminen on tirked velvoite, jota sijoituspalveluntarjoajan tiytyy
noudattaa asiakassuhteen hoidossa. Asiakkaan tuntemiseen liittyvén lainsdddén-
non laki rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisestd (444/2017) tavoit-
teena on rahanpesun ja terrorismin ehkiiseminen’®. Sijoituspalvelulain 12 luvun 3

§ mukaan sijoituspalveluntarjoajan on tunnettava asiakkaansa.

Rahanpesun estdmiseen ja asiakkaan tuntemiseen liittyvén lainsddadannén mukaan
asiakkaan tunteminen pitda sisdlldan asiakkaan tunnistamisen henkil6llisyyden to-

dentamisella, tosiasiallisten edunsaajien tunnistamisen, seka tietojen hankkimisen

76 Turtiainen 2018 s. 209.
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asiakkaan liikesuhteiden laadusta ja tarkoituksesta ja asiakassuhteen jatkuvan seu-
rannan. Mikali nditd vaatimuksia ei voida sijoituspalveluyrityksen puolesta toteut-

tamaan, ei asiakassuhdetta voida perustaa.”’

Asiakkuuksiin kohdistuvien riskien arvioinnissa noudatetaan my0s riskiarviointia
riskien suuruuden perusteella. Sijoituspalveluiden tarjoajat arvioivat asiakassuh-
teiden muodostamia riskejd ottamalla huomioon liiketoimien laajuus ja luonne.
Nain lainsdddiantd mahdollistaa my0s niin sanotun yksinkertaisen tuntemisen sil-
loin, kun riskit asiakassuhteen luonnosta arvioidaan vihiiseksi.”® Kuitenkin vas-
tapainoisesti pankeilla on velvollisuus tehostettuun valvontaan tilanteissa, joissa
voidaan arvioida asiakassuhteeseen liittyvén terrorismin ja rahanpesun riskin ole-
van korkea. Esimerkiksi tilanteet, joissa varojen alkuperésti ei voida olla varmoja
ja myos asiakkaan vastahakoisuus epéselvien liiketoimien selvittdmisessa luovat
sijoituspalvelun tarjoajille velvoitteen ryhtyé toimenpiteisiin palveluiden rajoitta-

miseksi.”®

3.5 Kannustinkielto ja riippumattomuus sijoitusneuvonnassa

Sijoituspalvelulain 10 luvun 6 § mukaan sijoituspalveluntarjoaja ei saa vastaanot-
taa kolmansilta osapuolilta palkkioita, provisioita tai muita ei-rahallisia etuja ti-
lanteessa, jossa sijoituspalveluyritys tarjoaa riippumatonta sijoitusneuvontaa. Tété
sadnnostd kutsutaan yleisesti kannustinkielloksi ja sen tarkoituksena on turvata
neuvonnan riippumattomuus ja asiakkaan edun mukainen toiminta. Sddnndsten
taustalla on MIFID II -direktiivin 24 artiklan 7 ja 8 kohdat, joissa sdddetddn kan-

nustimista.

Lainsddtdjén tavoitteena on ollut ehkéistd tilanteita, joissa sijoitusneuvonta perus-
tuisi ensisijaisesti palveluntarjoajan taloudellisiin motiiveihin, eikd asiakkaan tar-
peisiin. Vaikka kannustinkielto vaikuttaa 1dhtokohtaisesti laaja-alaisena sééntely-

ratkaisuna, lain esitdissd sen kdytdnnon vaikutus ei-ammattimaisille sijoittajille

77 Turtiainen 2018 s. 210.
78 Turtiainen 2018 s. 211.
7 Turtiainen 2018 s. 212.
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nihdiin vihiiseni®. Tdmi johtuu siiti, ettd suurin osa kotitalouksista hoitaa va-
rallisuutensa sijoittamisen luottolaitoskonsernien vilitykselld, joiden tarjoama ei
tdytd riippumattoman neuvonnan méiritelmai®!. Niin ollen kannustinkielto ei so-
vellu ndihin tahoihin, eika se tdysin rajoita heiddn mahdollisuuksiaan vastaanottaa

palkkioita esimerkiksi rahastoyhtidilta.

Soveltamisalaan kuuluvat sijoituspalveluyritykset, kuten esimerkiksi sijoitusneu-
vontayhtiot ja riippumatonta varainhoitoa tarjoavat toimijat voivat joutua kohdis-
tamaan merkittidvid kustannuksia uuden kannustimia koskevan sédntelyn noudat-
tamisesta. Namé voivat liittyd esimerkiksi tuotevalikoimien laajentamiseen, palk-
kiomallien uudelleenjérjestelyyn ja dokumentointivelvoitteisiin. Hallituksen esi-
tyksen mukaan arvioidaan sité, ettd lyhyelld aikavélilld yritysten kasvaneet kus-

tannukset saattavat siirtyi asiakkaiden maksettavaksi®?.

Kuitenkin arvioitaessa sddntelyn vaikutuksia ja lainsditijin tavoitteita, ei voida
ainoastaan keskittyd kustannusnikdkulmaan. Kannustinkiellon tavoitteena on pa-
rantaa sijoitusneuvonnan laatua ja riippumattomuutta. Kun palkkiot eivit vadrista
neuvontaa, asiakkailla on parempi mahdollisuus saada aidosti heidin etujensa mu-
kaista sijoitusneuvontaa. Tdma voi lisdtd luottamusta markkinoihin ja néin edistaa

rahoitusmarkkinoiden toimintaa®?.

3.6 Tiedonantovelvollisuus

Sijoituspalveluntarjoajilla on lakiin perustuva tiedonantovelvollisuus, jonka tar-
koitus oikeudellisena vilineend on varmistaa asiakkaalle mahdollisuus tehd4 mah-
dollisimman informoituja padtoksid. Ndmai tiedot tulee olla asiakkaalla ennen si-
joituspadtoksen tekemisti ja tietojen tiytyy pitdd siséllddn sijoitustuotteen luon-

teesta, riskeisti ja kustannuksista. 34

80 Kts. HE 151/2017 s. 109.
81 HE 151/2017 s. 109.

82 HE 151/2017 s. 109.

83 HE 151/2017 s. 109.

84 Turtiainen 2018 s. 279
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Sijoituspalvelulain 10 luvun 5 § konkretisoi sijoituspalveluyrityksen velvollisuutta
antaa asiakkaalle riittdvit ja ymmadrrettavét tiedot ennen sijoituspalvelun tarjoa-
mista. Tiedonantovelvollisuus ja sen asianmukainen toteuttaminen ovat olennai-
nen osa sijoituspalveluyritysten sdéntely-ympéristod. Tiedonantovelvollisuuden
avulla pyritdén luomaan asiakkaille mahdollisuus tehda paitoksié tarvittavan in-
formaation perusteella. Hallituksen esityksen 151/2017 mukaan sijoituspalvelu-
lain 10 luvun 5 § pohjautuu MIFID II — direktiivin 24 artiklaan®. Sijoituspalvelu-
lain 10 luvun 5 § 1 momentin sddnnokset liittyvét laajalti sijoitusneuvonnan tar-
joamiseen. Vaatimus ilmoittaa siitd, onko annettu neuvonta riippumatonta vai ei
liittyy suoraan siihen, mitd asiakkaalla on oikeus odottaa saadessaan sijoitusneu-
vontaa. [lman kyseistd ilmoitusta asiakkaalle voisi syntyé késitys siitd, ettei neu-
vonnassa olisi mukana palveluntarjoajan omaa intressid. Néin lainsdétdjd on pyr-
kinyt poistamaan piilossa olevat sidonnaisuudet, jotka voisivat vaarantaa asiak-

kaan edun mukaisen toiminnan sijoitusneuvonnan tarjoamisen yhteydessa.

Laissa médritelladn velvollisuuksista tarjota tietoa sijoituspalveluyrityksestd ja sen
tarjoamista palveluista, rahoitusvélineiden tiedoista ja sijoitusstrategioista ja kulu-
rakenteista ja niihin liittyvistd velvollisuuksista. Ndmai velvoitteet konkretisoivat
MIFID II- direktiivin 24 artiklan vaatimuksia sijoittajansuojan toteuttamisesta. Si-
joituspalveluntarjoajan tiedonantovelvollisuudella pyritddn kdytdnnossd turvaa-
maan sijoittajansuoja tavalla, jossa asiakas pystyy aidosti tekeméén informoituja
piitoksid ja myds arvioimaan riskejd®®. Tamai pitdd sisilldin myds sijoituspalve-
luntarjoajan vastuun tarjota asiakkaalle tiedot ymmarrettdvéssd muodossa vaatien
my0s aktiivisuutta sijoituspalveluntarjoajan toimesta. Automaattiset tiedonannot

eivit ole riittivid, joita asiakkaat eivit vilttimétti tule huomanneeksi®’.

Tiedonantovelvollisuuden tiytintdonpanoon liittyy olennaisesti myds asiakkaan
luokitteleminen. Luokittelusta sdddetdén sijoituspalvelulain 10 luvun 1 §:sséd. Asi-
akkaat luokitellaan alun perin MIFID — sdéntelyn perusteella ei-ammattimaisiin

sijoittajiin, ammattimaisiin sijoittajiin ja hyviksyttiviin vastapuoliin®. Nisti

85 HE 151/2017 s. 164.

8 Turtiainen 2018 s. 280.
87 Wuolijoki 2009 s. 158.
88 Wuolijoki 2009 s. 165.
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laajinta tiedonantovelvollisuutta sovelletaan ei-ammattimaisiin asiakkaisiin®. Ti-
lannearviointi tiedonantovelvollisuuden laajuudesta korostuu erityisesti silloin,
kun asiakas on ei-ammattimainen sijoittaja tai kun hanelld ei ole aiempaa koke-
musta vastaavista tuotteista’®. Yhteenvetona voidaan todeta, etti sijoitusneuvon-
taan liittyva tiedonantovelvollisuus on sdéntelykokonaisuus, jossa yhdistyvét so-
pimusoikeudelliset, kuluttajansuojaa koskevat ja rahoitusmarkkinasdantelyn ta-

voitteet’!.

Sijoituspalvelulain 10 luvun 5 §:ssd asetetaan myos vaatimuksia sijoitusstrategi-
oiden, rahoitusvilineiden ja niiden riskien selkeésti esittamisesté asiakkaalle. Hal-
lituksen esityksen mukaan ndiden tietojen tiytyy olla ymmairrettdvissd muodossa,
jotta asiakkaat voivat ymmirtii palveluun ja sijoitustuotteeseen liittyviin riskin®2.
Kiisteltyd onkin se, miten laajasti tai milld tarkkuudella palveluntarjoajan vas-
tuulla on varmistua siité, etti asiakas on ymmirtinyt hinelle annetut tiedot”®. Ym-
marrettdvisti rahoitusmarkkinoihin liittyvét instrumentit sisiltdvét laajasti moni-
mutkaista ja vaikeasti hahmotettavissa olevaa informaatiota. Tamé herattdakin ky-
symyksen siitd, onko standardisoitu tiedonantovelvollisuus lainsditijén vaatimus-
ten mukaista, vai tdytyyko jokainen sijoitusneuvonnallinen kohtaaminen réaata-
161da kyseisen asiakkaan ominaisuuksien mukaisesti. MIFID IL:n 24 artiklan 5
kohdan sanamuoto “’kohtuullisesti ymmaértid4” eroaa hieman kansallisen sijoitus-
palvelulain sanamuodosta ja hallituksen esityksen maininnoista annettujen tietojen

ymmarrettdvyydesta.

