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Tutkielmassa selvitetdan rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin vaikutuksia sijoi-
tuspalvelun tarjoajan velvollisuuksiin ja sijoittajansuojaan oikeusdogmaattisen meto-
din avulla. Tutkielmassa pyritdédn vastaamaan seuraaviin kysymyksiin: 1) Millainen
merkitys MIFID-direktiivilla on Euroopan unionin rahoitusmarkkinoiden integraatiol-
le? 2) Mita velvollisuuksia sijoituspalvelun tarjoajalla on MiFID-direktiivin implemen-
toinnin jalkeen? 3) Millainen sijoittajansuoja on MiFID-direktiivin seurauksena? 4)
Mitd mahdollisia puutteita sijoittajansuojassa on, ja miten saadantoa tulisi kehittaa?

MiFID-direktiivi edistaa merkittavasti EU:n rahoitusmarkkinoiden integrointia. MiFID
helpottaa paaomien ja sijoituspalvelujen liikkuvuutta jdsenvaltioiden rajojen yli. Sijoi-
tuspalvelun tarjoajan menettelytapavelvollisuudet ovat lisddntyneet, minka johdosta
sijoittajansuoja on parantunut. Etenkin direktiivin selonotto- ja tiedonantovelvollisuus
aiheuttavat transaktiokustannuksia, mutta vahentavat toisaalta palvelun tarjoajan ja
asiakkaan valisté neoklassista oikeustaloustieteellistéd informaation epadsymmetriaa.

Selonottovelvollisuuden saéntelyd EU:ssa kehitettaessa tulee kansallisia menettely-
tapoja yhdenmukaistaa. Kun palvelun tarjoajat tayttavat tiedonantovelvollisuuttaan,
ei-ammattimaiset asiakkaat saattavat joutua informaatiotulvaan, josta jotkut eivat
kykene erottamaan merkityksellisia tietoja. Menettelytapojen nykyinen paras toteu-
tus -velvollisuus on tulkinnanvarainen. Sijoitusneuvontaa koskee p&amies—agentti-
teorian mukainen valvontaongelma, minka takia palvelun tarjoajan ja sijoittajan in-
tressit tulisi sdadannon avulla saada nykyista yhtenevaisemmiksi.

MiFIDin saadokset eivat valttamatta johda ei-ammattimaisten asiakkaiden saaman
informaation optimaaliseen allokointiin eivatka informaatiokustannusten tehokkaa-
seen kohdistumiseen. Monimutkaisten rahoitusinstrumenttien kasitetta tulisi tarken-
taa ja kyseisia tuotteita tarjota ainoastaan ammattimaisille asiakkaille ja hyvaksytta-
ville vastapuolille. Sijoittajansuojaa lisdisi heterogeenisen ei-ammattimaisten asiak-
kaiden ryhman jako informaatiotarpeeseen perustuviin alaryhmiin, jotta eri
asiakasryhmille voitaisiin tarjota heidén tarvitsemansa palvelu nykyistakin kohdentu-
vammin. Tulisi selvittaa, pitaisikd varoitus padaoman menettdmisestd merkita niihin
sijoitustuotteisiin, joita riski koskee. Yhteinen eurooppalainen valvontaorganisaatio
iimeisesti voimistaisi rahoitusmarkkinoiden transparenssia, toimivuutta ja sijoittajan-
suojaa.
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This study examines the impact of the Markets in Financial Instruments Directive
(MIFID) on the obligations of an investment service provider and on investor protec-
tion. The research was conducted from the perspective of legal dogmatics. This the-
sis aims to respond to the following questions: 1) What is the importance of MiFID in
the integration of financial markets in the European Union? 2) Which responsibilities
does the investment service provider have after the implementation of MiFID? 3)
What type of investor protection is created as a result of MiFID? 4) What possible
weaknesses are there in the investor protection, and how can the regulation be de-
veloped?

MIFID significantly promotes the integration of the financial markets in the EU. It
furthers the cross-border mobility of capital and investment services between EU
member states. In addition, the conduct of business obligations of investment ser-
vice providers have increased, which has resulted in improved investor protection.
The obligation to provide information issued in the directive generates transaction
costs, but in contrast decreases the neoclassical, legal and economic asymmetry of
information. In the development of the EU regulation of the obligation to provide in-
formation, the conduct of business at the national level must be made uniform.
When service providers fulfil their obligation to provide information, retail investors
may be caught in a flood of information from which some may not be able to identify
which parts, in fact, are important. The current best execution policy in the conduct
of business is ambiguous. In accordance with the principal-agent theory, there is a
supervision problem related to investment advice due to which the interests of the
service provider and the client should be developed into a more uniform direction
through regulation.

The provisions in MiFID may not necessarily lead to the optimal allocation of infor-
mation received by retail investors or to the efficient allocation of information costs.
The concept of complex financial instruments should be specified, and the products
in question should only be offered to professional clients and eligible counterparties.
Investor protection could be increased by dividing the heterogeneous group of retail
investors into sub-groups based on their need for information. The sub-groups could
thus be offered the service they need more efficiently than at present. It should be
determined whether investment products that involve the risk of loss of capital
should include a warning of such a risk. A joint European supervisory organisation
would likely enhance the transparency, functionality and investor protection of the
financial markets.
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1 JOHDANTO

Markkinataloudelle on ominaista itseohjautuvuus. Kysynta ja tarjonta vaikut-
tavat talouden kaikissa osissa, ja vapaan hinnan muotoutumisen seuraukse-
na saavutetaan tasapaino. Markkinamekanismin sisainen toimivuus ei kui-
tenkaan yksin riitd. Esimerkiksi rahoituslaitosten vakavaraisuuden valvontaan
tarvitaan julkisen vallan toimenpiteitd, kuten viimeksi havaittiin syksylla 2008

alkaneen finanssikriisin yhteydessa.

Markkinatalouden toiminta perustuu erilaisiin sopimuksiin. Sopimusoikeuden
kehitykseen on vaikuttanut ristirita ehdottoman sopimusvapauden ja sopi-
muskohtuuden valilla. Véhitellen on painotettu yh& enemman sopimuksen
tasapuolisuutta molempien osapuolien kannalta. Sopimus on alettu ymmar-
tdd osapuolten valisen yhteistoiminnan muotona, jolla on tietty tarkoitus, jon-
ka saavuttamiseen osapuolet pyrkivat yhdessa (Kohonen 1997 s. 123). Loja-
liteettiperiaatteen (esim. Palsi 1997 s. 60) mukaan sopimusosapuolilla on
velvollisuus ottaa huomioon myds toisen sopimusosapuolen etu. Sopijapuolet
nahdaan yhteistydkumppaneina, jotka pyrkivat molempia hyddyttavaan lop-

putulokseen.

Nykyisin sopimusoikeuden eréilla osa-alueilla korostetaan yha enemman
heikomman suojaa. Heikompiin osapuoliin kuuluvat esimerkiksi vuokralainen,
kuluttaja, tyontekija ja vakuutuksenottaja. Rahoitusmarkkinat ja rahoitusinst-
rumentit ovat viime vuosikymmenten kuluessa monimutkaistuneet. Rahoi-
tusmarkkinoilla on erityisesti pidetty tarpeellisena voimistaa ei-
ammattimaisen asiakkaan sijoittajansuojaa suhteessa sijoituspalvelun tarjo-
ajaan. Sijoittajansuojaa parantamalla voidaan vahvistaa sijoittajien luottamus-

ta rahoitusmarkkinoihin.

Sijoittajansuojaa kehittdmalla voidaan sijoituspalvelun tarjoajan asiakkaalle
luoda ennakoitavissa oleva sijoitusymparist6. Sijoittajansuoja ei kata mahdol-

lisia sijoitustappioita, silla ne kuuluvat sijoittamisen luonteeseen. Riskit sijoi-



tuksen arvon kehityksesta jaavat siten asiakkaan kannettaviksi. Kun sijoitta-
jansuoja on hyva, asiakkaat luottavat rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja us-
kaltavat tehda sijoituksia. Silloin yritykset saavat markkinoilta rahoitusta in-
vestoinneilleen. Riittdva sijoittajansuoja on siten tarkea kansantaloudelle.
Rahoitusmarkkinoiden toiminta edellyttda luottamusta markkinoihin. [iman
luottamusta markkinat eivat kehity Euroopan unionin jasenvaltioita ja niiden
kansalaisia hyddyttavalla tavalla. Luottamusta markkinoihin voidaan tukea
pitamalla lainsaadantt ajan tasalla rahoitusmarkkinoilla, asiakaskunnassa ja

sijoitustuotteissa tapahtuvien muutosten kanssa.

1.1 Taustaa

Rahoitusmarkkinoilla tarjottavissa palveluissa ja asiakaskunnassa on tapah-
tunut huomattavia muutoksia viime vuosien ja vuosikymmenien aikana. Viela
1950-luvulla etenkin liikepankkien asiakkaita olivat yrityksien lisaksi lahinna
varakkaat yksityishenkil6t, jotka olivat keskivertokansalaista asiantuntevam-
pia taloudellisissa asioissa (Hoppu 2004 s. 28, Wuolijoki 2009 s. 18). Arvo-
paperisaastamisen yleistyessa pankkien sijoitusasiakkaiden lukumaéara on

viime vuosikymmenina kasvanut.

Yksityishenkilot eivat enaa saasta pelkastaan talletustileille, kuten tehtiin har-
valukuisia sijoittajia lukuun ottamatta viela 30 vuotta sitten, vaan pankkitalle-
tusten liséksi sadastoja kanavoidaan merkittavissa maarin sijoitusrahastoihin,
osakkeisiin, joukkovelkakirjalainoihin ja vakuutussaastoihin. Samanaikaisesti
tapahtunut sijoituspalveluiden monimutkaistuminen on yhteydessa talouden
kansainvalistymiseen ja tietotekniikan kehitykseen. Suomen aikuisvaestosta
noin 18 %:lla on sdastja sijoitusrahastoissa ja 15 %:lla poérssiosakkeissa
(Finanssialan Keskusliitto 2010). Eri instrumentteihin kohdistuvaa sijoittamis-
ta pidetaan talouden tehokkuutta lisddvana tekijana (Wuolijoki 2009 s. 20).

Monipuolistumisen liséksi kotitalouksien rahoitusvarallisuus on kasvanut.



Euroopan unionissa sisdmarkkinavapauksia kasittavia yhteismarkkinoita luo-
daan erityisesti direktiivien avulla. Yha useammat sijoittajat ovat alkaneen
toimia monipuolisia palveluita ja valineita tarjoavilla rahoitusmarkkinoilla. Ta-
man kehityksen vuoksi pidettiin tarpeellisena, etta Euroopan unionin lainséé-
dantopuitteet kattaisivat paaosan sijoittajiin kohdistuvasta toiminnasta. Lojali-
teettiperiaatteen tulkinta ja sen oikeudelliset vaikutukset EU:n eri jAsenvalti-
oissa saattoivat aiemmin poiketa toisistaan. Rahoitusmarkkinoiden
lainsdadantda pyrittiin yhdenmukaistamaan sellaiseksi, etta sijoittajilla olisi
korkeatasoinen sijoittajansuoja ja sijoituspalveluyrityksilla olisi mahdollisuus
tarjota palveluitaan kaikkialla Euroopan unionin alueella. Yhdenmukaistami-
sesta sdadettiin 21.4.2004 antamalla Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi Markets in Financial Instruments Directive 2004/39/EY (MiFID-
direktiivi). Direktiivin suomennos on rahoitusvélineiden markkinat -direktiivi.
Jasenvaltioiden tuli implementoida eli saattaa direktiivin kansallisesti voimaan

1. marraskuuta 2007 mennessa.

MiFID-direktiivi koskee sijoituspalveluita tarjoavia yrityksia, kuten pankkeja ja
pankkiiriliikkeita, seka niiden asiakkaita. Direktiivilla pyritdadn integroimaan
eurooppalaiset arvopaperimarkkinat yhtenaistamalla sijoittajansuojaa, helpot-
tamalla sijoituspalveluiden tarjoamista Euroopan unionin alueella seka pois-
tamalla kaupankaynnin esteitd. MiFID-direktiivilla pyritddn luomaan harmoni-
soidut unionitason saantelypuitteet sijoituspalveluyrityksille, sijoituspalveluja
tarjoaville luottolaitoksille ja rahastoyhtitille seka rahoitusvalineiden markki-
napaikoille. Markkinapaikkojen toimintaa saadelladn MiFID-direktiivilla katta-
vasti. MiFID-direktiivin kayttdonottoa on pidetty 2000-luvun ensimmaisen
vuosikymmenen suurimpana finanssialan muutoksena Euroopassa (Saxby
2008). Monet muutoksista kohdistuvat erityisesti kaupankaynnin jarjestamis-

tapoihin.

Sopimusoikeudellisessa lainsaadannossa heikomman osapuolen suojaa alet-
tiin korostaa 1900-luvun lopulla, mink& seurauksena saadoksissa on nykyisin
runsaasti erilaisia tiedonanto-, selonotto- ja neuvontavelvollisuuksia. Euroo-
pan unionin kuluttajaoikeudessa tiedonantovelvoitteilla on pitkdan ollut kes-

keinen merkitys. Arvopaperimarkkinoilla sijoittajien suojelu on ollut sdéntelyn
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keskeisia tavoitteita. Tiedonanto- ja neuvontavelvollisuudet eivat kuitenkaan
palvele ainoastaan sijoittajansuojaa. Velvoitteet lisdavat elinkeinonharijoittaji-
en valista kilpailua, jos tiedonantovelvollisuus koskee esimerkiksi palvelujen
hintoja. (Wuolijoki 2009 s. 19) MiFID-direktiivi on osa 1900-luvun lopulla al-
kaneen sopimusoikeudellisen suuntauksen mukaista heikompaa osapuolta

suojaavaa ja kilpailua lisaavaa saadantoa.

MiFID-direktiivi lisd& sijoittajansuojan sdantelyé ja nain muuttaa sijoituspalve-
lun tarjoajan ja asiakkaan valisia suhteita ja velvoitteita. MiFID-direktiivissa
sijoittajansuojaa pyritaan lisddmaan erityisesti arvopaperinvalittajélle asete-
tuilla aiempaa sdadantoa yksityiskohtaisemmilla ja kattavammilla menettely-
tapavelvoitteilla sek& transparenssi- eli lapindkyvyysvelvoitteilla. Direktiivi
saantelee esimerkiksi arvopaperinvalittdjan tiedonantovelvollisuutta ja sijoitta-
jan tiedonsaantioikeuksia seka tietojen antamisen oikeellisuuteen liittyvia vel-

voitteita.

Sijoitusneuvontaa koskee paamies-agentti-teorian mukainen ongelma. Paa-
mies-agenttisuhteessa asiakkaana oleva paamies valtuuttaa sijoitusneuvojan
eli agentin toimimaan puolestaan, vaikka kyse ei olekaan omaisuudenhoito-
sopimuksesta. Sijoitusneuvonnassa agentin toiminta vaikuttaa paamiehen
varallisuuden kehittymiseen. Informaation epdsymmetrian takia paamies ei
tiedd, miten hyvin agentti on tayttanyt tehtavansa. Riskind on, ettd agentti
edistdd omaa etuaan jattaen paamiehensa edun toisarvoiseksi. Informaation
epasymmetria voi kasvattaa liiketoimen valmistelun ja taytant6énpanon kus-
tannuksia eli transaktiokustannuksia, josta seuraa sijoittajan suurentunut
tuottovaatimus. P&amies-agenttisuhteen ongelmallisuutta korostaa sijoitus-
neuvonnan luonne uskomushyédykkeend (credence good, Emons 1997).
Paamies-agentti-teorian ongelmaa pyritaan vahentdmaan MiFID-direktiivilla
tekemalla sijoitusneuvonnasta toimiluvanvarainen palvelu ja lisaamalla arvo-

paperinvélittadjan menettelytapavelvoitteita.