Arvopaperilautakunnan ratkaisu FINE- 042518 tarjoaa esimerkin. Ratkaisussa oli
kyse siitd, oliko palveluntarjoajan suositus asiakkaalle soveltuva ja oliko asiak-
kaalle annettu sijoituspditoksen tueksi riittdvat ja ymmarrettivét tiedot. Asiak-
kaalle oli suositeltu strukturoitua joukkovelkakirjalainaa ja lautakunta totesi, ettd
kyseisen tuotteen markkinointiesitteet sisélsivit yksityiskohtaista tietoa muun mu-
assa viiteyhtididen luottoluokituksista, luottoriskin vaikutuksesta sijoituksen ni-

mellisarvoon  ja  kuponkituottoihin.  Lisdksi  markkinointiesite  sisédlsi

8 Wuolijoki 2009 s. 165.
% Turtiainen 2018 s. 280.
! Turtiainen 2018 s. 279.
92 HE 151/2017 s. 164.

3 Wuolijoki 2009 s. 223.
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esimerkkilaskelmia, joiden pohjalta voitiin havainnollistaa riskien realisoitumisen
vaikutuksia. Vaikka tuotteet olivat korkean riskitason velkainstrumentteja ilman
pddomaturvaa, lautakunta katsoi, ettd tiedot olivat riittdvia ja tayttivit sijoituspal-

velulain 10 luvun 5 § vaatimukset.

Tapaus osoittaa osin sitd, ettd arviointia lainmukaisesta tiedonantovelvollisuudesta
el tehdi ainoastaan tuotteen riskiluokan mukaan, vaan myds siten, miten tuotteen
ominaisuuksista on viestitty. Lautakunnan ratkaisussa keskeiseksi nousi se, ettd
markkinointiesitteet oli laadittu ymmarrettivassd muodossa ja sisdlsivit laajasti
esimerkkeji. Asiakas oli my0s itse vahvistanut tutustuneensa niiden siséltoon.
Lautakunnan ratkaisu herittds kysymyksen siitd, onko standardisoitu tiedonanto,
kuten esitteet, laskelmat ja riskien kuvailu riittdvdé vai tulisiko sijoitusneuvon-
nassa pyrkid myos sanalliseen, vuorovaikutteiseen kommunikaatioon, jossa sijoi-
tusneuvoja pystyisi varmistumaan siitd, ettd asiakas aidosti ymmartia sijoitusrat-
kaisun riskit. Ennen ratkaisuun sitoutumista asiakkaalle on annettava my0s tiedot

palveluntarjoajasta ja mahdollisesta sidonnaisasiamiehen kiytosti®*,

Sijoituspalveluyrityksen tarjoamasta rahoitusvilineesti tdytyy asiakkaalle antaa
yleinen kuvaus, sekd kuvaus riskeistd. Sijoituspalveluyrityksen on myds painotet-
tava mahdollisuutta menettdd sijoitettu pddoma kokonaan. Myds ESMA:n anta-
man ohjeistuksen mukaan sijoituspalveluyrityksen on kohtuullisin voimin arvioi-
tava sitd, ymmirtiiko asiakas riskin kisitteen ja riskin ja tuoton suhteen®®. Var-
mistaakseen sen, ettd asiakkaat ymmartévit sijoitustuotteeseen kohdistuvan riskin,
tulist ESMA:n mukaan riskit esittdd ymmaérrettivilld tavalla, mahdollisesti kdyt-
tden havainnollistavia esimerkkejd, jotka tarjoaisivat erilaisia skenaarioita sijoi-
tustuotteeseen kohdistuvista riskeistd.”® ESMA painottaa myds ohjeissaan siti,
ettd palveluntarjoajalla tdytyy olla sellaiset toimintatavat ja resurssit jdrjestda toi-
mintansa siten, ettd sijoitustuotteisiin liittyvét tiedot ovat asianmukaisia sekd ajan-
tasaisia’’. My®ds erityisen tirkedid tiedonantovelvollisuutta toimeenpannessa on

kertoa likviditeetistd ja suositellusta sijoitusajasta.

% Turtiainen 2018 s. 290.
%> ESMA 2023 s. 10.
% ESMA 2023 s. 13.
%7 ESMA 2023 s. 24.
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Sijoittajansuojan toteutumiseksi on tdrkedd se, ettd asiakkaalla on mahdollisuus
arvioida hénelle koituvia kustannuksia valitusta sijoitustuotteesta. Asiakkaalle an-
nettavat tiedot kuluista tdytyy olla kattavat ja ymmarrettavéat. MIFID II:n 24 artik-
lan 4 kohdan mukaan asiakkaalle tdytyy koota kaikista epédsuorista ja suorista ku-
luista tiedot seké nédiden vaikutus odotettuun tuottoon. ESMA:n ohjeiden mukaan
sijoituspalveluyrityksen tdytyy my0s pystyéd perustelemaan korkeakuluisemman

t’8. Finanssival-

tuotteen suosittelemista asiakkaalle sekd dokumentoida perustelu
vonnan vuonna 2022 tuottaman raportin mukaan tiedonantovelvollisuus on erityi-
sen tdrkedd ex post -kulutietojen osalta. Raportin mukaan ei-ammattimaisille si-
joittajille on annettava vuosittain koottu, selked ja ymmarrettavasti rakennettu ra-
portti sijoituspalveluihin liittyvisté toteutuneista kuluista. Finanssivalvonta koros-
taa johdonmukaisuutta ja yhtenevéisyyttd kulujen raportoinnissa. Mitd monimut-
kaisempi jokin tuote on, sitd selkedimmin siihen kohdistuvat kulut on esitettiva.
Kulut on esitettdvd rahaméérdisind, sekd prosenttiosuuksina. My0s kolmansilta
osapuolilta saadut maksut on eriteltdva selkedsti. Finanssivalvonnan mukaan val-

taosa sijoituspalvelun tarjoajista noudattaa titi raportointitapaa, mutta esitystavan

johdonmukaisuudessa havaittiin puitteita.”

Kestdvyysmieltymykset ovat osa MIFID II -sdantelyyn liittyvéa osaa, jossa asiak-
kaan mahdollisia kestdvyysmieltymyksid arvioidaan osana sijoitusneuvontapro-
sessia. Komission delegoidun asetuksen mukaan sijoitusneuvontaa tarjoavien yri-
tysten olisi selvitettivd kysymysten avulla asiakkaiden mahdollisia kestdvyys-
mieltymyksid. Tdmi arviointi suoritetaan osana soveltuvuuden arviointia'%. Sijoi-
tuspalveluyritysten on annettava kestdvyysmieltymyksiin perustuvia suosituksia,
mutta kuitenkin kestdvyysmieltymykset eivit mene kokonaisvaltaisen soveltu-
vuusarvioinnin yldpuolelle, vaan sijoitusneuvonta taytyy perustua sellaisiin sijoi-

tustuotteisiin, jotka ovat myds muilta ominaisuuksiltaan asiakkaille soveltuvia'®!,

Finanssivalvonnan tuottama teema-arvioraportti tismentdd tiedonantovelvollisuu-

den sisdltdd, erityisesti kestdvyysmieltymysten osalta. Raportin perusteella

% ESMA 2023 5.30.

% Finanssivalvonta 2022

100 K omission delegoitu asetus (EU) 2021/1253 (5)
101 Komission delegoitu asetus (EU) 2021/1253 (7)
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tiedonantovelvollisuus ei rajoitu ainoastaan siihen, ettd tiedot ovat asiakkaalle saa-
tavissa, vaan asiakkaalle taytyy selkedsti antaa kuvaus kestdvyysmieltymyksiin
liittyvéstd termistostd. Raportissa konkretisoidaan myds se, miten Euroopan unio-
nin médrittelemad taksonomia luokittelua kysytdan asiakkailta soveltuvuutta arvi-
oidessa. Asiakkaalle ei esimerkiksi saa antaa sellaista kisitysti, ettd mikali hidn
haluaa kestdvyysmieltymyksiddn maaritelld, ettd tdmé jotenkin rajoittaisi hénelle
tarjottavaa tuotevalikoimaa. Finanssivalvonnan mukaan my0s niin sanottu mu-
kauttaminen, eli toiminta, jossa asiakas antaa sijoituspalveluyrityksen poiketa hé-
nen madrittdmistansi kestdvyysmieltymyksistd, ei saa olla ennakolta kysytty. Mi-
kili asiakkaan madrittelemistd kestdvyysmieltymyksistd poiketaan, tiytyy tima
asiakkaalle mainita ja sijoituspalveluyrityksen tdytyy timéd asianmukaisesti doku-

mentoida.'??

3.7 Soveltuvuusarviointi

Sijoituspalveluiden tarjoajan keskeinen velvollisuus on arvioida sijoitustuotteen
soveltuminen asiakkaalle. Tdma korostuu erityisesti silloin, kun sijoituspalvelun-
tarjoaja suosittelee jotain tiettyd sijoitustuotetta asiakkaille. Soveltuvuusarvioinnin
suorittamiseksi sijoituspalveluntarjoajan tdytyy sijoituspalvelulain 10 luvun 4 §
mukaan keritd asiakkaalta riittdvit tiedot asiakkaan tappionsietokyvystd, taloudel-
lisesta tilanteesta ja asiakkaan tietimyksestd ja kokemuksesta. Soveltuvuusarvi-
ointia ei tarvitse noudattaa ammattimaisten asiakkaiden kohdalla, jolloin sijoitus-
palveluntarjoajalla on oikeus olettaa ammattimaisen asiakkaan tietdmys riitta-

viksi'®. Myoskiin soveltuvuusarviointia ei vaadita taloudellisen aseman selvitti-

miseksi ammattimaisten asiakkaiden osalta'®*.

Soveltuvuusarviointi voidaan toteuttaa hankkimalla tietoa asiakkaan sijoitustuot-

teiden tuntemisesta, varallisuustasosta, ammatti tai koulutustaustasta ja siitd

102 kts. Finanssivalvonnan teemaraportti: Kestéivyysvaatimusten noudattaminen sijoituspalvelun tarjoajien

soveltuvuusarvioinnissa ja kohdemarkkinasééntelyssa
103 Turtiainen 2018 s. 178.
194 Turtiainen 2018 s. 178.
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t105, Ei-ammattimaisen asi-

kuinka pitkad sijoitusaikaa asiakas itselleen on miettiny
akkaan voi olla vaikea ymmartéa sitd, kuinka oleellisia tiedot ovat sijoituspalve-
luntarjoajalle, jotta palveluntarjoaja voi suorittaa lainsdddannon velvoittaman so-
veltuvuusarvioinnin. Kuitenkin sijoituspalveluntarjoajalla on oikeus luottaa asiak-
kaan antamiin tietoihin, kuitenkin poikkeuksena tilanteet, joissa sijoituspalvelun-
tarjoajan olisi tdytynyt ymmaértdd puuttua johonkin asiakkaan antamaan tietoon ja

sen virheellisyyteen!®.