Heikomman osapuolen suojaaminen ei kuitenkaan ole MiFID-sdéantelyn ainoa
tarkoitus. Euroopan unioni pyrkii jAsenvaltioiden lainsaadantéa yhtenaistaval-

& MIFID-direktiivilla myo6s rahoitusmarkkinoiden tehokkaaseen toimintaan.
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Tavoitteena on, etta sijoituspalvelun tarjoajat voivat tarjota palveluitaan rajo-
jen yli kaikissa Euroopan unionin jasenvaltioissa. Saantely sijoituspalvelujen
tarjoamisessa mahdollistaa kilpailun koko unionin alueella, mik& kehittaa
padoman saatavuutta, sijoittajille tarjolla olevia rahoitusinstrumentteja seké
madaltaa hintoja. Nain ollen sijoituspalveluiden tarjoamisella on asiakasta ja
sitd kautta jasenvaltioiden kansantalouksia hyoddyttavid myonteisia puolia.
Jotta sijoittajat kayttaisivat EU:n muidenkin jasenvaltioiden sijoituspalveluita
kuin kotimaisten, heidan tulee pitaa ulkomaisten sijoituspalveluiden ostamista
turvallisena. Hyva sijoittajansuoja on tarked, jotta sijoituspalvelujen hintakil-
pailtua kauppaa tapahtuisi yli jAsenvaltioiden rajojen. Sijoittajansuojan tulee
MiFID-saadannon myota olla asiakkaalle samankaltaista riippumatta siita,

minka jasenvaltion sijoituspalvelu on kyseessa.

Lissabonin strategia on Euroopan unionin kehittdmissuunnitelma, jonka tar-
koituksena on kehittdd EU:sta maailman kilpailukykyisin talousalue. MiFID-
saadannon avulla pyritdan myotavaikuttamaan tavoitteen saavuttamiseen.
Direktiivi tehostaa padoman ja palveluiden vapaata liikkumista entisestaan.
MiFID-direktiivid on pidetty eraand merkityksellisimmista Euroopan paaoma-
markkinoiden aloitteista (D’Hondt & Giraud 2007). MiFID-direktiivilla on niin
syvallinen ja pitkaaikainen vaikutus Euroopan finanssimarkkinoihin, etta di-
rektiivi on arvioitu suorastaan vallankumoukselliseksi (Casey & Lannoo 2009
s. 6-25). Rahoitusmarkkinoiden toimivuuden kannalta on tarkeaa selvittaa,
miten MIFID-direktiivi vaikuttaa sijoituspalvelun tarjoajan velvollisuuksiin ja

sijoittajansuojaan.

1.2 Tutkimusongelma, tavoitteet ja rajaukset

Sijoittajansuoja on merkityksellinen paitsi yksittaiselle sijoittajalle, myds yri-
tysten likviditeetille ja siten koko kansantaloudelle. Talouden toiminnan kan-
nalta tulee selvittdaa, onnistutaanko MiFID-direktiivilla saavuttamaan siind

asetettu tavoite sijoittajansuojan yhtenaistamisesta ja lisdamisesta.
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Koska MiFID-direktiivi on annettu marraskuussa 2007, saadannon toimivuu-
desta ei viela ole paljon kokemuksia tai tutkimustuloksia. Euroopan kansalli-
sista valvontaviranomaisista koostuva arvopaperimarkkinavalvojien komitea
(The Committee of European Securities Regulators, CESR) oli vuonna 2010
keradmassa kasityksia direktiivin toimivuudesta (ns. MiFID-review). Suomes-
sa keskeisia teoksia, jotka kasittelevat muun ohella my6és MiFID-direktiivia,
ovat Karjalaisen, Laurilan ja Parkkosen teos Arvopaperimarkkinalaki (2008),
Kari Hopun teos Sijoituspalvelusopimukset (2009) seka Sakari Wuolijoen
vaitdskirja Pankin neuvontavastuu (2009). Suomessa ei ole varsinaisesti tut-
kittu sitd, miten MiFID-direktiivi vaikuttaa sijoituspalvelun tarjoajan velvolli-
suuksiin ja sijoittajansuojaan. Taman tutkielman tarkoituksena on taydentaa
olemassa olevaa tutkimusta tarkastelemalla, millaista sijoituspalveluiden tar-
joaminen ja sijoittajansuoja ovat MiFID-direktiivin implementoinnin jalkeen
seka tutkia nykymuotoisen sijoittajansuojan riittavyytta ja mahdollisia kehit-

tamistarpeita.

Tassa tutkielmassa pyritaan selvittdamaan nykyisen sdadannon mahdollisia
puutteita sijoittajansuojan kannalta ja pohditaan lainsaddannon kehittdmistar-
vetta. Sijoittajansuojan muuttumista MiFID-direktiivin seurauksena tarkastel-
laan muun muassa paamies-agentti-teorian nakokulmasta. Lainsdadannén
kehittdmista varten tutkielmassa selvitetddn MiFID-direktiivin kustannuste-
hokkuutta. Tutkimustulosten perusteella pohditaan, miten saadantda tulisi
kehittaa, jotta sdadantd ei aiheuttaisi suuria kustannuksia, mutta sijoittajan-

suoja olisi silti riittava, sekd hahmotellaan jatkotutkimustarpeita.

Tutkielmassa pyritddn vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:
1. Millainen merkitys MIFID-direktiivilla on Euroopan unionin rahoitus-
markkinoiden integraatiolle?
2. Mita velvollisuuksia sijoituspalvelun tarjoajalla on MiFID-direktiivin im-
plementoinnin jalkeen?
Millainen sijoittajansuoja on MiFID-direktiivin seurauksena?
4. Mitd mahdollisia puutteita sijoittajansuojassa on, ja miten saadantta

tulisi kehittaa?
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Sijoittajansuoja on monitahoinen kasite, joka voi liittya paitsi sijoittamiseen,
myo6s perinteiseen saastamiseen, kuten talletuksiin ja saastévakuutuksiin.
Sijoittajansuoja voi liittyd myds muutoin asiakassuhteisiin esimerkiksi asia-
kassopimusten yhteydessa (Parkkonen 2010). Tassa tutkielmassa rajoitu-
taan tarkastelemaan sijoittajansuojaa MiFID-direktiivin sédéntelyalan osalta.
Nain ollen, vaikka sijoittajansuoja liittyykin keskeisesti esimerkiksi luotonan-
topalveluihin, maksujenvalityspalveluihin ja saastovakuutuksiin, ei tama tut-
kielma kasittele niita, silla MiFID-direktiivi ei sdantele kyseisia palveluita.
Vaikka saadannon ohella sijoittajansuojaa muodostavat muun muassa vel-
vollisuus noudattaa hyvaa pankkitapaa seka lojaliteettivelvollisuus, tassa tut-
kielmassa keskitytaan erityisesti MiFID-direktiivin s&éntelyalaa kasittavaan

sijoittajansuojaan.

Tutkielmassa tarkastellaan tutkimusaiheeseen keskeisesti liittyvia MiFID-
direktiivin artikloja 1, 5-8, 13, 18, 19-33, 48 seka 56-62. Tydssa tutkitaan
komission taytantoonpanodirektiivin artikloja 28 ja 52 sek& komission taytan-
toonpanoasetuksen artikloja 9-16, 21 ja 29. Tutkielman aiheeseen keskei-
sesti liittyvada MiFID-direktiivin saddantéa on implementoitu arvopaperimark-

kinalakiin, josta kasitelldaan lukuja 1, 3 a ja 4.

Tasséa tutkielmassa kasitelladn ainoastaan luonnollisia henkil6itd. MiFID-
direktiivissa sijoittajat jaetaan kolmeen ryhmé&éan: ei-ammattimaisiin asiakkai-
siin, ammattimaisiin asiakkaisiin sekd hyvaksyttaviin vastapuoliin. Hyvaksyt-
taviin vastapuoliin voidaan luokitella yhteisdja, suuryrityksia, valtioita, kuntia
ja niiden yksikkoja seka keskuspankkeja. Eri asiakasryhmien tunnusmerkkeja
seka asiakasryhmiin kuulumisen kriteereita tarkastellaan tutkielman luvussa
3.1.1. Taman tutkielman kohteena ovat ei-ammattimaiset asiakkaat seké sel-
laiset ammattimaiset asiakkaat, jotka ovat luonnollisia henkil6ita. Asiakas-
ryhmista hyvaksyttava vastapuoli rajataan kokonaan tutkielman ulkopuolelle.
Jotta opinnaytety6sta ei tulisi kohtuuttoman laaja, tutkielman ulkopuolelle ra-
jataan omaisuudenhoito. Silla tarkoitetaan sijoituspalveluyrityksista annetun
lain 5 8:n mukaan rahoitusvalineiden hoitamista asiakkaan kanssa tehdyn
sopimuksen nojalla siten, ettd paatdsvalta sijoittamisesta on annettu koko-

naan tai osittain toimeksiannon saajalle.
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Suomalaisen rahoitusalan keskeisimmat valvontaviranomaiset, Rahoitustar-
kastus ja Vakuutusvalvontavirasto, yhdistettiin toisiinsa 1.1.2009 voimaan
tulleella lailla. Uutta sekd pankki- ettd vakuutusalaa valvovaa viranomaista
kutsutaan Finanssivalvonnaksi. Muutoksesta huolimatta tdssa tutkielmassa
kaytetaan paikoitellen asiayhteydesta rippuen myo6s Finanssivalvontaa edel-
tdvan Rahoitustarkastuksen vanhaa nimitysta. Esimerkiksi niissa tapauksis-
sa, joissa viitataan lainkohtaan tai hallituksen esitykseen, saatetaan kayttaa
Rahoitustarkastuksen nimeé. Tasta huolimatta aiempi Rahoitustarkastuksen
tulkinta vastaa usein myos Finanssivalvonnan tulkintaa, koska valvontaviran-
omaisten yhdistdminen on ollut ensisijaisesti hallinnollinen toimi, jolla ei pri-
maaristi ole tavoiteltu valvontaviranomaisten aineellisoikeudellisten normien
tai tulkintojen muuttamista (Wuolijoki 2009 s. 34-35). Paasaantoisesti tassa

tutkielmassa kaytetaan Finanssivalvonnan nimea.

1.3 Tutkimusmetodologia

MiFID-direktiivin vaikutuksia sijoituspalvelun tarjoajan velvollisuuksiin ja sijoit-
tajansuojaan voisi selvittda oikeushistoriallisella metodilla tarkastellen sijoitta-
jansuojan saadannén toimivuutta rahoitusmarkkinoilla ennen MiFID-direktiivin
implementoimista seka sen jalkeen. Toinen tapa tutkia aihetta olisi oikeusver-
tailevalla metodilla tarkastella MiFID-s&dadantéa ja toteutettua MiFID-
direktiivin implementointia sekd sd&dannon toimivuutta Suomessa ja verrata
sita toisessa tai toisissa jasenvaltiossa tehtyyn implementointiin ja saadan-
non toimivuuteen. Tama tutkimustapa tuottaisi kansainvalista vertailutietoa

siitd, miten MiFIDin implementoinnissa on Suomessa onnistuttu.

Koska MiFID-direktiivin mukainen saadanté on ehtinyt olla voimassa vasta
muutaman vuoden, tassa tutkielmassa on katsottu aiheelliseksi eritella Mi-
FID-direktiivin implementoinnin jalkeista saadantoa liittyen sijoituspalvelujen
tarjontaan ja sijoittajansuojaan. Arvopaperinvalittdgjan menettelytapavelvolli-

suudet ja markkinoiden transparenssiin liittyvat velvollisuudet vaikuttavat si-
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joittajansuojaan keskeisesti, joten niitd systematisoidaan tassa tutkielmassa.
Tallaiseen tarkasteluun tutkimusmetodiksi sopii tdssa tutkielmassa kaytettava
oikeusdogmaattinen eli lainopillinen metodi. Sen avulla selvitetd&dn oikeus-
saannosten sisaltd ja niitd systematisoidaan. Tutkielmassa selvitetdéan, mil-
lainen sijoittajansuoja nykyhetkellda on ja kuinka sdadantéa tulisi tarvittaessa
kehittaa. Lisaksi oikeustaloustieteellisen metodin avulla tutkitaan sdadannén

edelleen kehittamista varten MiFID-saantelyn kustannustehokkuutta.

Oikeusdogmaattinen metodi on Suomessa yleisesti kaytetty, joten metodia ei
kuvata tassa tutkielmassa tarkemmin. Oikeustaloustiedetta sovelletaan
maassamme oikeusdogmaattista metodia harvemmin, mink& vuoksi seuraa-

vassa tarkastellaan oikeustaloustieteellistd metodia.

Oikeustaloustiede on suomenkielinen nimitys amerikkalaiselle tutkimussuun-
taukselle tai koulukunnalle, joka kéayttad itsestaan nimitystd law and
economics. Metodi luotaa oikeuden ja talouden vuorovaikutussuhdetta, ja
menetelmassa kyse on ensisijaisesti tehokkuusanalyysista. Suuntaukselle on
ominaista lainsaadannon taloudellinen analyysi eli saantelyvaihtoehtojen ja
ratkaisukaytantdjen taloudellisten vaikutusten arvioiminen seka siihen perus-
tuvat kannanotot eri vaihtoehtojen hyvista ja huonoista puolista seka keski-
naisestd paremmuudesta (Timonen 1998 s. 100, Maattd 1999 s. 9). Suo-
messa oikeustaloustiede on nuorta ja ensimmaiset varsinaiset suomenkieli-
set oppikirjat aiheesta ilmestyivat vasta 1990-luvun puolivalin jalkeen.
Oikeustaloustieteessa kiinnostus kohdistuu voimassa olevaan oikeusjarjes-
tykseen ja analyysi tapahtuu mikrotaloustieteen piirissa kehitetyin apuvali-
nein. Mikrotaloustieteessa tarkastellaan yksittaisten talousyksikdiden, kuten
kuluttajien ja yritysten, kayttaytymista. Oikeustaloustieteen avulla pyritddn

voimavarojen tehokkaaseen allokaatioon eli kohdentumiseen.

Oikeustaloustiede voidaan jaotella lainopilliseen lahestymistapaan, regulaa-
tioteoreettiseen lahestymistapaan seka oikeustaloushistorialliseen |ahesty-
mistapaan. Oikeustaloustieteen lainopilliselle lahestymistavalle on ominaista,
ettd lain tulkinnassa kaytetaan hyvaksi talousteoreettista argumentointia ja

joskus myos empiirisia taloustieteellisia tutkimustuloksia (Maatta 1999 s. 10—
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16). Tassa tutkielmassa kaytetdan oikeustaloustieteen lainopillisen lahesty-
mistavan lisdksi regulaatioteorian normatiivista lahestymistapaa, jossa analy-
soidaan sita, minkalaista oikeudellisen sééntelyn tulisi olla, jotta se mahdolli-
simman tarkoituksenmukaisesti tayttaisi saantelylle asetetut tavoitteet. Suun-
tauksen avulla voidaan selvittdd, saavutetaanko tavoitteet pienimmin

mahdollisin kustannuksin.

Sijoituspalvelun tarjoajan ja sijoittajan valisiin suhteisiin liittyy seka neoklassi-
sen ettd institutionaalisen oikeustaloustieteen piirteitd. MiFID-direktiivissa
sijoittajansuojan vahvistaminen kytkeytyy neoklassisen suuntauksen sym-
metrisen informaatiopohjan taustaoletukseen. Sijoituspalveluyritysten sopi-
mussuhteista aiheutuvat transaktiokustannukset taas kuuluvat institutionaali-
seen oikeustaloustieteeseen. Pyrkimys neoklassiseen taydelliseen informaa-
tiopohjaan ja transaktiokustannusten minimointi saattavat olla ristiriidassa
keskendéan. Toisaalta avoimuusvaatimukset lisaavat sijoittajien luottamusta
markkinoihin ja ovat osa sijoittajansuojaa, ja nain ollen voidaankin vaittaa,
etta ristiriitaa ei siten ole markkinoiden luotettavan turvaamisen ja sijoittajan-

suojan valilla.