Soveltuvuusarviointi sijoitusneuvonnan yhteydessd on keskeinen velvoite, jossa
sijoituspalveluntarjoaja hankkii asiakkaalta tarvittavat tiedot ja tdimén pohjalta ar-
vioi sijoitustuotteen soveltumista asiakkaalle. Soveltuvuusarvioinnilla pyritddn
tdyttimiin lainsiidinnon velvoite toimia asiakkaan edun mukaisesti.'’” Soveltu-
vuusarvioinnin 1dhtokohtana on velvollisuus hankkia asiakkaalta olennainen tieto
hiinen taloudellisesta asemastaan, sijoitustavoitteista ja sijoituskokemuksesta!’®,
Vasta ndiden tietojen pohjalta voidaan tehdé perusteltuja asiakkaan edun mukaisia
suosituksia. Soveltuvuusarvioinnissa tdytyy tiyttyd kolme edellytystd. Liiketoi-
men on vastattava asiakkaan sijoitustavoitteita. Toiseksi asiakkaan tulee pystya
kantamaan siihen liittyvit riskit ja kolmanneksi asiakkaalla on oltava riittdva ko-
kemus ja tietimys ymmirtiikseen liiketoimen riskit'?. Soveltuvuusarviointi tulee

tehdd aina, kun asiakkaalle annetaan sijoitusneuvontaa. Tamé kattaa my0s ver-

kossa, puhelimitse tai videoyhteyden tapahtuvan neuvonnan'!’.

Finanssivalvonnan mukaan useimmilla yrityksilld on kdytdssdédn automaattisia tie-
donkeruujarjestelmid, joiden pohjalta soveltuvuusarviointia tehdidin. Taémi auto-
maattinen tiedonkeruu voi altistaa tilanteisiin, joissa asiakas el ymmarréd kyselyi-
den tirkeyttd. Finanssivalvonnan arvioiden mukaan tietojen keruussa ja laadussa
onkin havaittu puutteita. Erityisesti liiallisen painoarvon antaminen asiakkaan
oman kokemuksen perusteella tekeméén arvioon voi aiheutua ongelmalliseksi.

Myos ongelmana on nidhty sijoituskokemuksen pohjalta luotua arviointia

105 K omission delegoitu asetus 2017/565 55 artikla

19 Tyrtiainen 2018 s. 189.

197 Turtiainen 2018 s. 177.

1% Hoppu 2016 s. 217.

19 Wuolijoki 2009 s. 179.

110 K ts. Finanssivalvonnan lausunto 41/02.01.03/2020 s. 2.
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asiakkaan tietimyksestd. Tamai voi olla ongelmallista, sillé sijoituskokemus ei aina
tarkoita sijoitustuotteiden ymmértimistd'!'!. Finanssivalvonnan arvioiden mukaan
asiakkaiden taloudellisen aseman selvittimisessd on havaittu vaihtelua. Jotkut yh-
tiot eivit ole ottaneet riittdvésti selvdd asiakkaiden taloudellisesta asemasta. My0s
taloudellista tilannetta arvioitaessa taytyy ottaa huomioon myds asiakkaiden per-
hesuhteet, ik, siviilisdity ja tyollisyystilanne!'2. Taloudellisen tilanteen arviointi
el voi siis pohjautua ainoastaan varallisuuteen. Sijoitusneuvojan on kdytdnndssa
pystyttdvd muodostamaan kattava kuva asiakkaan taloudellisesta asemasta, joka
laajuudeltaan voi pohjautua varallisuuteen, velkoihin ja varojen realisointitarpei-
siin. Tdma voi asettaa kiytdnnon haasteita neuvontatilanteisiin. Asiakas ei valtta-
mittd tiedosta itsekkddn omaan taloudelliseen tilanteeseen pohjautuvia relevant-
teja tietoja. Tdmén vuoksi sijoitusneuvojan voi olla vililld haastavaa varmistua

siitd, ettd hdnen suosituksensa perustuu kaikkeen oleelliseen tietoon.

Finanssivalvonnan mukaan etenkin jatkuvassa sijoitusneuvonnassa ongelmaksi
nousee se, ettd soveltuvuuden arvioinnissa tukeudutaan liian usein asiakkaan
omaan arvioon, eikéd tukeuduta tarpeeksi objektiivisiin arviointikriteereihin. Fi-
nanssivalvonnan raportin mukaan sijoituskokemusta usein arvioitiin monissa si-
joituspalveluyrityksissd indikaattorina sijoitustietimyksestd. Néissd kahdessa on
tietysti olennainen ero. Kokemus ei aina kerro tietimyksestd, joten sijoituspalve-
luyritysten tdytyy itse pystyd arvioimaan omin kriteerein asiakkaan sijoitustieté-
mystéd. Finanssivalvonta korostaa, ettd asiakkaan sijoitustietimys ja -kokemus on
selvitettdvi ja arvioitava erillisind osina, eikd kokemuksesta saa tehdd suoria joh-
topadtoksid. Tdman vuoksi yritysten tdytyy kerétd ja dokumentoida tietoa asiak-

kaan sijoitustuotteisiin liittyvisti tietimyksesti. '3

Finanssivalvonta on havainnut puutteita siind, miten sijoituspalveluyrityksissé toi-
mivien sijoitusneuvojien tulee arvioida asiakkaiden sijoitustietdmystd. Havainto-
jen mukaan useilta yrityksiltd puuttuivat johdonmukaiset sddnnét sille, miten ke-

ratyn tiedon pohjalta paddytdén sijoitussuositukseen. Myods tappionsietokyvyn

1 Kts. Finanssivalvonnan lausunto 41/02.01.03/2020 s. 3.
112 K ts. Finanssivalvonnan lausunto 41/02.01.03/2020 s. 6.
113 Kts. Finanssivalvonnan lausunto 41/02.01.03/2020 s. 3—4.

36



arvioinnissa Finanssivalvonta korostaa sitd, ettei asiakkaan taloudellisesta tilan-

teesta saa tehdi johtopéitdksii tappionsietokykyyn liittyen. !4

Tuotevertailu, kustannukset ja monimutkaiset tuotteet luovat oman vaatimuksensa
soveltuvuuden arvioinnissa. Finanssivalvonta pitdd puutteellisena sitd, ettei useim-
missa yhtidissd ole selkeitd periaatteita siitd, miten vastaavia tuotteita vertaillaan
asiakkaan soveltuvuusarvioinnin puitteissa kustannusten ja tuotteen monimutkai-
suuden suhteen. Mikdli asiakkaalle suositellaan kalliimpaa tai monimutkaisempaa
vaihtoehtoa, tdytyy suositus perustella ja dokumentoida huolellisesti. Myos sijoi-
tustuotteiden vaihtamisessa tiytyy noudattaa soveltuvuuden arviointia asianmu-
kaisesti. Finanssivalvonta méérittelee vaihtamisen rahoitusvilineen myynniksi ja
ostoksi. Sijoitustuotteen vaihtamiseen tdytyy olla asianmukaiset perustelut ja asia-

kasta tiytyy varoittaa mahdollisista veroseuraamuksista'!>.

3.8 Sijoituspalvelulaissa miiritettyjen velvoitteiden laiminlyonti

Sijoituspalveluyritykselle asetettujen menettelyllisten velvoitteiden ensisijaisena
tarkoituksena on varmistaa asiakkaan edun toteutuminen tilanteissa, joissa infor-
maatio jakautuu epétasaisesti osapuolten vililld. Kun nditd velvoitteita laimin-
lyddéén, kysymys ei ole ainoastaan muodollisesta rikkomuksesta, vaan tilanteesta,
jossa asiakkaan sijoittajansuojan voidaan katsoa vaarantuneen ja palveluntarjoajan
toiminta poikkeaa lainsddddnnon asettamista vaatimuksista. Laiminly6nnilld voi
olla seké yksityisoikeudellisia, ettd hallinnollisia seuraamuksia ja myds silld voi
olla vaikutusta laajemmin palveluntarjoajan luotettavuuteen markkinoilla. Sijoi-
tuspalveluntarjoajan vastuiden kuten, tiedonantovelvollisuuden tai soveltuvuusar-
vioinnin laiminlydminen voi johtaa vahingonkorvausvelvollisuuden syntyyn, mi-

kili sijoittajalle aiheutuu taloudellista vahinkoa!!®.

Esimerkiksi tapaus FINE- 042758 (2022) kisittelee sijoituspalveluyrityksen tie-

donantovelvollisuuden toteutumista ja reklamaatiovelvollisuuden vaikutuksia

114 K ts. Finanssivalvonnan lausunto 41/02.01.03/2020 s. 7.
115 Finanssivalvonta 2020 s. 8.
116 Tyrtiainen 2018 s. 438.
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sijoittajan oikeuksiin. Tapauksessa asiakas katsoi saaneensa puutteellisia ja har-
haanjohtavia tietoja osakkeista, minkd seurauksena hén teki sijoituspdétoksen,
joka johti taloudellisiin tappioihin. Ongelmaksi tapauksen arvioinnissa muodostui
se, ettei asiakasta ollut informoitu riittdvasti sijoituksen riskiprofiilista, osakelajien
hierarkiasta ja niiden vaikutuksesta osinko-oikeuksiin. Tapauksessa nousi myds
kaksi kysymystd: 1. Onko asiakas menettanyt oikeutensa vaatia hyvitystd viivis-
tyneen reklamaation vuoksi? 2. Onko sijoituspalveluyritys laiminlyonyt sijoitus-
palvelulain 10 luvun 5 § tiedonantovelvollisuuden ja onko néilld mahdollisilla vel-
vollisuuksien rikkomuksilla yhteys asiakkaan kokemiin taloudellisiin tappioihin.
Sopimusoikeudessa reklamaatiovelvollisuudella tarkoitetaan sité, ettd asiakkaan
on ilmoitettava virheestd palveluntarjoajalle kohtuullisessa ajassa sen havaitsemi-
sesta!!’. Palveluntarjoaja katsoi asiakkaan menettéineen oikeutensa vedota virhee-
seen, koska hin ei ollut reklamaation viivéstyttyd toiminut aktiivisesti saadakseen
hyvitysté. Asiakas puolestaan perusteli reklamaation viivettd sillé, ettd hin sai kes-
keiset tiedot sijoituksen riskeistd vasta vuonna 2021, jolloin hdn ymmarsi paatok-

sensa riskit.

Sijoituslautakunnan arvion mukaan, asiakkaan reklamaation viivdstyminen ei ol-
lut kohtuutonta, koska 1. Asiakas oli yrittdnyt selvittdd sijoituksensa ehtoja ja ris-
kiprofiilia ennen varsinaista reklamaatiota. 2. Sijoituskohteen monimutkaisuus ja
riskirakenteen piilottaminen vaikuttivat siithen, ettei sijoituksen todellinen luonne
ollut vélittomasti asiakkaan havaittavissa. 3. Reklamaatioaika ei ollut kohtuutto-
man pitkd, ottaen huomioon tapauksen olosuhteet. Tdmén syyn takia asiakkaan
katsottiin sdilyttdneen oikeutensa vaatia hyvitystd, eikd palveluntarjoaja voinut ve-
dota reklamaation viivistymiseen. Sijoituspalvelulain 10 luvun 5 § mukaan sijoi-
tuspalveluntarjoajan on annettava asiakkaalle selkeit ja riittavét tiedot sijoitusvé-

lineen ominaisuuksista, riskeisti ja siihen liittyvistd ehdoista.

Tapauksessa asiakkaalle oli kylld toimitettu sijoitukseen liittyvid materiaaleja,
mutta niissé ei ollut mainintaa sijoitusosakkeiden erilaisista osakelajeista ja niiden

vaikutuksista osinko-oikeuksiin. Asiakas oli saanut késityksen, ettd hénen

17 Luukkonen 2021 s. 109.
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hankkimansa osakkeet nauttisivat erityistd etuoikeutta muihin osakesarjoihin néh-
den, vaikka néin ei ollut. Sijoituslautakunta katsoi, ettd palveluntarjoaja oli laimin-
lyonyt sijoituspalvelulain 10 [uvun 5 § asettamia velvoitteita ja nimé tiedonantoon
liittyvét laiminlyonnit olivat ratkaisevassa asemassa asiakkaan tekemén péaédtoksen
kantta ja tistd voitiin luoda syy-yhteys tiedonantovirheen ja aiheutuneiden talou-
dellisten tappioiden vilille. Korvausvastuu edellyttii, ettd palveluntarjoajan me-
nettelylli on ollut syy-yhteys aiheutuneeseen vahinkoon''®. Sijoituslautakunta

suositteli ratkaisussaan vahingonkorvausta asiakkaalle.

Tapaus FINE-042758 vahvistaa sen, ettd sijoituspalveluyrityksilld on laaja velvol-
lisuus varmistaa, ettd asiakkaat saavat kaikki olennaiset tiedot sijoituskohteistaan.
Liséksi se osoittaa, ettd reklamaatiovelvollisuutta arvioidaan tapauskohtaisesti ot-
taen huomioon asiakkaan asema, sijoituskohteen monimutkaisuus ja tiedon saan-

nin ajankohta.

118 Tyrtiainen 2018 s. 387.
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4 SIJOITUSPALVELULAISSA ASETETTUJEN VELVOITTEIDEN VAI-
KUTUKSET SIDOSRYHMIIN

4.1 Vaikutukset palveluntarjoajiin

MIFID II-direktiivin ja kansallisen lainsddddnnon vaikutukset sijoituspalveluiden
tarjoajien kustannusrakenteisiin ja strategisiin toimintamalleihin ovat olleet mer-
kittdvid. Asia kdly erityisesti ilmi lain valmisteluaineistoista, joista esimerkiksi hal-
lituksen esityksesséd 151/2017 todetaan seuraavaa  Esitetyilld sadnndksilld on suo-
ria kustannusvaikutuksia sijoituspalveluyrityksille, sijoituspalveluita tarjoaville
luottolaitoksille ja joillekin muille rahoitusmarkkinatoimioille sekd epdsuoria vai-

kutuksia niiden asiakkaille, kuten kotitalouksille ja yrityksille”.

Euroopan komissio arvioi, ettd MIFID Il:n kédyttdonotto aiheutti sijoituspalvelu-
yrityksille kertaluontoisia implementointikustannuksia 512-732 miljoonaa euroa
ja vuotuisia jatkuvia kustannuksia 312-586 miljoonaa euroa'!’. Siiintelyn toteu-
tuskustannukset ovat vaikuttaneet vaihtelevasti palveluntarjoajien kustannusra-
kenteeseen. Komission mukaan MIFID Il:n kustannukset ovat enintdin 0.15%
EU-pankkisektorin vuotuisista toimintakustannuksista. Kuitenkin pankkikohtai-
nen vaikutus on vaihdellut. Vihittdispankeille kertaluonteiset kustannukset ovat

120 Nama

olleet arviolta 0.6% ja investointipankeille 0.7% kokonaiskustannuksista
taloudelliset arviot ja niiden vaikutukset eivét jai ainoastaan palveluntarjoajan si-
sdiseksi asiaksi, vaan on mahdollista, ettd kasvavat kustannukset heijastavat pal-
velun rakenteeseen, hinnoitteluun ja tarjontaan. Monet palveluntarjoajat joutuvat
miettimaén liiketoimintamallejaan uudelleen, minkd seurauksena esimerkiksi yk-
silolliseen neuvontaan perustuvat palvelut saattavat rajautua aiempaa kapeam-
malle asiakasjoukolle, kdytinndssa tarkoittaen sitd, ettd ei-ammattimaiset sijoitta-
jat, joiden varallisuus eiviat mahdollista korkeamman kustannusrakenteen katta-

mista, voivat jddda helpommin standardisoitujen tai passiivisten ratkaisujen va-

raan. Komission vaikutusarvion mukaan MIFID II -direktiivin toimeenpano

119 Ercegovac 2019 s. 45.
120 Ercegovac 2019 s. 44.
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aiheuttaa sijoituspalveluyrityksille vélittomid kuluja, sekd jatkuvaluonteisia ku-
luja. Sdantelyn toimeenpano edellyttdd investointeja teknologiseen infrastruktuu-

riin, tietojérjestelmiin ja henkildstdn koulutusresursseihin'?!.

Kustannusten lisdksi sddntelylld on ollut epédsuoria taloudellisia vaikutuksia liike-
toimintamalleihin. Erityisesti MIFID II:n kéyttdonotto on kaventanut yritysten
kaupankdynnin katteita. Tadma johtuu MIFID II:n midrddmistd lapindkyvyys- ja
raportointivaatimuksista. Sijoituspalveluntarjoajilla on aiempaa vihemman mah-
dollisuuksia hyddyntdd epasymmetristd hinnoittelua tuotteissa ja timi vaikuttaa

palveluntarjoajien kaupankiyntistrategioihin.'??

Suurena haasteena sdintelykustannusten kannalta ovat olleet pienet ja keskisuuret
sijoituspalveluyritykset, joilta puuttuvat tarvittavat resurssit skaalata hallinnollisia
velvoitteita tehokkaasti'>® Suureksi kustannuseriiksi ovat osoittautuneet liiketoi-
mintasdintdjen tiukennukset sekd organisatoriset vaatimukset. Lisdksi sddntelyyn
liittyvé hallinnollinen taakka on ollut huomattava. Komission arvion mukaan ko-
konaiskustannuksia lisddvét lisdéntyneet tiedonantovelvoitteet ja raportointivel-
voitteet. Sddntelymuutoksilla on ollut myds epasuoria vaikutus palveluntarjoajien
litketoimintamalleihin. Komission vaikutusarvio esimerkiksi toteaa, ettd kannus-
timien kielto on saattanut aiheuttaa markkinoilta poistumista erityisesti pieniltd

toimijoilta, joiden tulovirta perustui palkkioihin!?*

. My6s Yeoh toteaa, ettd haas-
teena sdantelykustannusten kasvun kannalta on pienien ja keskisuurien yhtididen
vaikeudet koota resursseja siintelyvelvoitteiden tiyttimiseen'>°. TAmi pienten ja
keskisuurten yhtiéiden poistuminen markkinoilta voi kaventaa kilpailua ja stan-
dardisoida palveluita, joka voi vaikuttaa ei-ammattimaisten sijoittajien saamaan

palveluun.

MIFID II — séantelykehyksen toimeenpano on vaatinut sijoituspalveluntarjoajilta

merkittdvid investointeja paitsi sdéntelyn noudattamiseen liittyviin prosesseihin,

121 Euroopan komissio 2021 s. 41.
122 Ercegovac 2019 s. 44.

123 Ercegovac 2019 s. 44.

124 Sec 2011 1226 s. 259.

125 Yeoh 2019 s. 4.
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mutta my0s teknologisiin jarjestelmiin ja titd myOtd organisaation sisdisiin muu-
toksiin!?6, Timi korostaa muutostaakan epdsymmetristi jakautumista. Suurten
toimijoiden resurssit mahdollistavat tehokkaan sopeutumisen, mutta pienet ja kes-
kisuuret toimijat kokevat raskaan hallinnollisen ja teknisen taakan. MIFID I-di-
rektiivin alkuperdinen sddntelykehys on myods mahdollistanut useita poikkeuksia
ja tulkinnallisia rajoja, jotka ovat johtaneet myo0s sijoittajansuojan epitasaisuuteen
eri palveluntarjoajien vililld'?’. Palveluntarjoajien nikdkulmasta tima luo kilpai-
lun védristymad, mutta myds paineita sddntelyn harmonisoimiseksi, mikali sijoit-

tajansuojaa koskeva sdédntely halutaan yhdenmukaiseksi EU:n alueella.

MIFID II-direktiivin noudattamiskustannukset saattavat johtaa kohti konsolidaa-
tiota rahoitusmarkkinoilla. Sdéntelyn noudattamiseen liittyvat kustannukset koh-
distuvat raskaammin pienempiin toimijoihin. Suurten yritysten resurssit muutok-
siin ovat suuremmat. Tdma luo merkittdvai epdsymmetriaa toimintaedellytyksissa

ja voi johtaa kilpailulliseen siirtym&in'?8

. Hallituksen esityksen mukaan sddntelyn
toimeenpanokustannukset suomalaiselle rahoitussektorille arvioitiin 4,9-31 mil-
joonaan euroon ja vuotuiset noudattamiskustannukset 2,9-25 miljoonaan eu-
roon'?. Vaikutukset eivit kuitenkaan jakaudu tasaisesti palveluntarjoajien vilille.
Sadntely saattaa ndin epdsuorasti edistdd markkinoiden konsolidoitumista. Halli-
tuksen esityksessd 151/2017 mainitaan seuraavaa: ” Vaikka ehdotetut sddnnokset
saattavat hetkellisesti kasvattaa markkinoiden tehottomuutta ja aiheuttaa kustan-
nuksia toimijoille, pitkdlld aikavililld ne kasvattavat sijoittajien ja rahoituksen ha-
kijoiden luottamusta markkinoihin”. Téssé lainsditdjdn arviossa ymmarretdén, ettd
kustannukset saattavat rajata pienempien toimijoiden markkinaosuutta, joskin
my0s kokonaisjérjestelmén vakautta tavoitellaan. Arvio tukee laajasti kansainva-

lisen tutkimuskirjallisuuden havaintoja. Erityisesti kustannukset, skaalavaikutuk-

set ja pienempien toimijoiden heikompi asema ovat yhteneviisid johtopaatoksia.

126 Yeoh 2019 s. 4.

127 Euroopan komissio 2011 s. 20.
128 Belton 2017 s. 1.
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Edelld esitetty analyysi MIFID II -direktiivin vaikutuksista palveluntarjoajiin
osoittaa selkedsti, ettd sddntely on uudistanut sijoituspalveluiden tarjontaa raken-
teellisesti, taloudellisesti ja teknologisesti. Ndiden muutosten ymmaértdminen on
keskeistd tutkimuksen nidkokulmasta, koska ei-ammattimaisilla asiakkailla ei ole
suoraa vaikutusvaltaa sddntelyyn tai sen tulkintaan, mutta he ovat sen vilillisten
vaikutusten ensisijaisia kokijoita. Toisin sanoen, muutokset palveluntarjoajien
kustannusrakenteessa, toimintamalleissa ja kilpailuasetelmassa heijastuvat suo-
raan sithen, millaisia sijoituspalveluita ei-ammattimaiset asiakkaat voivat saada,

ja milld hinnalla.

Komission vaikutusarviosta kdy ilmi my0s se, ettd vaikka palveluntarjoajiin koh-
distuva kustannuspaine on ilmeinen, niin komission ndkemyksen mukaan ndma
kustannukset tulee ndhda osana laajempaa markkinarakenteen vahvistamista. J.P.
Morganin tuottaman raportin mukaan MIFID II- direktiivin kytkeytyvin kustan-
nuslipindkyvyys vaatimuksen palveluntarjoajan toiminnassa konkretisoi ennen
kaikkea se, ettd sijoitustuotteiden kulut tdytyy esittdd sekd ennakolta, ettd vuosit-
tain jdlkikéteen asiakkaan sijoituspddomaan suhteutettuna neljassé eri kategoriassa
(kertaluonteiset, juoksevat, kaupankdyntikulut ja satunnaiset kulut), prosentteina
ja euroina. Tdma luonnollisesti edellyttdd palveluntarjoajalta toimivaa digitaalista
infrastruktuuria, jolla pystytddn tuottamaan tillaista laskentadataa isolle asiakas-
maédrille. Raportissa myds painotetaan sitd, ettd kulujen tuominen esiin ei itsessidén
paranna sijoittajansuojaa, silld asiakkailla ei valttdmattid ole ymmarrysti kulujen

syntymisesti. Erilaiset sijoitusstrategiat tuottavat erilaisia kuluprofiileja.'>

4.2 Vaikutukset ei-ammattimaisille asiakkaille

Sijoitusneuvontaa koskevan sdéntelyn muutoksilla on ollut merkittéva vaikutus si-
joituspalveluita kéyttaville asiakkaille, erityisesti ei-ammattimaisille sijoittajille.