Aineistona tutkielmassa kaytetaan direktiiveja, lakeja ja asetuksia, hallituksen
esityksia, Finanssivalvonnan antamia standardeja seka kansallisista valvon-
taviranomaisista koostuvan Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean
(CESR) lausuntoja. Tutkielmassa kaytettava oikeuskirjallisuus koostuu pa&éa-
asiassa teoksista, jotka kasittelevat kauppaoikeutta, sopimusoikeutta seka
kansainvalisesta oikeudesta erityisesti eurooppaoikeutta. Lisaksi tutkielmas-
sa hyddynnetdan oikeustapauksia, asiantuntijakirjoituksia ja kansainvalisia

tutkimustuloksia.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielman toisessa luvussa kasitellaan kaynnissa olevan rahoitusmarkkinoi-

den yhdentamisen merkitysta ja nykytilaa sekd MiFID-direktiivin osuutta in-
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tegroinnissa. Taten taustoitetaan MiFID-direktiivin lahtokohdat ja konteksti
MiFID-saadannon merkityksen hahmottamista varten. Liséksi direktiivien
ominaisuuksia jasenvaltioiden lainsdadannon ohjausinstrumentteina tarkas-
tellaan. Taman jalkeen kasitellaan MiFID-direktiiviin johtanutta kehitysta, Mi-

FID-direktiivin keskeista sisaltoa seka implementointia Suomen saadantoon.

Kolmannessa luvussa tarkastellaan sijoituspalvelun tarjoajalle asetettuja me-
nettelytapavelvoitteita seké kaupankaynnin transparenssiin liittyvia velvoittei-
ta. Tarkastelussa tulevat esiin myods sijoittajan oikeudet ja velvollisuudet.
Koska MiFID-direktiivin implementointi on tapahtunut osittain jasenvaltioiden
viranomaisten valtiokohtaisilla méaarayksilla ja ohjeilla, ei usean jasenvaltion
sijoituspalveluiden tarjoajille asetettujen velvollisuuksien tutkiminen ole laa-
juutensa takia mahdollista taman pro gradu -tutkielman puitteissa. Siten tut-

kielmassa keskitytdan Suomessa voimassa olevaan sdadantoon.

Neljannessa luvussa selvitetddn MiFID-sdddannén mukaisesta sijoittajan-
suojasta, kilpailun lisdamisesta ja kustannustehokkuudesta saatuja koke-

muksia.

Tutkielman viidennessa luvussa kootaan tutkielman paahavainnot yhteen,

esitellaan johtopaatokset ja hahmotellaan jatkotutkimusaiheita.
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2 MiFID-DIREKTIVI RAHOITUSMARKKINOIDEN
YHDENTAJANA

Rahoitusmarkkinoiden tehtdvana on allokoida p&&omia ylijadméasektorilta
alijgamasektorille mahdollisimman tehokkaasti. Niin julkinen valta, kotitalou-
det kuin yrityksetkin ovat varojen kanavoinnissa joko nettoluotonottajia tai
luotonantajia. Rahoituksen tarjoajat eli sijoittajat tavoittelevat varallisuudel-
leen tuottoa, ja rahoituksen tarvitsijat pyrkivdt saamaan tulevia tuloja kayt-
toonsa jo etukateen. Rahoitusmarkkinat ovat monia muita markkinoita tehok-
kaammat, silla informaatiota on vaikeuksitta runsaasti saatavilla, toimijoita on
paljon ja rahoituspaatoksia on helppo tehda ja peruuttaa (Puttonen 2001 s.
96-97). Mita enemman markkinoilla on ostajia ja myyjia ja mita vilkkaampaa
vaihto on, sitd tehokkaammat markkinat todennakoisesti ovat (esim. Leppi-
niemi 2002 s. 61-62). MiFID-direktiivi poistaa esteitéd kansainvaliseltd arvo-
paperikaupalta, mahdollistaa toimijoiden maaran kasvun ja liséda siten rahoi-
tusmarkkinoiden tehokkuutta.

2.1 Euroopan rahoitusmarkkinoiden integraatio

Yhdentyneet rahoitusmarkkinat maaritellaan usein markkinoiksi, joilla tietyn
talousalueen rahoituspalveluiden tuottajilla ja kayttdjilla ei ole esteita tarjota ja
hankkia rahoituspalveluita yli alueen maantieteellisten rajojen. Taydellisesti
yhdentyneilla rahoitusmarkkinoilla samanlaisilla rahoitusinstrumenteilla tulisi
olla sama hinta (Vauhkonen & Pylkkénen 2004 s. 72). Yhdentyneet arvopa-
perimarkkinat voidaan Euroopan keskuspankin mukaan maaritella tilanteeksi,
jossa mitkaan tekijat eivat saata talouden toimijoita sijainnin perusteella
eriarvoiseen asemaan sen suhteen, miten ne hankkivat pddomia ja tekevét
sijoituksia (EKP 2003 s. 53). Suppeamman maaritelman mukaan yhdentymi-
sella tarkoitetaan tilannetta, jossa tuotteen aiemmin eriytyneista markkinoista
muodostuu yksi markkina-alue, jonka sisalla tuotteella on sama hinta (Cabral

et al. 2002). Markkinat ovat taysin yhdentyneet, kun yhden hinnan laki toteu-
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tuu. Integroimalla eurooppalaisia rahoitusmarkkinoita tehostetaan padoman

allokointia ylijaadmasektorilta alijgamasektorille.

Rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen ei kuitenkaan ole itsetarkoitus, vaan
sen avulla pyritdan lisddméaan Euroopan talouskasvua. Pankkitoimialalla pyr-
kimyksend on yhdentymista edistavien toimenpiteiden avulla parantaa rajat
ylittavan pankkikilpailun edellytyksia. Kilpailun voimistumisen oletetaan naky-
van aiempaa parempana pankkipalveluna ja palveluiden halvempina hintoi-
na, jotka hyodyttavat palveluiden kayttajia eli yrityksia ja kotitalouksia (Vauh-
konen & Pylkkdnen 2004 s. 72). Tehdessaan pankkipalveluista aiempaa pa-

rempia ja halvempia kilpailu luo edellytyksia talouskasvulle.

On esitetty arvioita (esim. Giannetti et al. 2002) ja tutkimustuloksia (esim.
Jokivuolle & Korhonen 2004) siita, etta vahvistamalla rahoitusmarkkinoiden ja
-palveluiden yhdentymista EU:lla on mahdollisuus saavuttaa huomattavia
etuja ripeana talouskasvuna. Lissabonin strategian mukaan Euroopan talo-
usalueen kilpailukykyd parantavat rahoitusmarkkinoiden integraation laaje-
neminen ja syveneminen, joiden kasvu- ja tyollisyysvaikutukset ovat huomat-
tavia. Viime kadessa vaikutukset ilmenevat siten, ettéa kotitaloudet ja yritykset
saavat rahoitusta ja rahoituspalveluita selvasti nykyistd halvemmalla ja etta
tuotteet ovat monipuolisia, moderneja ja luotettavia (Koskenkylda 2004 s.
10-11). Seka kuluttajat ettd yritykset hyotyvat Lissabonin strategialla tavoitel-
tavasta talouskasvusta.

Rahoitusmarkkinoiden integraation kaynnistajia ovat olleet ensi sijassa infor-
maatiotekniikan kehittyminen ja sdantelyn purkaminen eli deregulaatio. Va-
paat padomanliikkeet ja palvelut maasta toiseen ovat EU:n integraatiopolitii-
kan keskeisia pilareita. Ne yhdessa uuden tekniikan kanssa ovat johtaneet
rahoitusmarkkinoiden nopeaan kansainvalistymiseen. Tekniikan kehitys ja
deregulaatio ovat mahdollistaneet uusien rahoitustuotteiden jatkuvan kehitte-
lyn, joita ovat esimerkiksi monenlaiset johdannaiset, arvopaperistamiset ja
luottoriskien siirtokeinot (Koskenkyla & Koskinen 2004 s. 170-172). Teknista
kehitysta ja deregulaatiota on seurannut rahoitusinstrumenttien huomattava

monimutkaistuminen.
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Markkinavoimien ja teknisen kehityksen lisdksi yhteinen raha, euro, jouduttaa
integraatiota. Myos viranomaisilla on keskeinen merkitys integraation edista-
misessa seka vakauden ja luottamuksen sailyttdmisessa. Euroopan komissio
on ollut aktiivinen rahoitusmarkkinoiden integraation syventamisessa. Myds
Euroopan keskuspankki ja koko keskuspankkijarjestelméa ovat pyrkineet vai-
kuttamaan rahoitusmarkkinoiden sisamarkkinoiden syntyyn ja kehittymiseen
(Maunu 2005 s. 151). Pyrkimyksen& on ollut poistaa sisamarkkinoiden esteita

yhtenaistamalla jasenvaltioiden lainsaadantoa.

Arvopaperimarkkinoiden integraatio on edennyt Euroopassa eri tahtin fi-
nanssimarkkinoiden eri osa-alueilla. Rahamarkkinoilla, eli rahoituslaitosten
likviditeettid parantavan lyhytaikaisen rahoituksen markkinoilla, integraatio on
edennyt pisimmalle. Erityisesti vakuudettomat rahamarkkinat ovat jo taysin
integroituneet. Kansalliset rahamarkkinat ovat samalla laajentuneet koko eu-
roalueen laajuisiksi. Arvopaperimarkkinoilla rahoitusmarkkinoiden integroitu-
minen on havaittavissa etenkin poérssien yhteistyon lisdantymisena seka
porssifuusioina. Sijoittajat ovat lisaksi ryhtyneet allokoimaan sijoituksiaan ko-
timarkkinoiden sijasta laajemmin koko euroalueelle. Tama on nakynyt sel-
keimmin rahastojen sijoitusten suuntautumisena euroalueelle. (Pylkkdnen
2004 s. 45) Vaikka rahoitusmarkkinoiden integraatio on edennyt varsin eri
tahtia eri sektoreilla, valtioiden valinen rahoituspalveluiden kauppa on kaiken
kaikkiaan kasvanut kiihtyvalla vauhdilla (Koskenkyla & Koskinen 2004 s.
170-172). Rahoitusmarkkinoiden integraatio kehittyy lainsaadannén mahdol-

listamien edellytysten puitteissa.

Saantely vaikuttaa ratkaisevasti rahoitusmarkkinoiden onnistumiseen. Mikali
asianmukainen saantely puuttuu, sijoittajat eivat uskaltaudu markkinoille.
Saantely ei kuitenkaan saa olla liiallista, jonka seurauksena yrityksille ja sijoit-
tajille tulisi maksettavaksi ylimaaraisia kuluja, mika hillitsee sijoittamista. Riit-
tamattoman ja liiallisen sdantelyn valilla on ohut raja (Franks et al. 2003 s. 2).
Saantelemalld finanssimarkkinoita sopivasti suojellaan sijoittajia riittavasti
ilman tarpeettomia kustannuksia. Ripea talouskasvu seka Lissabonin huip-

pukokouksen tavoitteiden saavuttaminen edellyttavat toimivia rahoituspalve-
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luita seka tehokasta pddoman saatavuutta (Jokivuolle & Korhonen 2004 s.
14). Euroopan rahoitusmarkkinoiden integraation saantelyssa direktiivit ovat

kayttokelpoisia instrumentteja.

2.2 Direktiivit lainsdadanndn ohjausinstrumentteina

Eurooppalaisia paamaaria ovat taloudellisen toiminnan sopusointuinen kehi-
tys, ymparistdéa kunnioittava talouskasvu, talouden suuri suorituskyky, hyva
tyollisyystilanne ja sosiaalinen suojelu. Lisaksi eurooppalaisiin paamaariin
kuuluvat elintason parantuminen seka taloudellinen ja sosiaalinen yhteenkuu-
luvuus ja solidaarisuus jasenvaltioiden vélillda. Keinoja néiden paamaarien
saavuttamiseksi ovat sisamarkkinoiden toteutus seka talous- ja rahaliitto.
(Raitio 2005 s. 4) Eurooppalaiset paamaarat ohjaavat unionin sadadantdéa

asetettujen tavoitteiden saavuttamiseksi.

Eurooppalaisten rahoitus- ja arvopaperimarkkinoiden séaantely- ja lainsaadan-
toprosessin juuret ulottuvat vuoden 1957 Rooman sopimukseen, jossa ase-
tettiin tavoitteeksi tavaroiden, palvelujen seka tydvoiman yhteismarkkinoiden
ohella my6s yhteiset padgomamarkkinat. Sisamarkkinoilla ei ole siséisia rajo-
ja, vaan tavarat, henkil6t, palvelut ja paaoma voivat liikkua vapaasti yhteisén
alueella ja niilla on sijoittautumisoikeus (Euroopan yhteisén perustamissopi-
mus 3 artikla kohta 1 c¢ ja 14 artikla kohta 2). Vapaan sijoittautumisoikeuden
avulla dereguloidaan valtiollisten oikeusjarjestelmien luomia rajoituksia talou-
delliselle toiminnalle. Sijoittautumisoikeus edistaa vapaata kilpailua ja kansal-
listen markkinoiden integroitumista (Kiikeri 2002 s. 5). Alkuperaisen tarkoi-
tuksensa mukaisesti direktiiveja kaytetddn erityisesti luotaessa taloudellisia

perusvapauksia eli sisamarkkinavapauksia kasittavia yhteismarkkinoita.

Sisamarkkinavapauksiin kuuluvien pdaomien ja palvelujen vapaan liikkuvuu-
den valinen rajanveto on vaikeaa, silla paddomien siirtoon liittyy usein myds
palvelun, kuten esimerkiksi luotonannon, tarjpaminen. Kaytannossa paaomi-

en ja palveluiden erolla on kuitenkin suuri merkitys. Paaomanliikkeitéa koske-



vien rajoitusten kielto koskee EY 56 artiklan 1 kohdan mukaan myds paa-
omanliikkeita jasenvaltioiden ja kolmansien maiden vélilla, kun taas palvelui-
den vapaata liikkuvuutta koskevien sdannosten henkildllinen soveltamisala
rajoittuu unionin sisalle (Huttunen 2007 s. 143). Pddomia voi siten liikutella

palveluita vapaammin valtioiden rajojen yli.

EU:ssa direktiivit, asetukset ja paatokset kuuluvat sekundaarinormistoon,
jonka tarkoitus on konkretisoida primaarioikeuden, esimerkiksi perustamisso-
pimusten, periaatteita ja politiikkoja (Raitio 2006 s. 15). Direktiiveilld ohjataan
jasenvaltioita yhdenmukaistamaan saadantdaan. Direktiivit ovat jasenvaltioi-
den saadannon lahentdmisnormeja, eika niitd ole tarkoitettu muuttamaan
suoraan jasenvaltioiden lakeja. Direktiiveissa ilmaistaan tavoite, joka tulee
saavuttaa kansallisin toimin. Jasenvaltioille jatetaan valittaviksi muodot ja
keinot tavoitteen saavuttamiseksi. Toisin kuin EU:n asetukset, direktiivit eivat
ole riittavid itsenaisesti, vaan ne taytyy implementoida eli kansallisesti toi-
meenpanna. Luonnolliset henkilot ovat sidottuja direktiivin sdadoksiin vasta
sen jalkeen, kun direktiivi on implementoitu kansalliseen saadantéon (esim.
Prechal 2005 s. 55). EU:n asetukset sen sijaan ovat suoraan sovellettavia el
niita ei tarvitse saatad kansallisiksi laeiksi. Asetukset velvoittavat heti, kun ne

on annettu.

Sijoituspalveludirektiiviin verrattuna MiFID-direktiivi voimisti kansallisten s&a-
ddsten harmonisointia ja tehosti kotivaltion valvontavelvollisuutta. Euroopan
unionissa ei ollut yhteista kattavaa arvopaperikaupan saatelyjarjestelméaa
ennen MiFID-direktiivia. Syyna saatelyn puuttumiseen on pidetty sita, etta
jdsenmaat eparoivat kansallisen porssitoimintansa avaamista eurooppalaisel-
le kilpailulle ja pitivat eri maissa kehittyneiden toimintamallien yhdenmukais-
tamista vaikeana (Shipp 2008). MiFID-direktiivi on tarkoitettu saantelemaan
Euroopan unionin rahoitusmarkkinoita yhteisten sisamarkkinoiden saavutta-

miseksi.
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2.3 MiFID-direktiiviin johtanut kehitys

MiFID-saadantoon johtaneen kehityksen alkuna on pidetty vuotta 1992, jol-
loin Maastrichtissa 7. helmikuuta allekirjoitettu sopimus Euroopan unionista
merkitsi eurooppalaisen talous- ja rahaliiton syntya. Jo ennen MiFID-
direktiivin voimaantuloa arvopaperiala on ollut tarkasti saannelty ja viran-
omaisten valvoma. Katsauksen MiFID-direktiivia edeltdneisiin pankkitoi-
mialan tarkeimpiin direktiiveihin ovat esittaneet esimerkiksi Vauhkonen &
Pylkkénen (2004). Arvopapereiden tarjoamista ja niista tiedottamista, sijoitus-
rahastoja seka sijoitusneuvontaa ovat saannelleet lukuisat lait, asetukset,
standardit ja suositukset (Harju & Syyrila 2001, Mantysaari 2001, Parkkonen
2007).

Yhteismarkkinoiden luominen seké& niiden auki pitaminen muodostavat EU:n
kilpailuoikeuden keskeisen tavoitteen. Yhteismarkkinat eivat avaudu, jos
markkinoita perinteisesti hallitsevat kansalliset markkinajohtajat estavat muis-
ta maista olevien yritysten paasyn niiden kansallisille markkinoille (Kuoppa-
maki 2007 s. 203). MiFID-direktiivi avaa Euroopan rahoitusmarkkinoita kilpai-
lulle ja yhdenmukaistaa jasenvaltioiden rahoitusvalineiden kauppaa koskevaa

saantelya.

Monet direktiivit ovat syntyneet hitaasti ja erilaisten kompromissien tulokse-
na. Siksi direktiivit ovat valjia ja antavat kansalliselle toimeenpanolle edelleen
joustavuutta. Seurauksena on ollut, etta direktiivien implementoinnin jalkeen-
kin kansallisen tason arvopaperimarkkinoiden saantely on varsin hetero-
geenista, mika hidastaa arvopaperimarkkinoiden integraatiota. Ennen MiFID-
direktiivin antamista vuonna 2004 arvopaperimarkkinoiden integraation kan-
nalta pidettiin tarkeanda, etta kansallisen tason lainsdadantoa kyettaisiin laa-
jasti yhtenaistamaan (Pylkkdnen 2004 s. 67). Rahoitusmarkkinoiden saéante-
lyssa komission keskeisia aloitteita ovat olleet rahoituspalveluiden toiminta-
suunnitelman (Financial Services Action Plan, FSAP) lapivienti seka
lainsdadantdprosessia tehostavan niin sanotun Lamfalussy-prosessin aloit-

taminen. Seka FSAP-toimintasuunnitelma ettd Lamfalyssy-prosessi ovat
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edistaneet sisamarkkinoiden integrointia 2000-luvulla. MiFID-direktiivi kuuluu

FSAP-toimintasuunnitelmaan ja on Lamfalussy-prosessin mukainen direktiivi.

2.3.1 FSAP-toimintasuunnitelma

Eurooppalaisten rahoitusmarkkinoiden tehokkuus vahenee, jos finanssialan
saantely jasenvaltioissa on keskenaan kovin erilaista. Jotta Euroopan rahoi-
tusalaa voitaisiin integroida, EU:ssa on uudistettu pankki- ja vakuutustoimin-
taa sekéa arvopaperimarkkinoita direktiivein. Kyseiset direktiivit kuuluvat rahoi-
tuspalvelujen toimintasuunnitelmaan (FSAP). Sen tarkein strateginen tavoite
on edistdd integraatiota rahoitussektorilla ja nain tehostaa EU:n rahoitus-
markkinoiden toimintaa (Koskenkyla & Koskinen 2004 s. 176). Eurooppalai-
selle arvopaperikaupalle on toimintasuunnitelman taytantdonpanon myota
luotu pitkalle harmonisoidut lainsdadanndlliset puitteet (Majuri 2007 s. 120).
FSAP-toimintasuunnitelmaan sisaltyvilla direktiiveilla saannelladn muun mu-
assa rahoitusalan kansainvalista toimintaa, rahanpesua, pdaomamarkkinoi-
den l&pinakyvyyttd, sijoittajansuojaa ja valvontaa. Finanssipalvelujen saante-
lemiseksi on 2000-luvulla annettu 27 direktiivia (Kalemli-Ozcan et al. 2010),
joista yksi on rahoitusinstrumentteja ja -markkinoita kasittelevd MiFID-

direktiivi.

Muita FSAP-toimintasuunnitelmaan kuuluvia finanssipalveluita keskeisesti
saantelevia direktiiveja ovat MiFID-direktiivin ohella muun muassa markki-
noiden vaarinkayttodirektiivi (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2003/6/EY sisapiirikaupoista ja markkinoiden manipulaatioista), esitedirektiivi
(Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY arvopapereiden
yleisélle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa jul-
kistettavasta esitteesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta) ja avoi-
muusdirektiivi (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY
saannellyilla markkinoilla kaupankaynnin kohteeksi otettavien arvopaperien
likkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yh-
denmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta). Kuten MiFID-
direktiivid, myds monia muita FSAP-toimintasuunnitelmaan kuuluvia direktii-

veja ollaan uudistamassa.
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2.3.2 Lamfalussy-prosessi

Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman ohella toinen tarkea suunnitelma
rahoitus- ja arvopaperimarkkinoiden integraation syventadmiseksi on Lamfa-
lussy-prosessi, jonka alkuperéinen tavoite oli luoda yhtenaiset pddomamark-
kinat Eurooppaan (Pylkkénen 2004 s. 45). MiFID-direktiivi on kehitetty Lam-
falussy-lainsdadantbprosessin mukaisesti. Prosessin tavoitteena on tehostaa
ja nopeuttaa EU:n saantelyn valmistelua ja soveltamista rahoitusmarkkinaky-
symyksissa, vahvistaa niihin liittyvid viranomaisjarjestelyja seka edistaa
saantelyn ja valvonnan yhdenmukaisuutta. Saantelyn ja valvonnan kehitta-
minen tapahtuu nelitasoisen lahestymistavan avulla, joka perustuu Euroop-
pa-neuvoston maaliskuussa 2001 hyvaksymaan paroni Lamfalussyn johta-
man asiantuntijakomitean raporttiin Euroopan arvopaperimarkkinoiden s&an-
telystd. Suurimmat saantelylinjat tehdaan ensimmaisella tasolla, ja sen

tavoitteita ja poliitikoita tukevat muut tasot.

MiFID-sdantelykokonaisuudessa niin sanotun Lamfalussy-mallin ensimmaéi-
nen eli ylin taso saadettiin parlamentin ja neuvoston antamalla MiFID-
direktiivilla (2004/39/EY).

Toisella tasolla komissio antaa teknisid taytantoonpanosaantoja kayttaen
apunaan Euroopan arvopaperikomiteaa (ESC) ja kansallisista valvontaviran-
omaisista koostuvaa arvopaperimarkkinavalvojien komiteaa (CESR). MiFID-
direktiivia taydentavat Lamfalussy-mallin toisen tason taytantdonpanosaa-
dokset, joita ovat komission antama taytantoonpanoasetus (EY 1287/2006)
ja komission taytantéonpanodirektiivi (2006/73/EY). Ne sisaltavat suurimman
osan sijoituspalveluita tarjoavien yritysten menettelytapavelvoitteista suh-

teessa asiakkaisiin.

Kolmannen tason MiFID-sé&éantelykokonaisuudessa muodostavat kansallisia
rahoitusmarkkinoita valvovien viranomaisten yhteistyéelimen (Euroopan ar-
vopaperimarkkinavalvojien komitea, CESR) ohjeet toisen tason normien tul-

kinnasta. Kolmas taso perustuu kansallisten valvontaviranomaisten yhteis-
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tyohon ja CESR:n ohjeisiin, suosituksiin ja standardeihin (Hoppu 2009 s. 31).
Suomessa Finanssivalvonta ohjaa kolmannella tasolla rahoitusmarkkinoita
standardeillaan. Lamfalussy-mallissa Finanssivalvonnan antamien normien
merkitys korostuu kansallisena oikeusléhteend, silla yksityiskohtaiset ja kay-
tanndssa merkityksellisemmat saannokset ovat usein naissa (Wuolijoki 2009
s. 164).

Neljannen tason muodostaa komission valvonta EU-normien taytantoon-
panosta ja noudattamisesta jasenvaltioissa. Uudet valvonnan komiteat
(CEBS, CESR ja CEIOPS) osallistuvat sadantelyn valmisteluun ja pyrkivat
edistaméaén saantelyn tehokasta toimeenpanoa kansallisella tasolla (Kosken-
kyla 2004 s. 12). Saantelyprosessin jaottelu eri tasoihin selkeyttdé ja nopeut-

taa uuden saadannon valmistelua.

Lamfalussy-prosessin on katsottu toimineen suhteellisen hyvin, ja se osoit-
tautunut melko tehokkaaksi tavaksi tuottaa runsaasti yksityiskohtaista normi-
aineistoa (Wuolijoki 2009 s. 164, Pylkkdnen 2004 s. 67). Tehokkuus on Wuo-
lijoen mukaan osittain ilmeisesti perustunut siihen, etta paatoksentekomenet-
tely ensimmaista tasoa alemmilla norminannon tasoilla on kevyempaa kuin
ensimmaisen tason direktiivissa, joka saadetddn yhteispaatdsmenettelyssa.
Pankkiala on suhtautunut Lamfalussy-malliin padaosin myonteisesti (Wuolijoki
2009 s. 164). Pylkkénen kuitenkin toteaa (2004 s. 67), etta vaikka Lamfalus-
sy-prosessi on edistysaskel lainsaadantotyon tehostamisessa, sita on kritisoi-
tu raskaaksi ja hitaaksi.

2.3.3 Sijoituspalveludirektiivi

MiFID-direktiiviin johtaneeseen prosessiin on vaikuttanut keskeisesti komis-
sion marraskuussa 2000 tekema paéatds uudistaa vuonna 1993 annettu direk-
tilvi sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla 93/22/ETY (Davies et al. 2007).
Sijoituspalveludirektiivi aloitti Euroopan sijoituspalveluiden yhtenaistamisen,
jota MiFID-direktiivi kehittdd edelleen (Aubry & McKee 2007). Sijoituspalvelu-
direktiivin tarkoituksena oli vahvistaa edellytykset, joiden tayttyessa toimilu-

van saaneet sijoituspalveluyritykset ja pankit voivat tarjota palveluja tai perus-
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taa sivuliikkeitd muissa jasenvaltioissa. Sijoituspalveluyritysten ja pankkien
kotijasenvaltiot myonsivat toimiluvat ja harjoittivat valvontaa. Sijoituspalvelu-
direktiivilla pyrittiin siten yhdenmukaistamaan sijoituspalveluyritysten toimilu-
van myontaminen ja naiden yritysten toiminnalle asetettavat vaatimukset,
mukaan luettuna menettelytapasadnnokset. (MiFID johdanto 1. kohta) Sijoi-
tuspalveludirektiivin antamisen jalkeen rahoitusmarkkinat ovat muuttuneet

paljon, mik& on luonut tarvetta uudelle saéantelylle.

2.4 MiFID-direktiivin tavoitteet

Sen jalkeen kun sijoituspalveludirektiivi vuonna 1993 annettiin, ovat yha use-
ammat sijoittajat alkaneet toimia rahoitusmarkkinoilla. Sijoittajille on tarjolla
entistd moninaisempi ja runsaampi palvelujen ja rahoitusvalineiden valikoi-
ma. Taman kehityksen vuoksi katsottiin, ettd yhteistn lainsdadantdpuitteiden
tulee laajasti kattaa sijoittajiin kohdistuva toiminta. Taman saavuttamiseksi
pidettiin tarpeellisena sdataa yhdenmukaistamisesta, jotta sijoittajille voitaisiin
tarjota korkeatasoinen suoja ja sijoituspalveluyrityksille mahdollisuus palvelu-
jen tarjoamiseen kotijdsenvaltion harjoittaman valvonnan nojalla kaikkialla
yhteiséssa. (MIFID johdanto 2. kohta) Koska rahoitusmarkkinat olivat muut-
tuneet huomattavasti vuodesta 1993, sijoituspalveludirektiivi kumottiin ja kor-

vattiin kokonaan uudella direktiivilla, MiFIDilla.

MiFID-direktiivilla on pyritty yhdenmukaistamaan sijoituspalveluja tarjoavien
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten organisatorisia ja sijoittajansuojaa
koskevia menettelytapoja (esim. Kaal 2009). MiFID-direktiivilla on luotu yksi-
tyiskohtaiset sdannot eurooppalaisissa porsseissa, vaihtoehtoisissa kaupan-
kayntijarjestelmissd seka toimijoiden siséisissa jarjestelmissa tapahtuvalle
jarjestaytyneelle arvopaperikaupalle (Majuri 2007 s. 120). Saantely MiFID-
direktiiviss& on merkittavasti sijoituspalveludirektiivid kattavampaa ja yksityis-
kohtaisempaa.
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2.4.1 Saantely
MiFID-direktiivi on aiheuttanut suuria muutoksia Euroopan unionin jasenvalti-

oiden kansalliseen lainsdddantoon (Haines 2007). Direktiivi harmonisoi kaik-
kiaan kolmenkymmenen Euroopan talousalueen valtion rahoituspalveluita
koskevaa lainsdadantoda, silla EU:n jasenvaltioiden lisaksi MiFID yhdenmu-

kaistaa saadantdd myaos Islannissa, Norjassa ja Liechtensteinissa.

MiFID-direktiivid taydentd&d aiemmin mainittu komission taytantéénpanosaan-
tely. MiFiD-direktiivin taytantdonpanemiseksi on annettu komission direktiivi
2006/73/EY "Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY tay-
tantbonpanosta sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestdmistd koskevien
vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessa direktiivissa
maariteltyjen kasitteiden osalta” (jaljempana komission taytantdonpanodirek-
tiilvi). MiFID-direktiivia taydentaa myos komission asetus (EY) No 1287/2006
"Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY taytantdonpanos-
ta tietojen kirjaamista koskevien sijoituspalveluyritysten velvoitteiden, liike-
toimista ilmoittamisen, markkinoiden avoimuuden, rahoitusvalineiden kau-
pankaynnin kohteeksi ottamisen seka direktiivissa maariteltyjen kasitteiden

osalta” (jallempana komission taytantbénpanoasetus).

Komission taytantbonpanodirektiivi ohjaa valvottavan toiminnan jarjestamista
sekd menettelytapasaantdja. Siina saadetaan sijoituspalveluyritysten toimin-
nan jarjestamisen vaatimuksista, toiminnan harjoittamisen edellytyksista seka
maaritelladn MiFID-direktiivin kasitteitd. Komission taytadntdonpanoasetuk-
sessa saadetaan paaosin kaupparaportoinnista sekd osakekaupan transpa-

renssista eli lapinakyvyydesta.

2.4.2 Saantelyn kohde

MiFID-direktiivia sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin ja saanneltyihin markki-
noihin sek& sellaisiin luottolaitoksiin ja rahastoyhtidihin, jotka tarjoavat sijoi-
tuspalveluita tai harjoittavat sijoitustoimintaa (MiFID 1 artikla, 1-2 kohdat).
Soveltamisala on paapiirteissadan sama kuin MiFID-direktiivia edeltaneessa

sijoituspalveludirektiivissad, mutta MiFID sisaltda uusia periaatteita ja sen koh-
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teena on uusia sijoituspalveluita ja rahoitusvalineita. MiFID laajentaa luvan-
varaisten sijoituspalveluiden luetteloa. Sijoituspalveludirektiiviin verrattuna
sijoituspalvelun uusia muotoja ovat sijoitusneuvonta ja monenkeskisen kau-

pankayntijarjestelméan yllapito.

Sijoituspalveluiden lisaksi MiFID-direktiivilla laajennetaan rahoitusvalineiden
luetteloa vastaamaan markkinoiden kehitysta. Toisin kuin MiFID-direktiivia
edeltaneessa sijoituspalveludirektiivissa, MiFIDin saantelemiin rahoitusinst-
rumenttien soveltamisalaan on liitetty hyddykejohdannaiset. MiFIDissa saa-
detdan joustavista perusteista, joilla rahoitusvéline voidaan ottaa kaupan-

kaynnin kohteeksi.