MIFID II —direktiivi ja sen kansallinen tdytdntoonpanon myotd asiakkaiden

130 K ts. Transaction costs explained 2023
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sijoittajansuojaa on pyritty vahvistamaan lisddmaélld palveluntarjoajien tiedonan-
tovelvoitteita, soveltuvuusarviointeja ja asiakasluokittelua koskevia vaatimuksia.
Tavoitteena on ollut luoda asiakkaille olosuhteet, joissa he voivat tehdd informoi-
tuja ja heiddn etujensa mukaisia sijoituspadtoksid. Téssd osiossa tutkielmaa kiy-
déédn tarkemmin ldpi vaikutuksia ei-ammattimaisten sijoittajien ndkdkulmasta. Ta-
voitteena on pyrkié selvittdméén, onko sddntelyn kiristyminen tosiasiallisesti hyo-
dyttinyt asiakkaita ja onko lainsditdjan tavoitteet ei-ammattimaisten sijoittajien

nakokulmasta toteutuneet.

MIFID II — direktiivin kansallisessa tdytdntoonpanossa sédntelyn ensisijaisena ta-
voitteena on rahoitusmarkkinoiden vakauden ja luotettavuuden vahvistaminen
sekd sijoittajansuojan parantaminen. Hallituksen esityksen mukaan sijoituspalve-
lulain sdédntelyuudistuksella pyrittiin muun muassa “’vdhentdmiin jisenmaiden
harkintavaltaa unionin rahoituspalveluja koskevan sdédntelyn suhteen”, seki luo-
maan yhdenmukaiset toimintaedellytykset markkinatoimijoille sekd lisddmédin

kaupankiynnin lipinikyvyytti rahoitusvilineiden osalta.'’!

Sijoittajansuojaa koskevat tavoitteet ovat keskeisessé roolissa. Sijoituspalvelulain
sadntelylld pyrittiin erityisesti tiukentamaan monimutkaisten sijoitustuotteiden
tarjoamista koskevia vaatimuksia, erityisesti liittyen niihin liittyvén sijoitusneu-
vonnan osalta. Esimerkiksi tiedonantovelvollisuuden tiukentaminen ja kannustin-
jarjestelmien rajaus olivat toimenpiteitd, joilla pyrittiin estiméédn asiakkaan edun
vaarantuminen. Lain valmisteluaineistossa my0s kdy ilmi, ettd ei- ammattimaisille
sijoittajille ei saa suositella muuta kuin hénelle parhaiten sopivaa sijoitustuotetta,

ja palveluntarjoajan kannustinjirjestelmit eivit saa kannustaa muuhun.'*?

Lainsdatdja on sisdllyttinyt lainsdddantoon myos velvollisuuksia, jotka kohdistu-
vat erityisesti ei-ammattimaisille asiakkaille tarjottaviin sijoituspalveluihin. Tdma
ndkyy erityisesti siind, ettd sijoituspalveluyrityksiltd edellytetddn entistd tarkem-
paa selvitysti asiakkaan tietimyksestd, kokemuksesta ja taloudellisesta asemasta.
Yksi keskeinen sijoitusneuvontaa koskevaa sdintelyd ei-ammattimaisille sijoitta-

jille liittyy siithen, miten sijoitussuositukset esitetdéin ja kuinka mahdollisista

131 HE 151/2017 s. 8.
132 HE 151/2017 s. 90.
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eturistiriidoista informoidaan. Téhén liittyvdd sddntelyd on konkretisoitu komis-
sion delegoidulla asetuksella 2016/958, jonka tavoitteena on varmistaa sijoitus-
suositusten puolueettomuus, avoimuus ja selkeys ja suojata sijoittajia harhaanjoh-

tavalta ja vinoutuneelta informaatiolta'®3.

Komission asetuksen mukaan sijoitussuositusta tehdessd ehdotukseen sisdltyvit
tiedot on esitettidva siten, ettd niistd erottuvat selkedsti tosiasiat mielipiteistd ja en-

nusteista'3*

. Tama ei ainoastaan lisda tiedon lapindkyvyyttd, vaan luo edellytykset
sithen, ettd asiakkaalla on mahdollisuus ymmaértda, mihin suositus perustuu ja ar-

vioida sen luotettavuutta omaan riskinsietokykyynsa.

Téarkednd voidaan pitdd my0s komission asetuksen sddannoksia eturistiriitojen jul-
kistamisesta. Asetuksen mukaan suosituksia antavien henkildiden on ilmoitettava
kaikki ne olosuhteet, jotka voivat kohtuudella heikentéé suosituksen puolueetto-
muutta, mukaan lukien heiddn omat tai heidén konserniinsa kuuluvien tahojen in-
tressit suhteessa suositeltuun rahoitusvilineeseen tai sen liikkeeseenlaskijaan'3’.
Tallainen velvollisuus on keskeinen ei-ammattimaisten sijoittajien suojan kan-

nalta, silld kyseiselld asiakasryhmélla ei vélttdmattd ole kykyé tai resursseja arvi-

oida eturistiriitojen vaikutusta sijoitussuosituksiin.

Yksi keskeisistd muutoksista liittyy tiedonantovelvollisuuksien vahvistamiseen si-
joituspalveluissa, erityisesti silloin kun kyse on monimutkaisista sijoitustuotteista.
Komission mukaan ndiden tiedonantovelvollisuuksien tiukentaminen lisdé asiak-
kaiden tietoisuutta eri tuotetyypeistd ja niihin liittyvéstd hinnoittelusta sekd nédin
parantaa heiddn kykyédén tehda informoituja sijoituspaitoksia. Erityisesti koroste-
taan, ettd sddntely voi johtaa parempaan kokonaisymmarrykseen sijoitustuotteisiin
liittyvistd ominaisuuksia ja riskeistd, miké parantaisi paatoksenteon laatua ei-am-
mattimaisten sijoittajien osalta. Samalla kuitenkin on todettu, ettd sdantelyn ai-
heuttamat lisdkustannukset voivat siirtyé asiakkaille, mikd voi heikentdé palvelun

saavutettavuutta erityisesti vihemmin varakkaille sijoittajille.!3

133 Delegoitu asetus 2016/958 johdanto
134 Delegoitu asetus 2016/958 3 artikla
135 Delegoitu asetus 2016/958 5 artikla
136 Euroopan komissio 2011 s. 54.
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Toinen ei-ammattimaisille sijoittajille vaikuttava uudistus on liittynyt kannusti-
mien sdédntelyyn sijoitusneuvonnassa. Komission arviossa esitetdén, ettd kannus-
tinkiellot voivat poistaa eturistiriitatilanteita erityisesti herkilld palvelualueilla ja
siten lisdtd ei-ammattimaisten asiakkaiden suojaa. Niilld toimenpiteilld pyritddn
varmistamaan, ettd asiakkaille suositeltavat tuotteet ovat tosiasiallisesti heille so-
pivia, eivitka liity palveluntarjoajan mahdollisiin taloudellisiin kannustimiin. Ko-
mission mukaan tdma sddntely parantaa neuvonnan laatua ja selkeyttd, mutta sa-
malla saattaa lisdta palveluiden hintaa, miké voi heikentdd pienten sijoittajien paa-
sy riippumattomaan neuvontaan.'3’ Timi palveluntarjonnan mahdollinen kaven-
tuminen korostaa tarvetta arvioida sdintelyn vaikutuksia palveluiden saatavuu-

teen, eikd ainoastaan sen luoman suojan perusteella.

On myos mietitty, ettd kaikki sijoituspalvelut asetettaisiin yleisen kannustinkiellon
piiriin. T&lt4 osin komissio arvioi, etté liian laajasti sovellettu kannustinkielto voisi
vihentdd ei-ammattimaisille asiakkaille tarjottavien palveluiden valikoimaa ja
nostaa palvelukustannuksia ilman, ettdi tistd aiheutuisi vastaavaa suojaetua'®.
Tama osoittaa, ettd lainsddtdja on tiedostanut tarpeen tasapainottaa sijoittajansuo-
jan vahvistamista ja markkinatoimijoiden mahdollisuuksia tavalla, joka ei aina-

kaan olennaisella tavalla heikennd palveluiden saatavuutta.

Sadntelylld on kuitenkin my0s ei-toivottuja vaikutuksia ei-ammattimaisille asiak-
kaille. Ensinnékin sdéntelyn aiheuttamat hallinnolliset velvoitteet voivat nostaa
palveluntarjoajien kustannuksia, mikd puolestaan voi siirtyd asiakkaiden makset-
tavaksi korkeampina palkkioina tai vihentyneeni palvelutarjontana'®. Esimer-
kiksi henkilokohtainen sijoitusneuvonta voi jadda tarjonnasta pois asiakassegmen-
tissd, jossa se ei ole taloudellisesti kannattavaa palveluntarjoajalle. Télloin asiak-
kaat ohjautuvat digipalveluihin tai mallipohjaisiin ratkaisuihin, jotka eivét tarjoa
yhtd henkilokohtaista neuvontaa. MIFID II:n mukaiset kustannusraportointivel-
voitteet ovat niin hallinnollisesti kuormittavia, ettd manuaaliset menettelyt ovat

palveluntarjoajille kdytdnnossa liian kalliita toteuttaa, erityisesti laajamittaisessa

137 Euroopan komissio 2011 s. 54.
138 Euroopan komissio 2011 s. 54.
139 Wuolijoki 2009 s. 182.
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vihittdisasiakaspalvelussa. Tdmd lisdd paineita automaation kéyttoonottoon,

mutta myds kustannusten kattamiseen asiakashinnoittelun kautta!#.

Liséksi sddntely, kuten MIFID II:n edellyttima tutkimuskustannusten ja toimeksi-
antojen eriyttiminen, on lisdnnyt kustannuksia erityisesti aktiivisesti hallin-
noiduissa rahastoissa. Tutkimuksen mukaan rahastojen kulurakenteessa tapahtui
merkittdvd muutos, kun aiemmin piilossa olleet kustannukset siirrettiin avoimesti
ndkyville asiakkaiden maksamiin kokonaiskuluihin. Tamai johti esimerkiksi kor-

kean aktiivisuusasteen rahastoissa korkeampiin kuluihin'#!.

Toinen merkittdva ndkokohta sdéntelyn vaikutuksissa ei-ammattimaisiin asiakkai-
siin liittyy siithen, miten palveluntarjoajat rakentavat sijoituspalvelutarjontaansa.
Sijoituspalveluyrityksilld on usein taloudellinen kannustin ohjata asiakkaita aktii-
visesti hoidettuihin rahastoihin, vaikka passiiviset vaihtoehdot olisivat monissa ta-
pauksissa asiakkaan edun mukaisia esimerkiksi matalampien kulujen vuoksi ja
tdstd johtuvien korkeampien tuottojen vuoksi'*?. Aktiivisesti hoidetut rahastot
mahdollistavat korkeammat hallinnointipalkkiot, mika lisdd palveluntarjoajan
tuottoja ja katemarginaalia. Ndin ollen sdéntely ei aina toteuta tarkoitustaan paran-

taa sijoittajansuojaa ilman sivuvaikutuksia.

Liséksi palveluntarjoajat voivat riskienhallintasyistd kieltdytyd suosittelemasta
tiettyjd tuotteita, vaikka ne olisivat asiakkaan kiinnostuksen kohteena. Tasti esi-
merkkind voidaan ottaa niin monimutkaiset tuotteet, joiden ldpikdyminen asiak-
kaiden kanssa lainsdddannon edellyttimalla tavalla osoittautuisi mahdottomaksi.
Téahan liittyy vahvasti esimerkiksi monimutkaisten tuotteiden poissulku niin sano-
tusta “excecution only” toimintatavasta, joissa ei tarvitse suorittaa soveltuvuusar-
viointia, ja jossa asiakas on itse antanut aloitteen kyseiselle sijoitustuotteen ostolle.
Tadma on myds heréttanyt kritiikkid siitd, ettd lainsddtdjén pyrkimys sijoittajansuo-
jan kasvattamiseen saattaa myOs rajata ei-ammattimaisten sijoittajien mahdolli-
suutta osallistua tiettyjen sijoitustuotteiden hankintaan'#®. Toisaalta ei-ammatti-

maiset sijoittajat hyotyvidt selkedmmistd ja riskienhallinnan nédkokulmasta

140 Gob 2018 s. 24.

141 Froberg 2018 s. 2.
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turvallisimmista sijoitustuotteista, kuten esimerkiksi matalariskisistd sijoitusra-
hastoista tai méiérdaikaistalletuksista. Kuitenkin samalla kun keskimiérdinen si-
joittajansuoja kasvaa, ei-ammattimaisilta sijoittajilta vihenevit ne vaihtoehdot,
jotka ovat korkeariskisimpid tuotteita, ja joita he pystyivit ennen hankkimaan ex-
cecution only” periaatteella ilman sijoitusneuvontaprosessia. Tdma voi rajoittaa
asiakkaan valinnanvapautta, mikd herdttdd kysymyksié siitd, suojellaanko asia-
kasta hianen omalta harkintakyvyltddn liian pitkdlle. Téllaisessa tilanteessa sddn-
tely voi aiheuttaa turhautumista asiakkaalle, joka kokee jddvansd ilman yksil6llistd

palvelua tai mahdollisuutta tehdi omaan riskinsietokykyyn perustuvia valintoja.

Esimerkiksi MIFID II- direktiivin esitoistd kdy ilmi komission halu laajentaa me-
nettelyvelvoitteita koskemaan tilanteita, joissa luottolaitokset myyvit strukturoi-
tuja talletuksia asiakkaille neuvonnan kanssa tai ilman neuvontaa'**. Laajennus
parantaa sijoittajansuojaa, mutta kasvattaa merkittavasti tuotteiden jakeluun liitty-
vid kustannuksia. Dokumentaatio, tiedonantovelvoitteet, soveltuvuuden arviointi
ja kannustimien hallinta edellyttdvét palveluntarjoajilta investointeja henkildstoon
ja jarjestelmiin.

Hankalaa on ei-ammattimaisten sijoittajien kohdalla arvioida sitd, missd méérin
lainsédtdjdn asettamat velvoitteet sijoituspalveluntarjoajille palvelevat ei-ammat-
timaisten sijoittajien etua, ja missd madrin ndméi velvoitteet rajoittavat ei-ammat-
timaisten sijoittajien valinnanvapautta. Ei-ammattimaiset sijoittajat kuitenkin ovat
heterogeeninen joukko, tarkoittaen sitd, ettd sen sisélld olevilla sijoittajilla on eri
madrd kokemusta, tietotaitoa ja ymmaérrystd sijoitusmarkkinoiden toiminnasta.
Tésta huolimatta heihin kaikkiin pédtee sama lainsdétdjan mééritelma ei-ammatti-

maisesta sijoittajasta.

144 K omission ehdotus MiFID I -direktiivin kumoamisesta s. 6.
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4.3 Vaikutukset rahoitusmarkkinoihin ja kilpailuun

MIFID II -direktiivin seké siitd pohjautuvan sijoituspalvelulain tavoitteena on ol-
lut vahvistaa rahoitusmarkkinoiden toimivuutta, parantaa sijoittajansuojaa ja liséta
markkinoiden lipinikyvyyttd'#® Siintely on kohdistunut erityisesti kaupankiyn-
nin rakenteeseen, tiedonantovelvollisuuksiin seki sijoitusneuvonnan ja muiden si-
joituspalveluiden tarjoamisen edellytyksiin. Vaikutukset rahoitusmarkkinoihin il-
menevat moninaisina. Sdéntely on lisdnnyt velvoitteita palveluntarjoajille, mutta
velvoitteiden toteuttamiseen liittyvét kustannukset ovat jakautuneet vaikutuksil-

taan epitasaisesti ldpi markkinakentén.

Komission esitdissd MIFID II- direktiivin padmaaréksi markkinah&irididen- ja jér-
jestelmaériskien vahentdmisen, tehokkuuden parantamisen ja tarpeettomien kustan-
nusten karsimisen. Uudistuksen taustaksi komissio toteaa, ettd rahoitusvilineiden
markkinoiden kilpailu ja palveluntarjoajien seka tuotteiden valikoima ovat laajen-
tuneet, mutta hyddyt eivit ole jakautuneet tasapuolisesti kaikille toimijoille, ei-
vitkd aina vilittyneet loppusijoittajille.!*® Komissio on halunnut muuttaa rahoitus-
vélineiden markkinapaikkoja enemmén organisoiduiksi kaupankdyntialustoiksi.
Tadmai itsessddn antaa lainsddtdjille enemmdn mahdollisuuksia puuttua markki-

noilla tapahtuviin vérinkédytoksiin.

MIFID II:n keskeinen vaikutus kilpailurakenteeseen markkinoilla on ollut sijoi-
tuspalveluiden kustannusrakenteen ldpindkyvyyden lisddntyminen. Esimerkiksi
niin sanottujen markkinatutkimukseen liittyvien kustannusten eriyttiminen toi-
meksiantojen toteutuskustannuksista'*’. Tdmi johti siihen, ettd aktiivisiin rahas-
toihin sijoittaneet henkil6t joutuivat maksamaan suurempia palkkioita siéntelyn
implementoinnin seurauksena'*®. Tdmi saattaa muokata markkinakenttis, silli
sdantelyn toteuttamiskustannukset saattavat koitua liian suuriksi ja suurten toimi-

joiden mahdollisuus laskea sijoitustuotteidensa kustannuksia ovat paremmat

145 HE 151/2017 s. 88.
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verrattuna pienempiin toimijoihin. Tdma ndkyy Suomessa esimerkiksi siten, etti
pienilld ja keskisuurilla toimijoilla on ollut painetta yhdistyd vastaamaan muuttu-

neeseen kilpailuun.

Sééntelyn toteuttaminen on my®ds lisdnnyt toimialalle tulon kustannuksia, mika voi
rajoittaa pienempien toimijoiden mahdollisuutta kilpailla. Laajentuneet rapor-
tointi- ja hallinnolliset kustannukset ovat kasvaneet ja suhteellisesti pienempien
toimijoiden voi olla vaikeampi reagoida ndihin muutoksiin, mikéd voi heikentda

kilpailua'®.

Hallituksen esityksessd 151/2017 otetaan my0s kantaa skaalaetuihin, jotka voivat
muokata markkinarakennetta ja kilpailun dynamiikkaa. Hallituksen esitys tunnis-
taa myos kannustin- raportointi- valvonta ja tuotehallintavelvoitteiden epétasaisen
jakautumisen. Niiden velvoitteiden noudattamisen kustannukset saattavat karsia
pienempii toimijoita, milld on vaikutusta kilpailukenttisin'>°. Sijoituspalvelulain
standardit médrittdvat minimivaatimukset, joilla varmistetaan, ettd ei-ammattimai-
set asiakkaat saavat riittdvasti tietoa ja suojaa. Kuitenkin, kun jokainen toimija
noudattaa samoja sdintelyvelvoitteita, kilpailu siirtyy enemmin tarkastelemaan
asiakaskokemusta palvelun tavoitettavuudessa, digipalveluissa, asiakaspalvelun
reagointinopeudessa ja lisdarvotuotteissa (esim. bonukset, yhteistyoratkaisut).
Nain sddntely asettaa rajat, mutta sen sisélld palveluntarjoajat voivat kilpailla asia-

kaskokemuksella.

149 Islam 2019 s. 27.
150 HE 151/2017 s. 104.
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5 ARVOPAPERILAUTAKUNNAN MERKITYS SIJOITUSPALVELU-
LAIN ASETTAMIEN VELVOITTEIDEN TOTEUTUMISEN ARVIOIN-
NISSA

5.1 Arvopaperilautakunnan merKkitys ja tapaukset

Arvopaperilautakunta on keskeinen osa suomalaisten sijoittajansuojan vahvista-
misessa ja se tarjoaa ei-ammattimaisille sijoittajille matalan kynnyksen ja maksut-
toman riidanratkaisumenettelyn sijoituspalveluja koskevissa erimielisyyksissi'>!.
Lautakunnan toiminta kattaa sijoituspalveluja tarjoavien pankkien, sijoituspalve-
luyritysten ja rahastoyhtididen asiakkaat, mutta se ei késittele ammattimaisten si-

joittajien asioita. TAm4 rajaus auttaa luomaan vaikutusarviota ei -ammattimaisten

sijoittajien sijoittajansuojan toteutumisesta.

Lautakunnan rooli on riippumaton ja puolueeton. Sen tehtdvéni on antaa neuvon-
taa ja ohjeistusta sijoituspalvelumarkkinoilla tapahtuvissa riitatilanteissa. Lauta-
kunta my®0s arvioi, onko sijoituspalveluntarjoaja toiminut sdéntelyn mukaisesti ja
asiakkaan edun mukaisesti. Arvopaperilautakunta ei anna sijoitusneuvoja, vaan
antaa ratkaisuja, joilla on ohjaava merkitys ja ne konkretisoivat sitd, miten sijoi-
tuspalvelulaissa asetettuja velvoitteita tulisi noudattaa. Vaikka lautakunnan ratkai-

sut eivit ole sitovia, ne ovat silti painoarvoltaan merkittivia. !>

Vaikutusarvioinnin nikékulmasta Arvopaperilautakunnan ratkaisuilla on tirked
merkitys. Ensinndkin ne tarjoavat konkreettista aineistoa siitd, miten sijoituspal-
velulain menettelysddnnosten kédytdnnon soveltaminen onnistuu. Ratkaisujen
kautta voidaan tunnistaa sdéntelyn kannalta kriittisid ongelmakohtia, esimerkiksi
tiedonantovelvollisuuksien laiminlydnnit, soveltuvuusarvioinnin puutteet ja doku-
mentoinnin riittdméttomyys. Liséksi ratkaisukdytdnndstd voi tehdd arvioita siitd,

onko lainsditijin tavoitteet toteutuneet.

Tutkimuksellisesta ndkokulmasta Arvopaperilautakunnan ratkaisujen tarkastelu

muodostaa olennaisen osan sijoitusneuvontaa koskevan sdidntelyn vaikutusten
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arviointia. Ratkaisut havainnollistavat, miten séédntely toteutuu arjen sijoitusneu-
vontatilanteissa ja millaisia tulkintaeroja asiakkaiden ja palveluntarjoajien vililla

esiintyy.