Laajennuksesta huolimatta kaikki rahoitustuotteet eivat kuulu MiFID-
saantelyn piiriin. MiFID koskee osakkeita, joukkovelkakirjalainoja, johdannai-
sia ja sijoitusrahastojen rahasto-osuuksia. Kauppaa voidaan kayda esimer-
kiksi pdrssissd tai muulla saannellylla markkinalla jo listatulla rahoitusvéli-
neella, mutta kaupankaynnin kohteeksi voidaan ottaa my6s listaamattomien
yritysten liikkeeseen laskemia arvopapereita. MiFID-direktiivi ei sdantele tal-

letuksia, lainoja eikd vakuustuotteita.

2.5 MiFID-direktiivin keskeinen sisalto

MiFID-direktiivi on laadittu edistamaan integroituja, kilpailevia ja transparent-
teja eurooppalaisia rahoitusmarkkinoita (Giovanni 2009). Seuraavassa kéasi-

tellaan MiFID-direktiivin keskeista sisaltda.

2.5.1 Sisamarkkinoiden integrointi

MiFID-direktiivin keskeisena tavoitteena on Euroopan rahoitusmarkkinoiden
yhdentaminen poistamalla sijoituspalvelun tarjoamisen esteita ja yhdenmu-
kaistamalla jasenvaltioiden markkinapaikkasaantelyd. Tavoitteena on séante-

lyjarjestelmd, joka mahdollistaa kauppojen toteuttamisen arvopaperi- ja joh-
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dannaisporssien ohella myds muilla markkinapaikoilla ja kokonaan markki-
napaikkojen ulkopuolella, esimerkiksi arvopaperinvalittdjien hoitamana kaup-
pojen sisdisend toteutuksena. Kauppojen sisdinen toteuttaminen tarkoittaa
sitd, etta sijoituspalveluyritys jarjestelmallisesti pyrkii toteuttamaan kauppoja
saanneltyjen markkinoiden tai monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien
ulkopuolella asettumalla itse kaupan vastapuoleksi. Markkinoiden luotettavaa
ja tehokasta toimintaa edesautetaan kotivaltioperiaatteen mukaisella toimilu-

vanvaraisuudella sek& markkinavalvonnalla ja markkinavalvojien yhteistyolla.

2.5.2 Kotivaltioperiaatteen mukainen toimiluvan myéntadminen ja

markkinavalvonta

Jo 1970- ja 1980-luvuilla annetut luottolaitosdirektiivit noudattivat yhden toi-
miluvan ja kotivaltion periaatetta, jonka mukaan kotimaan viranomaisen
myontadma toimilupa oikeuttaa perustamaan sivukonttorin toiseen jasenvalti-
oon tai tarjpamaan siella palveluja toimipistettd perustamattakin (esim. Ru-
danko 1995 s. 82). Myds MiFID-direktiivi perustuu yhden toimiluvan periaat-

teeseen.

MiFID-direktiivissa sijoituspalveluyritykseltd edellyttdvad toimilupaa kasitel-
l&&n artikloissa 5-8. Viidennen artiklan ensimmaisen kohdan mukaan jasen-
valtioiden on edellytettava, etta sijoituspalvelujen tarjoaminen tai sijoitustoi-
minnan harjoittaminen ammattimaisesti saanndéllisena ammatti- tai liiketoimin-
tana on etukateen luvanvaraista. Toimiluvan myontamisedellytyksia ja
-menettelyd saadetaan MiFID-direktiivin artikloissa 5-17. Toimiluvan myo6n-
tdd 48 artiklan mukaisesti nimetty kotijdsenvaltion toimivaltainen viranomai-
nen. Saadakseen toimiluvan sijoituspalveluyritykselle asetetaan taloudellisia
seka toimintaan liittyvid vaatimuksia, jotka on Suomessa implementoitu lakiin
sijoituspalveluyrityksista. Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja har-
joittamisesta annetun direktiivin 2000/12/EY mukaisesti toimiluvan saaneet
luottolaitokset eivat tarvitse toista MiFID-direktiivin mukaista toimilupaa tarjo-

takseen sijoituspalveluita.
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MiFID-direktiivissa yhden toimiluvan periaatteesta saadetaan 6 artiklan 3
kohdassa. Yhdessa jasenvaltiossa toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys saa
oikeuden tarjota sijoituspalveluita koko unionin alueella ilman erillisia toimilu-
pa-anomuksia muista jasenvaltioista. Sijoituspalvelun tarjoamista suunnitte-
levan tulee hakea toimilupa oman kotivaltionsa toimivaltaiselta viranomaisel-
ta, joka Suomessa on Finanssivalvonta. Kun sijoituspalveluita saa tarjota yh-
den toimiluvan perusteella  kolmessakymmenessad valtiossa, on
sijoituspalveluiden valvonta tarkeaa palvelun Euroopan laajuisen laadun ja

luotettavuuden varmistamiseksi.

Kansalliset valvontaviranomaiset valvovat sijoituspalveluiden tarjontaa Kkoti-
maassaan ja puuttuvat tarvittaessa yritysten toimintaan. Ulkomaisia toimijoita
valvoo paasaantoisesti niiden kotivaltion toimivaltainen viranomainen. Euroo-
pan unionin jasenvaltioiden markkinavalvojat toimivat toistensa kanssa yh-
teisty0ssa ja raportoivat toisilleen. Jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomais-
ten yhteistyovelvoitteesta sdadetddn MiFID-direktiivin artikloissa 56-62. Mi-
FID-direktiivilla tehostetaan kansallisten toimivaltaisten viranomaisten valista
tiedonvaihtoa ja keskinaistd avunanto- ja yhteistydvelvoitteita. Yksittdisen
jasenvaltion viranomaisen voi kuitenkin olla vaikea valvoa monissa maissa
tapahtuvaa toimintaa. Mediassa onkin ollut keskustelua ylikansallisen mark-
kinavalvojan tarpeellisuudesta. Se valvoisi yritysten sijoituspalveluiden tarjon-
taa Euroopan unionissa sen sijaan, etté sita valvoo nykysdddannon mukaan

jokaisen valtion toimivaltainen viranomainen.

Suomessa arvopaperien markkinointia koskevissa asioissa kuluttaja-
asiamiehella ja nykyisella Finanssivalvonnalla on rinnakkainen toimivalta.
Kuluttaja-asiamiehella on siten mahdollisuus valvoa, ettéa kulutushytdykkei-
den markkinointia koskevia sddannoksia ja muuta sijoitusomaisuutta koskevia
periaatteita noudatetaan myds kuluttajiin kohdistuvassa arvopaperien mark-
kinoinnissa (Ammala 2006 s. 47). Suomalaista sijoittajansuojaa edistaa Fi-
nanssivalvonnan ja kuluttaja-asiamiehen rinnakkainen toimivalta arvopaperi-

en markkinoinnin valvonnassa.
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Merkittdva muutos verrattuna MiFID-direktiivia edeltdneeseen sijoituspalve-
ludirektiiviin on se, etta MiFID-sdadannossa sijoituspalveluyrityksen on sovel-
lettava ainoastaan kotivaltionsa menettelytapasaanttja tarjotessaan sijoitus-
palveluja asiakkaille jossakin Euroopan talousalueen valtiossa (HE 43/2007
s. 17). MiFID-saéantelyn myo6ta sijoituspalvelujen tarjoaminen jasenvaltioiden
rajojen yli on yritysten ndkdkulmasta helpottunut. Tasta huolimatta sijoittajaa
suojaava saadantd on vahvistunut menettelytapasaantéjen harmonisoinnin
myo6ta. MiFID-saadanndssa sijoituspalveluyritysten ja asiakkaiden asemaan

sekd mahdollisuuksiin on vaikuttanut myds monenkeskinen kaupankaynti.

2.5.3 Monenkeskinen kaupankaynti

MiFID-direktiivilla sdadetdan kokonaan uudesta sijoituspalvelusta, monen-
keskisen kaupankaynnin yllapitamisesta (Multilateral Trading Facility, MTF).
Suomessa MiFID-direktiivin seurauksena arvopaperimarkkinalakiin tehtiin

kokonaan uusi 3 a luku kasittelemaan monenkeskista kaupankayntia.

Monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa voidaan poérssin ulkopuolella-
kin saattaa yhteen ostajien ja myyjien osto- ja myyntitarjouksia tai tarjouske-
hotuksia niin, ettd tuloksena on sitova arvopaperikauppa. Monenkeskisen
kaupankaynnin jarjestgja yllapitad kaupankaynnin kohteena olevista arvopa-
pereista erityista listaa, jota kutsutaan AML 1 luvun 4 8:n 7 kohdan mukaan
meklarilistaksi. Meklarilistoja ovat esimerkiksi OMX:n FirstNorth ja Lontoon

porssin (London Stock Exchange, LSE) Alternative Investment Market (AIM).

Monenkeskinen kaupankaynti kuvaa MiFID-direktiivissa huomioon otettua
maailman finanssimarkkinoiden suuntausta, jonka mukaan kaupankaynti on
yha enemman siirtymassa maiden virallisten pdrssien ulkopuolelle (Lee
2009). Jasenvaltiot eivat endd saa soveltaa niin sanottua poérssipakkoa eli
vaatia arvopaperikauppoja toteutettavaksi porssissa, vaan sijoituspalveluyri-
tykset voivat toteuttaa kauppoja poérssien ulkopuolella vaihtoehtoisissa kau-
pankayntijarjestelmisséa tai sisdisenad toteutuksena, minka tarkoituksena on

lisata kilpailua.
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Monenkeskisen kaupankaynnin jarjestaminen on sijoituspalvelu, jonka séan-
telyn tavoitteena on mahdollistaa saannellyille markkinoille — l1ahinna arvopa-
periporsseille — vaihtoehtoisten, kevyemmin s&énneltyjen markkinapaikkojen
syntyminen ja kehittyminen. Uusien markkinapaikkojen yhtené tarkoituksena
on hallituksen esityksen (43/2007 s. 17) mukaan tarjota esimerkiksi pienten
ja keskisuurten yritysten liikkeeseen laskemille arvopapereille kaupankaynti-
paikka, joka antaa kyseisille yrityksille aikaisempaa laajemmat mahdollisuu-
det pddoman hankintaan ja sen my6ta toiminnan kehittamiseen ja kasvuun.
Nain ollen MiFID-direktiivin mukainen kaupankayntijarjestelma lisaa pienten
kasvuyritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta markkinoilta. MTF:issa
kauppaa voi kayda eurooppalaisilla osakkeilla yhdella markkinapaikalla, joka
on kaupallisesti kytkeytynyt muihin markkinapaikkoihin. Likvidilla osakkeella
kaupankayminen on mahdollista monissa markkinapaikoissa samanaikaises-
ti.

Vaihtoehtoisten kaupankayntijarjestelmien saantely Euroopan unionin oikeu-
dessa oli epaselva ennen MiFID-direktiivia. MiFID-saantelylla pyritaan siihen,
ettd vaihtoehtoiset kaupankayntijarjestelmét edustaisivat samanlaista jarjes-
taytyneen kaupankaynnin muotoa kuin saannellyt markkinat (VM:n muistio
2006, s. 30). MiFID-direktiivi on huomattavasti muuttanut jalkimarkkinoiden
olosuhteita Euroopassa. Muutosten johdosta porssit ovat kokeneet aseman-
sa uhatuiksi (esim. CESR 2009a). Suuri muutos markkinoihin on ollut mo-
nenkeskisten kaupankayntijarjestelmien (MTF) vaikutus. Ne lisdavat kilpailun
edellytyksia ETA-valtioissa.

MiFID-direktiivin avulla Euroopan unioni pyrkii vahentamaan sijoituspalvelui-
den tarjoamisen keskittymista ja mahdollistamaan hajautetun toiminnan
(esim. Davies 2008). Likviditeetin hajaantumisesta aiheutuvien haittojen valt-
tamiseksi ja tasapuolisten kilpailuolosuhteiden luomiseksi direktiivissa asete-
taan sdannellyille markkinoille, monenkeskisille kaupankayntijarjestelmille ja
kauppojen sisdisille toteuttajille osakekaupankaynnin avoimuutta ja kauppa-
tietojen julkistamista koskevat velvoitteet (Arvopaperinvélittdjien yhdistys

2008 s. 7) Transparenssisaantely on keskeista sisdmarkkinoiden muodosta-

34



misen yhteydessa. Monenkeskisen kaupankdynnin ohella toinen MiFID-

direktiivilla saadettava uusi sijoituspalvelu on sijoitusneuvonta.

2.5.4 Sijoitusneuvonnan toimiluvanvaraisuus

Sijoituspalveluyritykset voivat tarjota MiFID-direktiivin sdantelyalaan kuuluviin
tuotteisiin liittyvia palveluita, kuten omaisuudenhoitoa, sijoitusneuvontaa seka
rahoitusvalineiden valitysta ja kauppojen toteutusta (CESR 2008a). Naista
palveluista sijoitusneuvonta on MiFID-direktiivissa ensi kertaa toimiluvanva-
raista. Ennen MiFID-direktiivin implementointia sijoitusneuvonnan harjoitta-
minen ei edellyttanyt toimilupaa eika toiminta ollut muutenkaan EU-tasolla

saanneltya.

Sijoitusneuvonnan kéasitteen méaarittely on tarkead muun muassa siksi, etta
tietyt menettelytapavelvoitteet koskevat sijoitusneuvontaa ja sijoitusneuvonta
edellyttda MiFID-direktiivin mukaan toimilupaa, eiké kaikilla konsultti- ja muil-
la yrityksilla valttamatta ole halua hakea toimilupaa (Wuolijoki 2009 s.
170-171). Sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan sijoituspalveluyrityksistd annetun
lain 5 8:n mukaan yksil6llisen suosituksen antamista asiakkaalle tiettyd rahoi-

tusvalinetta koskevaksi liiketoimeksi.

Asiakkaalle annettu suositus voi olla sijoitusneuvontaa vain silla edellytyksel-
1&, ettd suositus on yksilollinen. Useille sijoittajille samanlaisina annetut yleis-
luontoiset suositukset eivat siis ole sijoitusneuvontaa. Yleisluontoisia suosi-
tuksia saattaa sisaltya esimerkiksi pankin markkinointiaineistoon tai sijoitus-
tutkimuksiin.  Avoimilla Internet-sivuilla esitettdva suositus ei voi olla
yksiléllinen, ellei kyseista suositusta muokata juuri tietylle kayttajalle sopivak-
si. Yksiollisyyskriteeria kuvataan hallituksen esityksessa (HE 43/2007 s. 44)

siten, etta suosituksen on oltava tietylle henkildlle kohdistettu.

Sijoitusneuvonnan kasitetta tdsmennetaan komission taytantéonpanodirektii-
vin 52 artiklassa. Artiklan mukaan suositus on esitettava kyseiselle henkildlle
soveltuvana tai sen on oltava sellainen, ettd siind on otettu huomioon kysei-

sen henkildon yksilolliset olosuhteet. Siind on suositeltava tietyn rahoitusvali-
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neen myymista, ostamista, merkitsemista, vaihtamista, lunastamista, hallus-
sapitoa tai tallaiseen rahoitusvalineeseen liittyvadn merkintasitoumuksen an-
tamista, taikka tietyn rahoitusvalineen antaman, rahoitusvalineen osto-,
myynti-, merkitsemis-, vaihtamis-, tai lunastusoikeuden kayttamista tai kayt-

tamatta jattamista.

Komission taytantdonpanodirektiivin 52 artiklan mukaan suositus ei ole yksi-
I6llinen, jos se on annettu vain jakelukanavien kautta tai yleis6a varten. Artik-
lan 52 teksti ei sisélly suomalaiseen lakiin eika Finanssivalvonnan maarayk-
siin. Hallituksen esityksessa viitataan kuitenkin kyseiseen artiklaan ja kuva-
taan artiklan sisaltdé (HE 43/2007 s. 43-44). Hallituksen esityksen teksti seka
direktiivin tulkintavaikutus, joka on riippumaton kansallisista implementointi-
toimista, johtavat siihen, ettd komission taytantéoénpanodirektiivin 52 artiklaa
sovelletaan my6s Suomessa sijoitusneuvonnan kasitetta tulkittaessa (Wuoli-
joki 2009 s. 170). Nain ollen mytskaan Suomessa suositus ei ole sijoitus-

neuvontaa, jos se on annettu vain jakelukanavien kautta tai yleis6a varten.