Téssd osiossa tutkielmaa tarkastellaan valikoituja Arvopaperilautakunnan ratkai-
susuosituksia, jotka koskevat sijoitusneuvontaa ja niissd tapauksissa arvioidaan
selonotto- ja tiedonantovelvollisuuden seké soveltuvuusarvioinnin noudattamista.
Valitut tapaukset kuvaavat konkreettisesti niitd kdytdnnon tilanteita, joissa sijoi-
tuspalvelulain ja MIFID II:n keskeiset asiakasmenettelyd turvaavat velvoitteet
ovat joutuneet arvioinnin kohteeksi. Ndiden tapausten tarkastelu tdydentda tutki-
muksen teoreettista ja lainopillista analyysid tuomalla esiin sen, miten sdédntelyé
tulkitaan ja sovelletaan yksittdisissd asiakassuhteissa sekd millaisia tulkintalinjoja

lautakunta on muodostanut.

Tapaukset on valittu niin, ettd ne muodostavat otoksen erilaisista sijoitusneuvon-
tatilanteista. Mukana on seké sijoittajanprofiiliin ndhden liian riskipitoisten tuot-
teiden suosittelemista ja tilanteita, joissa sijoitussuosituksen taloudelliset ja vero-
tukselliset seuraamukset ovat jdéneet asiakkaalle epéselviksi. Tarkasteltavissa rat-
kaisuissa asiakasprofiilit vaihtelevat kokeneemmista sijoittajista henkil6ihin, joilla
ei ole aiempaa sijoituskokemusta ja suositellut sijoitustuotteet kattavat myds jouk-
kovelkakirjalainoja, warrantteja ja muita varainhoitoratkaisuja. Tdmén avulla voi-
daan arvioida sdédntelyn toteutumista erilaisissa asiayhteyksissd. Valittujen ratkai-
sujen analysointi palvelee tutkielman tavoitetta, joka on arvioida lainsadtdjan ta-
voitteiden toteutumista sijoitusneuvontaa koskevassa sidéntelyssi. Néissd tapauk-
sissa arvio kohdistuu siithen rajapintaan, jossa kisitellddn sijoituspalvelulain 10 lu-

vun tarkeimpid sddnnoksia.

On kuitenkin huomattava, ettd tarkasteltavien tapausten mddrd on rajallinen,
mink& vuoksi valitusta aineistosta ei voida tehda tilastollisia johtopddtoksid, vaan
tarkoituksena on havainnollistaa ratkaisujen avulla tilanteita, joita lainsddddnnon

erilainen tulkinta voi aiheuttaa.
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5.1.1 Tapaus 1 — FINE 042518

Tapaus koski sité, oliko asiakkaalle suositeltu hénelle sijoitusprofiiliin ndhden so-
veltumatonta tuotetta. Kyse oli pddomaturvaamattomasta joukkovelkakirjalainasta
ja siitd oliko asiakkaalle annettu sijoituspalvelulain mukaiset riittdvét tiedot sijoi-
tuskohteesta. Kysymys liittyy suoraan sijoituspalvelulain 10 luvun 2 § sdddettyyn
yleiseen huolellisuus- ja asiakkaan edun mukaisesti toimimisen velvoitteeseen, 10
luvun 4 §:n soveltuvuusarviointivelvollisuuteen ja 10 luvun 5 §:n tiedonantovel-
vollisuuteen. Namé sddnnokset perustuvat MIFID II- direktiivin 24 artiklaan, jossa
velvoitetaan sijoituspalveluyrityksid toimimaan rehellisesti, puolueettomasti ja
ammattimaisesti asiakkaan parhaaksi sekd hankkimaan riittdvét tiedot voidakseen

suositella asiakkaalle soveltuvia tuotteita.

Sijoituspalvelulain 10 luvun 4 § mukaan sijoituspalveluyrityksen on hankittava
riittévit tiedot asiakkaan taloudellisesta asemasta, sijoituskokemuksesta- ja tieta-
myksesti ja sijoitustavoitteista, jotta voidaan varmistua siitd, ettd suositeltava si-
joitustuote soveltuu asiakkaalle. Tdssé tapauksessa sijoituskartoitus osoitti keski-
madrdistd korkeampaa riskinsietokykyéd yksittdisen rahoitusvilineen osalta, ja
asiakas oli myds ilmoittanut kokemuksen piddomaturvaamattomasta struktu-
roidusta sijoitustuotteesta. Asiakas kuitenkin kiisti osan kartoituksen tiedoista ja
kertoi, ettei hdnelld tosiasiallisesti ollut ymmarrysti hinelle tarjotuista tuotteista.
Témin ristiriidan vuoksi arvioitavaksi tulee asiakkaan antamien tietojen luotetta-
vuus. Palveluntarjoajalla on oikeus luottaa asiakkaan antamiin tietoihin, mikali
palveluntarjoajan olisi pitéinyt tietdi niiden olevan virheellisii!*®. Téssd tapauk-
sessa sijoituspditds perustui ainakin osittain siihen, ettd asiakkaan oma tuttava oli
tatd suositellut, joten ennakoivasti palveluntarjoajan olisi mahdollisesti pitanyt
varmistua siitd, ettd kartoitus on aidosti asiakkaan henkilokohtaisten ominaisuuk-

sien perusteella laadittu. Kuten Turtiainen toteaa, sijoituspalveluyrityksen on

133 Delegoitu asetus 2017/565 artikla 55.
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pyrittdva tuomaan asiakkaalle ilmi, ettd kuinka tarkeitd ajankohtaiset ja oikeat tie-

dot ovat, jotta kartoitus voidaan toteuttaa oikealla tavalla'>*,

Sijoituspalvelulain 10 luvun 5 § mukaan palveluntarjoajan on annettava asiak-
kaalle hyvissé ajoin ennen liiketoimen toteuttamista selkeit ja riittavit tiedot tuot-
teen luonteesta, riskeistd, kustannuksista ja muista olennaisista ominaisuuksista.
Tassd tapauksessa asiakkaalle annettiin joukkolainojen markkinointiesitteet, joissa
kuvattiin pddomaturvaamattomuutta, luottoriskia ja muita ehtoja. Asiakas oli vah-
vistanut tutustuneensa ehtoihin ja riskeihin. Olennaista arvioinnin kannalta on se,
ettd onko tiedonantotapa ja annetut tiedot MIFID II:n direktiivin 24 artiklan 5 koh-
dan mukaisesti kohtuullisesti ymmarrettivissd olevia. Lautakunta katsoi, ettd asi-
akkaalle annetut tiedot sisdlsivit kaikki olennaiset seikat, josta kohtuudella asiak-

kaan olisi tullut ymmartii hinelle suositellun tuotteen riskillisyys.

Lautakunnan arviointi keskittyi siithen, oliko sijoituskartoitus luotettava ja olivatko
annetut tiedot riittdvid. Lautakunta ei suositellut korvausta ja myos totesi, ettd asia-

kastilanteen menettelyssé oli toimittu lainsdddédnnon vaatimusten mukaisesti.

5.1.2 Tapaus 2 — FINE 016298 (2019)

Tadmai tapaus koskee sitd, tayttikd pankki sijoituspalvelulain mukaisen selonotto-
ja tiedonantovelvollisuutensa ja toimiko pankki asiakkaan edun mukaisesti suosit-
telemalla hinelle osakkeiden ja rahasto-osuuksien myyntii ja varojen sijoittamista
toiseen rahastoon. Tapauksessa arvioidaan sijoituspalvelulain 10 luvun menette-
lysddnnosten noudattamista. Pankki teki asiakkaalle sijoittajakartoituksen, jossa
kirjattiin timén sijoituskokemus, tavoitteet ja varallisuusjakauma. Asiakas maéri-
teltiin maltilliseksi sijoittajaksi, jolle suositeltu osakepaino oli 60 prosenttia. Asi-
akkaan osakepainon ollessa 90 prosenttia neuvontahetkelld, pankki suositteli sen
alentamista myymaélld osakkeita ja rahasto-osuuksia. Lautakunta katsoi, ettd pal-
veluntarjoaja toteutti sijoituspalvelulain 10 luvun 4 § mukaiset velvoitteet. Tie-

donantovelvollisuuden arvioinnissa arvioitiin sitd, onko palveluntarjoajalla

154 Turtiainen 2018 s. 189.
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velvollisuutta tarjota veroneuvontaa. Asiakas viitti, ettei veroseuraamuksista ollut
kerrottu, ennen myyntejd. Lautakunta katsoi, ettd ilman erityistd sopimusta pan-
killa ei ole velvollisuutta antaa yksityistd veroneuvontaa, vaan se riittdd, etti pal-
veluntarjoaja mainitsee mahdollisista veroseuraamuksista. Myos uuden rahaston
sisélto ja kulut olivat kdyty 1dpi tapaamisessa. Euroopan arvopaperiviranomaisten
ohjeistuksen mukaan sijoitusneuvonnassa on erityisesti huomioitava asiakkaan
ikd!>>. Lautakunta katsoi, ettéi pankilla ei ollut tietoa asiakkaan terveydentilasta tai
sen mahdollisesta vaikutuksesta ymmarryskykyyn. Myos soveltuvuutta arvioita-
essa pankin suositus osakepainon vihentdmisestd oli asiakkaan edun mukaista.

Lautakunta ei suositellut korvausta.

5.1.3 Tapaus 3 — FINE 009307 (2018)

Tapaus koskee sijoitusneuvontaa ja siihen liittyvéé selonotto, ja tiedonantovelvol-
lisuutta tilanteessa, jossa asiakkaalle suositeltiin korkeariskistd warranttia, joka ei
ollut pddomasuojattu. Ratkaisussa arvioitiin erityisesti sitéd, oliko sijoitussuositus
soveltuva sijoitusprofiiliin ndhden ja tiyttikd palveluntarjoaja niin sille asetetut

tiedonantovelvoitteet.

Tapauksessa asiakkaan sijoituskartoitus oli tehty vuonna 2012 ja timén jélkeen
sijoituskartoitusta ei ollut tehty. Talloin voitiin todeta, ettd kun sijoituskartoitusta
ei ollut toteutettu, niin sijoituspalvelulain 10 luvun 4 § mukaista soveltuvuusarvi-
ointia ei voitu asianmukaisesti toteuttaa. Asiakkaan mukaan palveluntarjoaja oli
itse muokannut asiakkaan sijoituskartoitusta. Néin ollen suositus sijoittaa korkea-
riskiseen warranttiin ei perustunut ajantasaisiin ja luotettaviin tietothin. Asiakas
my0s kertoi, ettei warrantin ominaisuuksia ja riskejd kiyty lipi, eikd hénelle esi-
telty markkinointiesitettd. Lautakunta katsoi, ettd asiakkaalle oli suositeltu hinelle
soveltumatonta tuotetta ja néin ollen tiedonanto- ja soveltuvuusarviointivelvolli-

suutta oli laiminlyoty. Lautakunta paityi suosittelemaan korvausta asiakkaalle.