Kaikilta sijoituspalveluyrityksiltéa edellytetddn uudessa laissa sijoituspalvelu-
yrityksistad (26.10.2007/922) osakeyhtiomuotoa, ja tastd syysta luonnollinen
henkilo ei voi toimia sijoitusneuvojana laissa tarkoitetulla tavalla (HE 43/2007
S. 24). Luonnollinen henkil6 voi kuitenkin toimia sijoituspalveluyrityksen

asiamiehena ja siind ominaisuudessa antaa sijoitusneuvontaa.

Eurooppalaiset kokevat tarvitsevansa tutkimuksen mukaan sijoitusneuvontaa
(Fidelity 2010a). Sijoitusneuvonta saadettiin toimiluvanvaraiseksi, koska si-
joittajat ovat yha enemman riippuvaisia yksildllisista suosituksista (MiFID joh-
danto 3. kohta). Sijoitusneuvonnan toimiluvanvaraisuudella pyritd&dn lisaa-
maan sijoitusneuvonnan laatua ja vastuullisuutta. Toimiluvan edellyttamisella
tavoitellaan asiakkaalle turvallista sijoitusneuvontaa, joka myétavaikuttaa si-
joittajansuojan vahvistumiseen ja siten rahoitusmarkkinoiden toimivuuteen.
Koska sijoitusneuvontaa tarjotaan sijoituspalveluna myés muille kuin ammat-
timaisille sijoittajille, toiminnassa korostuu vaatimus riittavan sijoittajansuojan

toteutumisesta. Sijoitusneuvojan on selvitettava etukateen asiakkaan sijoi-
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tuskokemus, sijoitustavoitteet ja muita seikkoja, jotta asiakkaalle voidaan an-

taa nimenomaan hanelle sopiva sijoitusneuvo.

Sijoitusneuvontaa antavalla on sd&danndssa asetettuja velvollisuuksia asia-
kastaan kohtaan. Sijoitusneuvojan velvollisuudet voidaan johtaa neuvonta-
palveluiden taustalla olevasta periaatteesta, jonka mukaan neuvontapalvelu-
jen tarjoajan on annettava asiakkaalle tamén paatoksentekoaan varten tarvit-
semat tiedot (Mantysaari 2001 s. 48). Kun yritys antaa sijoitusneuvontaa, sen
on varmistuttava siita, ettd neuvo soveltuu asiakkaalle. MiFID-direktiivi edel-
lyttd& niin sanotun soveltuvuustestin tekemistd, jossa yritys esittaa sijoittajalle
kysymyksia saadakseen kasityksen siitd, minka tyyppiset sijoitukset asiak-
kaalle soveltuvat. Osana soveltuvuustestia esitetddn kysymyksia sijoitusta-
voitteista, taloudellisesta tilanteesta seka rahoitusalan tuntemuksesta ja ko-
kemuksesta (CESR 2008a). Asiakkaan vastausten on tarkoitus auttaa sijoi-

tusneuvojaa antamaan juuri kyseiselle asiakkaalle sopivaa sijoitusneuvontaa.

Jos asiakas kay kauppaa ilman yrityksen antamaa sijoitusneuvontaa, asiak-
kaan oletetaan ottavan suuremman vastuun paatoksistadn. Mikali sijoittaja
haluaa yrityksen vain noudattavan osto- ja myyntiohjeita, yritys kayttaa eri-
tasoisia suojatoimia. Suojatoimilla tarkoitetaan niin sanottua asianmukaisuus-
testia eli yrityksen selonottovelvollisuutta asiakkaan sijoituskokemuksesta.
Testilla pyritdan suojaamaan niita, jotka eivat tieda tai ymmarra liikketoimeen
liittyvia vaikutuksia ja riskeja. Sijoituspalvelua tarjoavan yrityksen ei tarvitse
kayttdd asianmukaisuustestia sellaisiin toimeksiantoihin, jotka toteutetaan
ilman sijoitusneuvontaa (CESR 2008a). Palvelua voidaan talléin kuvata toi-

meksiantojen toteuttamiseksi.

2.5.5 Sijoittajansuojan lisddminen

Sijoittajansuojalla tavoitellaan sijoituksen ennakoitavuutta asiakkaan kannal-
ta. Sijoittaja on sopimussuhteessa usein heikompi osapuoli. Heikomman suo-
jalla tavoitellaan tasapuolisuuden toteutumista ja heikommassa asemassa
olevien osapuolien tarpeiden huomioon ottamista (Wuolijoki 2009 s. 102).
Sijoittajansuojan vahvistamisella pyritaan oikeudellisen tasavertaisuuden li-
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saamiseen suojaamalla heikompaa osapuolta muun muassa tiedonantovel-
vollisuuksilla (esim. Rudanko 1998 s. 80-81). MiFID-direktiivin mukaisessa
asiakasluokittelussa heikoin asiakasryhmé ovat ei-ammattimaiset asiakkaat.
Siksi direktiivissa saantely heitéa kohtaan on kattavampaa kuin muita asiakas-

ryhmia kohtaan.

Sijoittajansuoja on kasitteena lahella kuluttajansuojaa (Rudanko 1998 s. 61)
ja sijoittajansuoja katsotaan usein osaksi kuluttajansuojaa, etenkin kun kyse
on piensijoittajista. Yleisesti sijoittajansuoja voi liittyd laajasti saastamistoi-
mintaan, kuten talletuksiin ja saastdvakuutuksiin, mutta se voi liittyd myos
muutoin asiakassuhteisiin esimerkiksi asiakassopimusten yhteydessa (Park-
konen 2010). Vaikka sijoittajansuoja onkin kasitteend lahella kuluttajan-
suojaa, sijoittajansuoja kuitenkin poikkeaa merkittavasti kulutushyddykkeen

ostajan suojasta.

Kulutushy6dykkeen ostajan suoja kattaa sen, etta kulutushyddyke toimii siten
kuin sen on tarkoitettu toimivan. Kulutushytdykkeista poiketen sijoitustoimin-
taan liittyy aina sijoitusriski. Sen puitteissa on hyvaksyttava, etta sijoitustoi-
minta saattaa tuottaa tappioita. Sijoittajansuoja ei kata sijoitustappioita. Sen
sijaan sijoittajansuoja saantelee sita, etta sijoittajan kannettavaksi ei tule sijoi-
tusriskin lisaksi muita riskeja, kuten riskia sijoituspalvelun tarjoajan luotetta-
vuudesta tai vakavaraisuudesta. (Parkkonen 2010) Vastuu sijoituspaatoksis-
td kuuluu sijoittajalle itselleen, mutta ammattitaitoisen valittdjan on katsottu
lisddvan sijoittajansuojaa (Rahnasto 2002 s. 83). Koska sijoitusriski jaa asi-
akkaan kannettavaksi, sijoittajan on tarkead ymmartaa rahoitusinstrumenttin-

sa riskeja ja muita ominaisuuksia.

Sijoittajansuojan tavoitteisiin kuuluu myds, ettad palvelun tarjoajien menettely-
tavat ovat asianmukaisia ja finanssimarkkinoiden infrastruktuuri toimii luotet-
tavasti. Sijoittajalla tulee olla kaytettavissdan olennaiset ja riittavat tiedot pe-
rustellun sijoituspdatoksen tekemiseksi. Sijoittajansuojaa edesauttavat oike-
usjarjestelma riitatilanteiden  ratkaisemiseksi seka  vaarinkaytoksiin
puuttuminen. Viranomaisvalvonta edesauttaa sijoittajansuojan saantelyn

noudattamista. Finanssivalvonta, tilintarkastusjarjestelma ja itsesaantely li-
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saavat sijoitustoiminnan turvallisuutta. (Parkkonen 2010) Saantelyn ja val-
vonnan liséksi sijoittajansuojaa muodostavat erilaiset turvaverkot, kuten ylei-

nen oikeusjarjestelma ja erityiset turvajarjestelyt.

Erityisiin turvajarjestelyihin kuuluvat esimerkiksi sijoittajien korvausrahasto
seka talletussuoja, joka ei liity MiFID-direktiiviin. Suomessa talletussuojalla
turvataan tallettajien saamiset 100 000 euroon saakka asiakasta kohti pankin
ollessa maksukyvyton. Sijoittajien korvausrahasto ei suojaa omaisuuden ar-
von vahenemiselta kurssimuutoksen tai huonon sijoitusneuvon seurauksena,
mutta se suojaa ei-ammattimaisia asiakkaita sijoituksen menettamiselta, jos
sijoituspalveluyritys tai luottolaitos ei pysty suoriutumaan velvoitteistaan esi-
merkiksi konkurssin takia.

Suojamekanismien kohteena ovat seka yksittaisen sijoittajan suoja etta jar-
jestelmén toimintaedellytykset, sen vakaus ja luottamus laajemminkin. Sijoit-

tajansuoja muodostuu siten monen eri tekijan yhdistelmasta.

Vahvistamalla sijoittajansuojaa voidaan lisata sijoitushalukkuutta ja siten pa-
rantaa yritysten ulkoisen rahoituksen saatavuutta (Hyytinen & Takalo 2003).
MiFID-direktiivin seurauksena sijoittaja voi tuntea olonsa luottavaiseksi siita
riippumatta, missa Euroopan talousalueen valtiossa han toimii tai minké maa-
laisen yrityksen sijoituspalveluja han kayttaa (White 2007). Lisatdkseen kulut-
tajien tietdmysta sijoittamisesta Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komi-
tea on laatinut kuluttajia varten oppaan MiFIDin vaikutuksista sijoitustoimin-
taan (CESR 2008a). Kyseinen opas on julkaistu myds suomeksi
Rahoitustarkastuksen suomentamana (CESR 2008b). Seuraavassa tarkas-
tellaan sijoittajansuojaa integroivan MiFID-saantelyn kansallista voimaan-

saattamista.

2.6 Implementointi Suomessa

MiFID-direktiivin ja komission taytantdonpanodirektiivin implementoinnin yh-

teydessa tehtiin muutoksia Suomen saantelyyn. Suurimmat lainsdadantdon
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tehdyt muutokset liittyivat markkinapaikkojen ja sijoituspalvelutoiminnan

saantelyyn.

2.6.1 Keskeiset muutokset Suomen saantelyyn

MiFID-direktiivin  implementoinnin  yhteydessad arvopaperimarkkinalain
(495/1989) laajojen tarkistusten ja uuden lain sijoituspalveluyrityksista
(2007/922) lisaksi muutoksia tehtiin myds muihin lakeihin, joita olivat laki
kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja termiineilla (772/1988), sijoitusrahas-
tolaki (48/1999), laki luottolaitostoiminnasta (121/2007), laki ulkomaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen oikeudesta tarjota sijoituspalvelua Suomessa (580/1996),
laki ulkomaisen luotto- ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa
(1608/1993), laki ulkomaisen rahastoyhtion toiminnasta Suomessa
(225/2004), laki arvo-osuusjarjestelmasta (826/1991), laki Rahoitustarkastuk-
sen valvontamaksusta (1294/2004), rahoitusvakuuslaki (11/2004), laki eraista
arvopaperi- ja valuuttakaupan seka selvitysjarjestelman ehdoista (1084/1999)
ja rikoslaki (39/1889). (HE 43/2007 s. 8) Lisédksi muutoksia tehtiin lakiin Ra-
hoitustarkastuksesta (587/2003). Tama laki on sittemmin kumottu ja voimas-
sa on laki Finanssivalvonnasta 19.12.2008/878. Lakien lisdksi muutettiin

eraita valtiovarainministerion asetuksia.

MiFID-direktiivin implementoinnin yhteydessa muutettuja valtiovarainministe-
rion asetuksia ovat valtiovarainministerion asetus sijoituspalveluyrityksen
toimilupahakemukseen liitettavista selvityksista (658/2003), valtiovarainminis-
teribn asetus luottolaitoksen toimilupahakemukseen liitettévista selvityksista
(659/2003), valtiovarainministerion asetus rahastoyhtion ja sailytysyhteisén
toimilupahakemukseen liitettavista selvityksista (234/2004) ja valtiovarainmi-
nisterion asetus arvopaperin ottamista porssilistalle koskevista vaatimuksista
(840/2006). (HE 43/2007 s. 8)

Osa MiFID-direktiivin implementoinnista tehtiin Suomessa valtiovarainminis-
teribn paatoksilla ja Rahoitustarkastuksen standardeilla. Arvopaperimarkkina-

lain ja sijoituspalveluyrityksia koskevan lain muutokset olivat suuria.
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2.6.2 Arvopaperimarkkinalaki

Keskeisimmaét arvopaperimarkkinalain muutokset koskevat markkinapaikko-
jen toimintaa. Arvopaperimarkkinalain 4 luku s&antelee arvopaperikauppaa ja
sijoituspalvelun tarjoamista. Ennen MiFID-direktiivia arvopaperimarkkinalais-
sa saanneltiin ainoastaan arvopaperipdrssissa kaytavaa kaupankayntia, mut-
ta direktiivin myo6ta porssissa kaytavan kaupan lisaksi arvopaperimarkkinalain
uudessa luvussa 3 a saannellaan monenkeskista kaupankayntia. Arvopape-
rimarkkinalakiin lisattiin saannokset osakekaupan toteuttamisesta markkina-
paikkojen ulkopuolella arvopaperinvalittdjan jarjestamana sisdisena toteutuk-

sena.

Uuden sdantelyn myota arvopaperiporssit ja arvopaperinvalittajat voivat ai-
kaisempaa joustavammin perustaa perinteiselle porssikaupankéaynnille vaih-
toehtoisia markkinapaikkoja ja kilpailla keskendan. Kilpailun lisddminen voi
johtaa kaupankaynnin hajaantumiseen nykyista useampiin kilpaileviin mark-
kinapaikkoihin, mink& vuoksi arvopaperimarkkinalakiin saadettiin aikaisem-
paa kattavampia saannoksia arvopaperinvalittajan velvollisuudesta raportoi-
da rahoitusvalineilla tekemansa kaupat entiselle Rahoitustarkastukselle (HE
43/2007 s.1-2).

2.6.3 Laki sijoituspalveluyrityksista

Koska MIiFID-direktiivin implementoinnin yhteydessa sijoituspalveluyritysten
toimintaan keskeisesti vaikuttaviin saannoksiin jouduttiin tekemaan runsaasti
muutoksia, sijoituspalveluyrityksistd annettu laki (579/1996) korvattiin koko-
naan uudella samannimiselld lailla (2007/922). Merkittdvimmat muutokset
liittyvat uusiin sijoituspalveluihin ja rahoitusvalineen kasitteeseen. Uusina si-
joituspalveluina saantelyyn piiriin tulivat sijoitusneuvonta ja monenkeskisen
kaupankaynnin jarjestaminen. Rahoitusvélineen késite saatettiin vastaamaan
MiFID-direktiivid, joten rahoitusvalineisiin kuuluvat myos johdannaissopimuk-
set, joiden kohde-etuutena on hyddyke.

MiFID-direktiivin implementoinnin yhteydessa muutoksia jasenvaltioiden saa-

dantdon ovat aiheuttaneet arvopaperinvalittaqjan uudistuneet menettelytapa-
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velvoitteet. Ne vaikuttavat oleellisesti sijoituspalvelujen tarjontaan ja sijoitta-
jansuojaan. Tutkielman seuraavassa luvussa tarkastellaan MiFID-direktiivin

implementoinnista johtuvia sijoituspalvelun tarjoajan velvoitteita.
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3 SIJOITUSPALVELUN TARJOAJAN
VELVOLLISUUDET

MiFID-direktiivilla ja sen nojalla annettavilla komission taytantdonpanosaan-
noksilla yhdenmukaistetaan sijoituspalveluyritysten menettelytapavelvoitteet
asiakassuhteissa. MiFID-saadantd korostaa alan toimijoiden vastuuta jasen-
maiden vastuun sijaan (Lee 2009). Jasenvaltioiden toimivaltaiset viranomai-
set valvovat kuitenkin sijoituspalveluyrityksia ja puuttuvat tarvittaessa toimin-

taan.

Tassa luvussa tarkastellaan, millaisia menettelytapavelvoitteita sijoituspalve-
lun tarjoajalla on asiakkaita kohtaan MiFID-direktiivin implementoinnin jal-
keen. Sijoittajansuojaan vaikuttaa MiFID-saanndsten ohella myds muun mu-
assa velvollisuus noudattaa hyvaa pankkitapaa (Wuolijoki 2003 s. 37) seka
lojaliteettivelvollisuus. Lojaliteettivelvollisuus merkitsee sitd, etta sopi-
musosapuoli ei saa toimia pelkdstaan itsensa kannalta parhaaksi katsomal-
laan tavalla, vaan taman on otettava huomioon myds sopimuskumppanin
asema (Wuolijoki 2003 s. 23). Arvopaperinvalittajan toimintaa koskee saante-
ly ennen sijoituspalvelun tarjoamista, sijoituspalvelun tarjoamisen aikana se-

k& tarjoamisen jalkeen.

3.1 Menettelytavat asiakassuhteessa

Ennen sopimukseen ryhtymista asiakkaan on vaikea tietdd, kuinka sijoitus-
palvelu tullaan toteuttamaan. Sijoittajien suojaamiseksi sijoituspalvelun tarjo-
ajalle on asetettu menettelytapavelvoitteita. Vaikka sijoituspalvelun laatua
sellaisenaan on hankala mitata, kuitenkin voidaan selvittdd, onko palvelun

tarjoaja tayttanyt vaaditut menettelytapavelvoitteet.

Sijoittajiin kohdistuvan toiminnan saanteleminen ja sijoittajansuojan normit-

taminen ovat tarkeita johtuen sijoittamisen ja sijoitusinstrumenttien monita-
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hoisista ja mahdollisesti vaikeasti ymmarrettavistd ominaisuuksista. Sijoitus-
neuvontaa voidaan pitada ominaisuuksiensa takia uskomushyddykkeena
(Emons 1997). Tarjotun sijoituspalvelun laatua on vaikea havaita ennen kuin
palvelua kaytetdan ja jalkikateenkin laadun havaitseminen voi olla puutteellis-

ta.

Uskomus- ja kokemushyddykkeen ongelmaa kutsutaan myds informaatio-
ongelmaksi, silla palvelun tuottajan ja kayttajan valilla on informaation epa-
symmetria. Asiakas ei useinkaan tieda tarkasti, mité han tarvitsee eiké hanel-
l& ole riittavaa tietoa hinnoista ja laadusta. Palvelun tarjoajalla on voimakas
vaikutus palvelun kysyntdan ja asiakkaaseen. Sijoituspalvelun tarjoaja on
velvollinen tasapainottamaan itsensa ja asiakkaan valilla vallitsevaa infor-
maation epatasaisuutta antamalla sijoittajalle tietoja sekd neuvomalla asia-
kasta (Wuolijoki 2009 s. 20). Myds muihin sijoittajalle tarjottaviin palveluihin

kuin sijoitusneuvontaan voi liittyd informaation epasymmetriaa.

Informaation epdsymmetria tuottaa sopimuksen valmistelussa ja taytantéon-
panossa transaktiokustannuksia. Informaation epasymmetrisyys voi johtaa
negatiiviseen valikoitumiseen ja siten markkinahairidihin. Tuloksena voi olla
padaomien kanavoituminen epatarkoituksenmukaisella tavalla. Mitéa puutteelli-
sempaa informaatiota sijoittajalla on kaytdssaan, sitda enemman sijoittami-
seen liittyy epavarmuutta. TA&ma heijastuu suurempana tuottovaatimuksena,
silla sijoittajan riski on kasvanut. Suuri tuottovaatimus siirtyy yrityksille suu-
rempina rahoituskustannuksina (Turtiainen 2004 s. 111, Wuolijoki 2009 s.
231). Informaation epasymmetriaa pyritddn vahentamaan menettelytapavel-

voitteista erityisesti tiedonantovelvollisuudella.

MiFID-direktiivin taytantéonpanon yhteydessa arvopaperimarkkinalakiin teh-
tiin menettelytapavelvoitteita koskevia muutoksia. Ennen 1.11.2007 voimaan
tullutta lakia arvopaperimarkkinalain muuttamisesta 923/2007 lain 4 luvun 1
§:ssa sdadettiin, ettéa arvopaperien kaupassa ja sijoituspalvelun tarjoamises-
sa ei saa kayttdaa hyvan tavan vastaista menettelya. Pykalaa on MiFID-

direktiivin implementoinnin yhteydessa muutettu niin, ettei mydskaan sijoitus-
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palveluyrityksistd annetussa laissa tarkoitetun oheispalvelun tarjpamisessa

saa kayttaa hyvan tavan vastaista menettelya.

Velvollisuus hyvéan tavan noudattamisesta sisaltaa sijoitus- ja oheispalvelujen
tarjoamisen kohdalla vaatimuksen, jonka mukaan palvelun tarjoamisessa on
toimittava rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaan etujen
mukaisesti (VM:n muistio 2006, s. 102). Hyvaan tapaan kuuluu asianmukai-
sen tiedon antaminen asiakkaalle ajoissa siten, etta talla on riittvasti aikaa
tiedon lukemiseen ja ymmartamiseen ennen sijoituspaatdoksen tekemista.
AML 4 luvun 1 8:n toisessa momentissa kielletaan sijoituspalvelun ja oheis-
palvelun markkinointi antamalla totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja.
Lainkohdassa saadetaan, ettd markkinoinnista tulee kayda ilmi sen kaupalli-
nen tarkoitus. Saannds edellyttdd myds, etta markkinointiaineiston vastaanot-
taja voi tarvittaessa selvittaa, minka yrityksen markkinointiaineistosta on kyse
(HE 43/2007 s. 91).

3.1.1 Asiakasluokittelun vaikutukset menettelytapavelvollisuuk-
siin

Sijoituspalvelujen tarjoamiseen liittyvan asiakasluokittelun perusajatuksena
on, etta sijoittajat luokitellaan tarvitsemansa lainsaadannoéllisen sijoittajan-
suojan perusteella eri ryhmiin (Wuolijoki 2009 s. 166). MiFID-direktiivia edel-
tanyt sijoituspalveludirektiivi (93/22/ETY) luokitteli sijoittajat kahteen ryh-
maan: ei-ammattimaisiin ja ammattimaisiin asiakkaisiin. Kyseisten ryhmien
lisdksi MiFID-direktiivilla perustettiin kolmas asiakasryhma, hyvaksyttava vas-
tapuoli, jota kasitellaan mydhemmin. MiFID-direktiivin artikloissa 27-33 saa-
detdan sijoittajien luokittelusta ja eri asiakasryhmille jaettavasta informaatios-

ta.

MiFID-direktiivin asiakasluokittelu vaikuttaa menettelytapojen soveltamiseen
eli esimerkiksi siihen, mita tietoja sijoittajalle tulee antaa ja kuinka laajasti
sijoittajan sijoituskokemus ja -tietdmys tulee selvittdd. Luokittelun perusteella
ei-ammattimaiselle asiakkaalle, ammattimaiselle asiakkaalle sek& hyvaksyt-

tavalle vastapuolelle sovelletaan erilaisia menettelytapasaantoja, ja eri asia-
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kasryhmat saavat siten erilaista, kunkin ryhman tarpeesta riippuvaa infor-

maatiota ja sijoittajansuojaa.

Sijoittajaryhmien heterogeenisuudesta johtuvaa asiakasluokittelun aaripaina
voidaan pitda suurta ja ammattitaitoista instituutiosijoittajaa, kuten elakeyhti®-
ta, ja toisena aaripddna vailla aikaisempaa sijoituskokemusta olevaa yksi-
tyishenkil6d, joka ei tunne rahoitusmarkkinoita. Naiden sijoittajien tarve suo-
jalle on erilainen. Tavallinen kansalainen tarvitsee kokemattomuutensa ja
tietamattomyytensa takia erityisen paljon suojaa, jotta han voisi tehda ratio-
naalisia sijoituspaatoksia. Elakeyhtion sijoitusammattilaiset eivat kaipaa vas-
taavaa suojaa. Itse asiassa suojanormit pddasiassa vain haittaisivat heidan
toimintaansa, silla ne jaykistaisivat elakeyhtion kaavamaisiin menettelytapoi-
hin seka edellyttaisivat tarpeettomia selonotto- ja tiedonantovelvoitteita, jotka
aiheuttaisivat turhia kuluja. (Hoppu 2009 s. 67) Suurimmilla institutionaalisilla
sijoittajilla, kuten esimerkiksi juuri eldkeyhtigilla, on niin hyva arvopaperi-
markkinoiden asiantuntemus, ettei niiden ole katsottu tarvitsevan erityista

lainsdédannon suojaa (Wuolijoki 2009 s. 166).

MiFID-direktiivilla pyritaan varmistamaan, etta ne sijoittajat, jotka tarvitsevat
paatoksentekoonsa apua, saavat sitd, mutta niiden toimintavapautta, jotka
eivat apua tarvitse tai halua, ei rajoiteta (KI6hn 2009). Sijoittajaryhmista ei-
ammattimaiset asiakkaat saavat eniten sijoittajansuojaa. Vahiten suojaa an-
netaan hyvaksyttavélle vastapuolelle. Lahes kaikki yksityishenkilot kuuluvat
ei-ammattimaisiin sijoittajiin. Yksityishenkilot eivat voi olla hyvaksyttavia vas-
tapuolia. Suomen lainsaadanndssa eri sijoittajaryhmille tapahtuvaa arvopa-
perikauppaa ja sijoituspalveluiden tarjoamista saannellaan arvopaperimark-

kinalain luvussa nelja.

Arvopaperimarkkinalain neljannen luvun erottelu eri sijoittajaryhmien valilla
tapahtuu siten, ettd osa sddnnoksistad koskee vain ei-ammattimaisia asiakkai-
ta ja osa ammattimaisia asiakkaita. Vain muutamat AML 4 luvun s&annot
koskevat hyvaksyttavia vastapuolia. Arvopaperinvélittdja on velvollinen luokit-
telemaan sijoittajan AML:n kriteerien mukaan ennen asiakassuhteen solmi-

mista. Luokittelulla syntyvat ryhmaét eivat kuitenkaan ole homogeenisia. Esi-
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merkiksi ei-ammattimaisten asiakkaiden ryhmaan kuuluu seka oikeushenki-
l6ita ettd luonnollisia henkil6itd. Saman sijoittajaryhman eri oikeushenkiléilla
saattaa olla erilainen tuntemus sijoitustoiminnasta, mika tulee ottaa huomi-
oon sopimusoikeudellisia velvoitteita arvioitaessa. Eri asiakasryhmien tun-

nusmerkit on implementoitu arvopaperimarkkinalain ensimmaiseen lukuun.

Asiakasryhmistad ei-ammattimaiset ja ammattimaiset asiakkaat maaritellaan
arvopaperimarkkinalain ensimmaisen luvun 4 8:ssd. Jaottelu on toteutettu
lakiteknisesti siten, ettd AML:ssa méaaritellaan, ketkd ovat ammattimaisia asi-
akkaita. Ei-ammattimaiset asiakkaat ovat niitg, joita ei AML:ssa ole maatritelty
ammattimaisiksi asiakkaiksi. Sijoittajien luokittelu ja asiakkaan asemasta so-
piminen on implementoitu arvopaperimarkkinalain ensimmaisen luvun 4 a
pykaldan. Hyvaksyttavan vastapuolen maaritelma ja liikketoimet niiden kanssa

on implementoitu ensimmaisen luvun 4 b 8:4an.

Sijoittajien jakamisella ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin on
merkitysta paitsi arvopaperinvalittajan velvollisuuksien, myo6s sijoituksen me-
nettamiselta suojaavan korvausrahaston kannalta. Sijoittajien korvaussuoja-
rahaston piiriin kuuluvat ainoastaan ei-ammattimaiset asiakkaat. Sijoittaja-
luokitus vaikuttaa arvopaperinvalittdjan velvoitteisiin ennen sopimuksen tekoa
ja sopimussuhteen aikana. Luokittelu vaikuttaa myds sijoittajan selonotto- ja
huolellisuusvelvollisuuteen. Mita enemman asiakas tuntee sijoitustoimintaa,
sita huolellisempaa toimintaa hanelta voidaan odottaa. Siten asiakasluokittelu
on merkityksellinen arvioitaessa, onko sijoituspalvelun tarjoaja menetellyt

oikein.

Ei-ammattimainen asiakas

Valtaosa yksityishenkildista kuuluu ei-ammattimaisten asiakkaiden ryhmaan.
Yksityishenkilot voidaan jakaa sijoitustoiminnan tuntemisen perusteella kol-
meen ryhmaan; sijoitustoiminnan asiantuntijoihin, "suureen yleisdon” seka
riskikuluttajiin (Hoppu 2009 s. 68). Sijoitustoiminnan asiantuntijoilta voidaan
edellyttaa tietynasteista tuntemusta sijoitustoiminnasta ja arvopaperialan kay-
tannoista. Suurella yleisdlla ei puolestaan ole tallaista esitietamysta sijoitus-

toiminnasta. Riskikuluttajat ovat henkil6ita, joiden suojan tarve arvopaperi-
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markkinoilla on korostetun suuri. Tallaisia kohderyhmia voivat olla esimerkiksi

nuoret ja vanhukset.

Ammattimainen asiakas

Ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan henkil6&, jolla on riittavasti koke-
musta, tietamysta ja asiantuntemusta itsendisten sijoituspaatosten tekemi-
seen seka niista aiheutuvien riskien arvioimiseen (HE 43/2007 s. 68). Am-
mattimaisten asiakkaiden ryhmaan kuuluu seké& oikeushenkiloita ettéa yksi-
tyishenkiloitd. Ammattimaisia asiakkaita ovat joidenkin yksityishenkildiden
lisdksi muun muassa pankit, julkisyhteisot, elakerahastot ja suuryhtiot (CESR
2008a). Ryhmaan kuuluvat méaaritellaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4
8:n momentissa nelja. Maarittely sisdltdd kuusi kohtaa. Niistd kohtien 1-5
yhteis6t ovat ammattimaisia asiakkaita suoraan lain perusteella. Yksityisia

sijoittajia koskee ainoastaan kuudes kohta.

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 4 momentin kohdassa 6 saadetaan,
ettd arvopaperinvalittgjalla on mahdollista kohdella muuta kuin 1-5 kohdassa
tarkoitettua asiakasta taman pyynndsta ammattimaisena asiakkaana. Edelly-
tyksena sijoittajan oman pyynnon lisdksi on se, ettd arvopaperinvalittdja on
arvioinut asiakkaalla olevan valmiudet tehda itsenaisid sijoituspaatoksia ja
ymmartaa niihin liittyvat riskit (HE 43/2007 s. 69). Liséksi asiakkaan tulee
tayttda vahintaan kaksi seuraavista vaatimuksista:
e asiakas on toteuttanut hakemusta edeltavind neljana vuosineljannek-
sena keskimaarin vahintaan 10 arvopaperikauppaa
¢ asiakkaan sijoitussalkun arvo on yli 500 000 euroa
e asiakas tyGskentelee tai on tyoskennellyt vahintaéan yhden vuoden
ajan rahoitusalalla tehtavissa, jotka vaativat tietdmysta arvopaperisi-

joittamisesta.

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 4 momentin kuudes kohta edellyttaa
siis kolmen vaatimuksen tayttymista, jotta asiakasta voidaan pitdd ammatti-
maisena asiakkaana. Vaatimuksiin kuuluvat asiakkaan oma pyynto, arvopa-

perinvalittdjan arvio asiakkaan valmiuksista seka kaksi edella mainituista
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kolmesta ehdosta, jotka on lueteltu AML 1 luvun 4 8:n 4 momentin kohdassa
6.