135 ESMA 2023 s.9.
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5.1.4 FINE- tapausten yhteenveto

Ratkaisujen siséllossé toistuu havainnot siité, ettd ajantasainen ja luotettava sijoi-
tuskartoitus on soveltuvuusarvioinnin ytimessi. Tiedonantovelvollisuuden asian-
mukainen tdyttdminen ratkaisee, eikd ainoastaan materiaalin mekaaninen jakami-
nen. Sijoituspalvelulain 10 luvun 5 § tarkoituksena on mahdollistaa informoitu
padtos. Tama edellyttdd sen, ettd asiakkaalle pelkdn esitemateriaalin luovuttami-
nen ei riitd, jos tiedonantotapa ei mahdollista sen ymmartdmistd. Lautakuntata-
pausten ytimessi usein on sijoituskartoituksen asianmukaisuus. Onko se tehty riit-
tavin laajasti ja johdonmukaisesti ja etenkin se, onko sijoituskartoitus ajan tasalla?
Palveluntarjoajalla on ldhtdkohtaisesti oikeus luottaa saamiinsa tietoihin, mutta
kuten tutkielmassa on kdynyt ilmi, on palveluntarjoajalla kuitenkin velvollisuus
aktiivisesti tehdd soveltuvuusarviointia ja myds aktiivisesti arvioida sitd, onko
asiakas ymmartinyt keskeiset riskit. Ratkaisut myds todistavat sen, ettd kuinka
tirkedd sijoituspalveluntarjoajan on hoitaa asianmukainen dokumentaatio. Ilman
asianmukaista dokumentaatiota, ei voida todistetusti tulla sithen lopputulokseen,

ettd soveltuvuuden arviointi on toteutettu lainsdadannon velvoittamalla tavalla.
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6 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

6.1 Tutkielman johtopaitokset ja tutkimuskysymykseen vastaaminen

Tutkielman paatutkimuskysymyksend on Miten sijoituspalvelulain 10 luvun me-
nettelysddnnokset, erityisesti sijoitusneuvontaa koskeva sééntely, toteuttavat lain-
sddtdjan asettamia tavoitteita ei-ammattimaisten asiakkaiden suojaamisessa, ja
millaisia vaikutuksia tdlld sddntelylld on palveluntarjoajien, asiakkaiden ja mark-

kinoiden toimintaan?

Sijoituspalvelulain 10 luvun menettelynormit muodostavat toimivan, toisiinsa kyt-
keytyvén suojaamiskokonaisuuden, joka padosin toteuttaa lainsditdjin tavoitteet
ei-ammattimaisten asiakkaiden suojaamisessa vidhentdmalld tiedollista epdsym-
metriaa ja ohjaamalla sijoitusneuvontaa kohti asiakkaan etua. Sdéntelyn noudatta-
minen kuitenkin tuottaa kustannuksia palveluntarjoajille, jotka joissain tapauk-
sissa joko suoraan tai epdsuorasti kohdistuvat asiakkaan maksettavaksi. Epdsuo-
rista vaikutuksista voi tehdd johtopédétoksid sen perusteella, jos ajatellaan asiaa
palveluntarjoajan ndkokulmasta. Palveluntarjoajan intressissd on tuottaa sijoitus-
tuotteita, jotka tuottavat heille parhaan nettotuoton. Sijoituspalveluntarjoajiin koh-
distuvan séddntelyn ollessa valtaosin pakottavaa, timi voi johtaa tilanteeseen,
joissa palveluntarjoaja yksinkertaistaa tuotevalikoimaansa, silld siten olisi helpoin
noudattaa sdantelyn velvoitteita. Télld on kuitenkin vaikutusta sijoituspalveluntar-
joajien asiakkaisiin. Tdma johtuu siitd, ettd ainakin teoriassa heiddn valinnanva-
pautensa kaventuu. Tdma johtuu siité, ettd mikili sddntelyn ollessa liilan monimut-
kaista ja kustannuksellista noudattaa, voi palveluntarjoaja joutua poistamaan tiet-
tyjd tuotteita valikoimistaan, vaikka ne olisivat tuottoisia asiakkaille. Tdmé aina-

kin teoriassa on asiakkaan edun vastaista.

Tutkielmassa kisiteltyjen sijoituspalvelulain 10 luvun séddnnokset tiedonantovel-
vollisuudesta ja soveltuvuuden arvioinnista olivat asiakkaan sijoittajansuojan kan-
nalta tehokkaita. Menettelysddnndsten ollessa kattavat, paranee asiakkaan kokema
suojelu siten, ettd palveluntarjoajien velvollisuus asianmukaisuudesta tiedonanto-
velvollisuudesta ja soveltuvuuden arvioinnista korostuvat. Palveluntarjoajiin liit-

tyvit kustannusvaikutukset eivét tutkielmassa esiin tulleiden havaintojen pohjalta
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olleet neutraaleja. Pienempiin toimijoihin kohdistui suurempi kustannuspaine,
silld suuremmat toimijat kykenevét kdyttdmain hyodyksi skaalaetuja. Télld on
luonnollisesti vaikutusta kilpailuun. Mikali pienemmét toimijat joutuvat sdintelyn
pakottaessa poistua markkinoilta, kasaantuu markkinaosuus yha pienemmélle jou-
kolle. Télla saattaa olla asiakkaan kannalta epdedullisia vaikutuksia, silld palve-
luiden tarjonta standardisoituu. Palvelujen standardisoituminen voi myds tapahtua
ilman edelld kuvattua tilannetta. Mikali sijoituspalveluiden sddntely etenee liian
yksityiskohtaiseksi, voi se johtaa palvelujen standardisoitumiseen. Tilanteessa,
jossa eri sijoituspalvelujen tarjoajat joutuvat noudattamaan saintelya tavalla, joka
kaventaa heiddn mahdollisuuksiaan tehd4 innovatiivisia padtoksid, voi tima johtaa
sithen, ettei palveluntarjoajien tuotteita ja palveluita erota toisistaan. Talld voi

myds olla asiakkaan kannalta epidedullinen lopputulos.

Tutkielmassa kdytiin myos ldpi rahoitusmarkkinoiden siéntelyn negatiivisia ja po-
sitiivisia puolia. Yliregulaation ndhtiin tuovan kustannuksia ja néin ollen nostavan
piddoman hintaa. Téll4 voi olla talouden kasvuun vaikutuksia. Alisdintelylld kui-
tenkin voidaan pééty4 tilanteeseen, jossa riskinotto kasvaa liialliseksi, kuten nih-

tiin vuoden 2008 finanssikriisin yhteydessa.

Lainséétéjin tavoitteiden toteutuminen eli markkinoiden ldpindkyvyyden ja luot-
tamuksen lisddminen péddosin toteutuu tutkielmassa esitettyjen havaintojen perus-
teella. MIFID II -direktiivi ja kansallinen sijoituspalvelulaki ovat sisdlloltdan sa-
mankaltaisia ja perustuvat samanlaisiin menettelysddnndksiin. Myds tutkielmassa
esitettyjen viranomaisraporttien perusteella ndhdain se, ettd sijoituspalveluntarjo-
ajia valvotaan aktiivisesti ja tdima on omiaan lisddmidn luottamusta markkinoilla.
My6s tutkielmassa esitettyjen arvopaperilautakunnan tapausten perusteella néhtiin
se, ettd sijoittajan kartoitus on olennaisimpia menettelyvelvoitteiden osa-alueita,
joilla mahdollisissa kiistatilanteissa voidaan arvioida sitd, onko palveluntarjoaja

toiminut lainsdadannon velvoittamalla tavalla.
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6.2 Pohdintaa nykyisen séddéintelyn tilasta

Sijoittamisella usein pyritddn vaurastumaan tai ainakin suojautumaan inflaatiolta.
On hyvi asia, ettd sijoittaminen on yleistynyt suomalaisten keskuudessa. Tutkiel-
man aihe on sinédnsi siis ajankohtainen. Tarkasteltaecssa Suomen sijoituspalvelun-
tarjontaa, painottuu suurimmat palveluntarjoajat usein luottolaitoksien tarjoamiin
sijoituspalveluihin. Sijoituspalvelut, kuten muutkin liiketoimintapalvelut omaavat
tavoitteen tuottaa voittoa. Tdméa on kaiken liiketoiminnan perusidea. Ilman voit-
toa, ei ole jarkevéa tuottaa palvelua. Kun mietitdin lainsdétdjén tavoitteita ja nii-
den toteutumista, on mielestini aiheellista myds miettid ndiden tavoitteiden vai-

kutusta palveluntarjoajien ja asiakkaiden kokemukseen.

Sijoituspalvelulain 10 luvun 4 § mukaiset soveltuvuudenarviointivelvoitteet ovat
asianmukaisia ja térkeitd. Kuitenkin niiden sisdlto, esimerkiksi tappionsietokyvyn
selvittiminen on ongelmallinen. Riskinsietokyky on subjektiivinen ja eroaa laa-
jasti ihmisten henkilokohtaisten ominaisuuksien, eliméntilanteen ja eliménkoke-
muksen perusteella. Voidaanko sijoituspalveluyritykseltd aidosti odottaa sité, ettd
riskinsietokyky pystytddn tdysin arvioimaan yhden tapaamisen aikana? Riskien
ylikorostaminen on my9s ongelmallista. Sijoituspalveluita kuluttava henkil6 saat-
taa olla tiysin tietdméton sijoittamisesta ja toivoo asiantuntijan neuvoja. Kun pal-
veluntarjoajalla on velvollisuus varmistaa sekéd asiakkaan tappionsietokyky ettd
hidnen ymmarryksensd sijoitustuotteista, seurauksena voi olla, ettei asiakkaalle
voida suositella lainkaan sijoituksia. Usein kuitenkin asiakkaan riskinsietokykyéa
arvioidaan standardisoiduilla menetelmilld. Néitd voivat olla esimerkiksi sijoitus-
kartoitukset, joissa mitataan kysymyksilld asiakkaan riskinsietokykyéd. Tdmai he-
rattad kysymyksen siitd, ymmartadko asiakas vastausten merkityksen ja onko tar-
koituksenmukaista, ettd sijoittamatta jattiminen olisi suositeltava lopputulos yk-
sinomaan asiantuntijan tekemin tappionsietokykyanalyysin perusteella. Vaikka
tdmd linja on lainsddtdjin suojaamistavoitteiden mukaista, voi yksittéisiin kysy-
myksiin perustuen olla vaikeaa tehdi luotettavia johtopaatoksiéd asiakkaan riskin-
sietokyvystd. Mikédn ei tietenkdédn estd asiakasta sijoittamasta oma-aloitteisesti.
Kuitenkin ihmisluonteeseen kuuluu muiden mielipiteiden kuunteleminen, ja usein

kokemattomat asiakkaat aidosti kuuntelevat ja haluavat toimia, kuten asiantuntija
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sanoo. Huolimatta siitd, ettd varovainen tulkinta voi joissakin tapauksissa johtaa
sijoittamatta jattdimiseen, timan tutkielman tavoitteena on arvioida lainséatdjan ta-

voitteiden toteutumista, ja tdltd osin sdéntelyn tavoitteet ndyttavit toteutuvan.

6.3 Jatkotutkimusaiheita

Jatkotutkimuksen kannalta mielenkiintoista olisi tutkia sitd, vihentdiko sijoitus-
palveluiden lisddntyvd sdintely asiakkaille tarjottavaa tuotevalikoimaa. Liséksi
olisi mielenkiintoista tutkia, kuinka lainsddtdjd voisi mahdollistaa asiakkaan va-
linnanvapauden lisddmisen sijoitusneuvontatilanteissa. Esimerkiksi tilanteissa,
joissa asiakas haluaa aidosti ottaa riskid ja luopua vapaachtoisesti palveluntarjo-

ajan velvollisuudesta arvioida soveltuvuutta.
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