Hyvaksyttava vastapuoli

MiFID-direktiivin sdanteleméasta kolmesta asiakasryhmasta hyvaksyttavalla
vastapuolella on vahiten sijoittajansuojaa. Asiakas voi olla hyvaksyttava vas-
tapuoli ainoastaan silloin, kun sijoituspalveluna tarjotaan toimeksiantojen to-
teuttamista, valittmista taikka kaupankayntia omaan lukuun. Esimerkiksi
omaisuudenhoitajan asiakas ei voi olla hyvaksyttava vastapuoli. Hyvaksytta-
via vastapuolia ovat rahoitusmarkkinoilla toimivat yhteisot, joilla on toimilupa
tai joiden toimintaa rahoitusmarkkinoilla koskee lakiin perustuva saantely.
Taman lisaksi hyvéaksyttavia vastapuolia ovat laissa luetellut julkisoikeudelli-
set instituutiot ja keskuspankit seka tietyt rahoitusalan kansainvaliset yhtei-

SOt.

Hyvaksyttaviin vastapuoliin kuuluvat arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 4
momentin kohdissa 1, 3 ja 4 méaarittelyt ammattimaiset asiakkaat, kuten ar-
vopaperinvalittjat, valtiot, niiden velkaa hoitavat toimielimet ja niiden alueel-
liset hallintoyksikot sekd Euroopan keskuspankki ja muut keskuspankit. Am-
mattimaisista sijoittajista ensimmaisen luvun 4 8:n 4 momentin 2 kohdassa
tarkoitettu suuri tai keskisuuri yritys on hyvaksyttava vastapuoli vain suostu-
muksellaan, ei automaattisesti. Sijoituspalvelun tarjoaja luokittelee sijoittajan
kuulumaan johonkin kolmesta asiakasryhmastd, jonka jalkeen asiakasryh-

man vaihtaminen on tietyissa tapauksissa mahdollista.

Asiakasryhmén vaihtaminen

Asiakasryhmaa voidaan vaihtaa, mikali edellytykset muuhun asiakasryhmaéan
tayttyvat. Sijoituspalvelun tarjoajan asiakkaiden luokittelusta on kirjoittanut
muun muassa Manninen (2008). Sijoittajalla voi olla sama asiakasryhma kai-
kissa sijoituspalveluissa. Asiakasryhma voi myos olla erilainen eri palvelujen
suhteen. Esimerkiksi samaa sijoittajaa voidaan osakkeiden osalta kohdella
ammattimaisena ja johdannaisten osalta ei-ammattimaisena asiakkaana.
Asiakasta tulee informoida kunkin sijoituspalvelun osalta siitd, mihin asiakas-

ryhmaan hanet luokitellaan.
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Sijoituspalvelun tarjoajan on ilmoitettava sijoittajalle taman oikeudesta pyytaa
asiakasluokittelun muuttamista AML 1 luvun 4 a 8:n toisen momentin mu-
kaan. Samassa yhteydessa asiakkaalle tulee esittéaa selvitys siitd, miten luo-
kittelun muuttaminen vaikuttaa asiakkaan asemaan ja haneen kohdistuvaan
suojaan (komission taytantdonpanodirektiivi 28 artikla 2 kohta). Tiedot asiak-
kaan oikeudesta pyytaa luokittelun muuttamista ja selvitys luokittelun muut-
tamisen vaikutuksista on annettava kirjallisesti tai muulla pysyvalla tavalla

niin, etta sijoittaja voi sailyttaa, tallentaa ja toisintaa tiedot muuttumattomina.

Vaihtoehtona tietojen antamiselle kirjallisesti tai muulla pysyvalla tavalla on
tietojen pitaminen palvelun tarjoajan Internet-sivuilla edellyttaen, etta tietojen
antaminen on asianmukaista ja asiakas on valinnut tiedon toimittamisen talla
tavalla (HE 43/2007 s. 70). Asiakasluokittelun vaihtaminen on ajankohtaista
esimerkiksi silloin, kun henkil6 harkitsee ammattimaiseksi asiakkaaksi ryhty-
mista hankkiakseen tuotteita, jotka eivat ole ei-ammattimaisen asiakkaan
saatavilla, tai jos han haluaa sellaisen yrityksen asiakkaaksi, joka tarjoaa pal-

veluja vain ammattimaisille asiakkaille.

3.1.2 Kirjallinen sopimus

Sijoituspalvelun tarjoamisesta on tehtava kirjallinen sopimus, josta ilmenee
osapuolten oikeudet ja velvollisuudet sek& muut sopimuksen ehdot (AML 4:2
8 1 mom.). Sopimus voidaan tehda séhkdisesti siten kuin tietoyhteiskunnan
palvelujen tarjoamisesta annetussa lain (458/2002) 12 8:ss& saadetaan. Ky-
seisen 12 pykalan mukaan vaatimuksen sopimuksen kirjallisesta tekemisesta
tayttad myos sellainen séahkdinen sopimus, jonka sisaltdd ei voida yksipuoli-
sesti muuttaa ja joka sailyy osapuolten saatavilla. Sopimuksessa ei saa kayt-
td& hyvan tavan vastaista tai asiakkaan kannalta kohtuutonta ehtoa (AML 4:2
8 2 mom.). Kirjalliset sopimukset ovat sek& arvopaperinvalittdjan etta sijoitta-
jan edun mukaisia, silla niiden perusteella voidaan méaaritella osapuolten oi-

keudet ja velvollisuudet.
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Kaikkia tahdonilmaisuja ei kuitenkaan tarvitse antaa kirjallisina. AML 4 luvun
2 8:n sdddos mahdollistaa esimerkiksi puitesopimuksen laatimisen, jossa
maaritelladn sopimuksen paaasiallinen sisaltdé. Taman jalkeen yksittaiset toi-
meksiannot voidaan antaa sopimuksessa sovitulla tavalla, kuten puhelimitse
tai Internetin valityksella. Kirjallista sopimusta ei ole mydskaan velvollisuutta
tehda AML 4 luvun 2 8:n ensimmaisen momentin mukaan silloin, kun sijoi-
tuspalveluna tarjotaan yksinomaan sijoitusneuvontaa, eika silloin, kun sijoi-

tuspalvelua tarjotaan ammattimaiselle asiakkaalle.

3.1.3 Selonottovelvollisuus

Arvopaperinvalittdjan on tarjottavan sijoituspalvelun luonne huomioon ottaen
tunnettava asiakkaansa (AML 4:3 §). Taustalla on ajatus, jonka mukaan valit-
tdjan on tunnettava asiakkaansa ja tdmén sijoitustoimintaa koskevat tavoit-
teet voidakseen palvella asiakasta taman edun mukaisesti (know your cus-
tomer -periaate) (Karjalainen et al. 2008 s. 255). Asiakkaan tunteminen on
tarkeaa varsinkin silloin, kun valittdja antaa asiakkaalle yksilollista sijoitus-
neuvontaa tai hoitaa omaisuudenhoitosopimuksen nojalla itsendisesti asiak-
kaan sijoitusvarallisuutta. Selonottovelvollisuus ja seuraavassa alaluvussa
3.1.4 kéasiteltava tiedonantovelvollisuus taydentavat toisiaan sijoittajansuojan

muodostamisessa.

Arvopaperinvalittajalle asetettu laajakaan tiedonantovelvollisuus ei kaikissa
tilanteissa riité turvaamaan sijoittajan asemaa. Rahoitusalan tuotteet ovat niin
monimutkaisia, etta varsinkaan yksityissijoittajat eivat aina pysty hyodynta-
maan saamaansa tietoa, koska saatujen tietojen kayttaminen edellyttaa eri-
tyistuntemusta arvopaperimarkkinoilla tarjottavien tuotteiden ominaisuuksista
ja arvopaperimarkkinoiden toiminnasta. Tama ongelma on pyritty ratkaise-
maan asettamalla laissa arvopaperinvalittajalle selonottovelvoitteita asiak-

kaan suhteen.

Mitd vahemman asiakas tietdd sijoittamisesta ja mita kokemattomampi han
on, sita kattavampi selonottovelvollisuutta suorittavan arvopaperinvalittajan

tiedonkeruun ja sen prosessoinnin tulee olla (Oehler & Kohlert 2009). Arvo-
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paperinvalittdjan tulee selvittaa asiakkaan tietamys sijoitustuotteista ja arvioi-
da asiakkaan puolesta, mitka tuotteet talle sopivat ja mitka eivat. Talla tavalla
arvopaperinvalittdjan ammattitaito valjastetaan asiakkaan kayttoon (Hoppu
2009 s. 174).

Selonottovelvollisuuden laajuus riippuu siita, mita sijoituspalvelua tarjotaan.
Velvollisuudesta saadetaan erikseen sijoitusneuvonnan ja omaisuudenhoi-
don osalta (AML 4:3 § 1 mom.) ja erikseen muiden sijoituspalveluiden osalta
(AML 4:3 § 2-3 mom.). AML 4 luvun 3 8:n ensimmaisen momentin mukaan
arvopaperinvalittajan, joka tarjoaa sijoituspalveluna sijoitusneuvontaa tai
omaisuudenhoitoa, on hankittava ennen sijoituspalvelun tarjoamista riittavat
tiedot asiakkaan taloudellisesta asemasta, kyseista sijoituspalvelua tai arvo-
paperia koskevasta sijoituskokemuksesta ja -tietamyksesta seka sijoitusta-
voitteista, jotta valittaja voi suositella asiakkaalle soveltuvia arvopapereita ja
palveluita. S&&nno6s perustuu MiFID-direktiivin 19 artiklan 4 kohtaan. Lisaksi

tulee selvittaa asiakkaan riskinsietokyky.

AML 4 luvun 3 pykalan 2 momentissa saddetaan arvopaperinvalittdjan se-
lonottovelvollisuudesta, kun valittaja tarjoaa asiakkaalle muuta kuin sijoitus-
neuvontaa tai omaisuudenhoitoa, esimerkiksi arvopaperinvélityspalvelua.
Tallaista velvollisuutta ei ollut ennen MiFID-direktiivin implementoinnin yhtey-
dessa 1.11.2007 voimaan tullutta lakia arvopaperimarkkinalain muuttamises-
ta 923/2007. Sdanndksen mukaan arvopaperinvalittgjan on ennen tallaisen
sijoituspalvelun tarjoamista pyydettava asiakkaalta tiedot taman kyseista ar-
vopaperia, muuta rahoitusvalinettd tai sijoituspalvelua koskevasta sijoitusko-
kemuksesta ja -tietdmyksestd voidakseen arvioida, onko rahoitusvaline tai

palvelu asiakkaalle soveltuva.

Kyseista arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 8:n 2 momentin menettelya tieto-
jen hankkimisesta ja soveltuvuuden arvioinnista ei kuitenkaan tarvitse nou-
dattaa kaikissa tilanteissa. Asiasta sdadetdan kolmannessa momentissa.
Sen mukaan toisen momentin selonottovelvollisuutta ei ole, jos 1) arvopape-
rinvalittdja tarjoaa sijoituspalveluna joko toimeksiantojen toteuttamista tai nii-

den valittamista, 2) palvelua tarjotaan asiakkaan aloitteesta, 3) valittdja on
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ilmoittanut asiakkaalle, ettei se palvelua tarjotessaan ole velvollinen arvioi-
man palvelun tai arvopaperin soveltuvuutta asiakkaalle tai 4) palvelu liittyy
momentissa tarkoitettuihin niin kutsuttuihin yksinkertaisiin arvopapereihin,

jotka mainitaan MiFID-direktiivin artiklassa 19.

Vaikka selonottovelvollisuudesta sdadetaan MiFID-direktiivissa, siina ei kui-
tenkaan ole yksityiskohtaista sdantelya siitd, miten ja mita tietoja sijoittajasta
tulee kerata selonottovelvollisuutta taytettdessa (Oehler & Kohlert 2009).
Kansalliset valvontaviranomaiset ovat antaneet ohjeita keréattavista tiedoista
ja niiden hankkimistavoista. Suomessa Finanssivalvonta on standardeissaan

antanut kriteereita selonottovelvollisuuden tayttamiselle.

Koska selonottovelvollisuuden konkreettista tayttdmistapaa ei ole MiFID-
saddannossa maaritelty, sijoituspalveluiden tarjoajien tavat hoitaa selonotto-
velvollisuus vaihtelevat. Suorittaessaan selonottovelvollisuutta sijoitusneuvo-
jat kysyvat tyypillisesti yleisia kysymyksia asiakkaan sijoitustietdmyksesta.
Kysymykset voivat olla epéatarkkoja ja kvalitatiivisia, kuten: "Ovatko osakkeet
sinulle tuttuja?”. Tapa esittdd kysymys vaikuttaa vastaukseen, esimerkiksi:
"Osakkeethan ovat sinulle tietenkin tuttuja, eikd niin?”. Asiakkaiden vastauk-
siin vaikuttaa myos se, kuinka yksityiskohtaisesti sijoitusvaihtoehdot ja niiden
mahdollisuudet seka riskit kuvataan. Asiakkaan kasitykseen omasta sijoitus-
alan tietamyksestaan vaikuttaa liséksi se, millaisia sijoituskokemuksia asiak-
kaalla on ollut. Sijoittajat, joilla ei ole ollut huonoja sijoituskokemuksia, yliar-
vioivat herkemmin sijoitustietdmyksensa kuin sijoittajat, joilla on ollut huonoja
sijoituskokemuksia. (Oehler & Kohlert 2009) Asiakkaan arvioidessa vaarin
sijoitusalan tietamyksensa tai kokemuksensa on vaarana, etta asiakas ei saa

yksilolliseen tilanteeseensa parhaiten soveltuvaa sijoituspalvelua.

Kun palvelun tarjoaja on saanut tiedot asiakkaan sijoituskokemuksesta ja
-tietdmyksesta ja sen perusteella arvioinut, mitk& sijoitustuotteet asiakkaalle
sopivat, tulee palvelun tarjoajan siirtya selonottovelvollisuuden seuraavaan
vaiheeseen. Siind palvelun tarjoaja arvioi saamansa tiedon ja tekee sen pe-
rusteella asiakkaan tilanteeseen sopivan sijoitussuosituksen. Arvopaperinva-

littajalla on velvollisuus huolehtia henkilokuntansa koulutuksesta ja ammatti-
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taidon kehittamisesta niin, ettd henkilokunnalla on riittavat tiedot ja taidot asi-
akkaiden tilanteen arviointiin (Hoppu 2009 s. 174). Tama lisaa sijoittajan-
suojaa, silla sijoittajat voivat perustellusti olettaa saavansa ammattitaitoista,

yksil6lliseen tilanteeseensa sopivaa sijoituspalvelua.

Saannokset arvopaperinvalittdjan selonottovelvollisuuksista tarkoittavat tosi-
asiassa myos asiakkaan neuvontavelvollisuutta. Kun arvopaperinvalittajalle
on asetettu velvollisuus selvittdd oma-aloitteisesti asiakkaan tilanne, siséltaa
tama myds velvollisuuden neuvoa asiakasta, vaikka tasta ei nimenomaista
saannosta lainsdadannossa kaikissa tilanteissa olekaan (Hoppu 2009 s.
174-175). Arvopaperinvalittajan selonottovelvollisuus on siis yhteydessa tie-
donantovelvollisuuteen. Yleensa ei ole mielekdsta asettaa neuvontapalvelu-
jen tarjoajalle ilman erityistd syyta selonottovelvollisuutta, joka ei ole yhtey-

dessa tiedonantovelvollisuuteen (Mantysaari 2001 s. 37-38).

Sellainen tilanne, ettd arvopaperinvalittdjan tulisi ottaa selko asiakkaan sijoi-
tusalan tietamyksesta, mutta valittajalla ei olisi oma-aloitteista neuvontavel-
vollisuutta asiakkaan suhteen, olisi arvopaperimarkkinalainsdadannoén tavoit-
teiden vastainen. Taman takia selonottovelvollisuus siséltaa arvopaperinvalit-
tdjan oma-aloitteisen neuvontavelvollisuuden asiakasta kohtaan ilman, etta
asiakas esittaa erillisen pyynnén neuvonnasta (Hoppu 2009 s. 175). Manty-
saari (2001 s. 38) kuitenkin huomauttaa, etta joskus on olemassa erityinen
syy selonottovelvollisuuteen ilman siihen liittyvaa tiedonantovelvollisuutta.
Arvopaperinvdlittdja saattaa tarvita tietoja esimerkiksi rahanpesun tai terro-

rismin rahoittamisen estamiseen.

Finanssivalvonnan standardi RA2.1 k&sittele epailyttavien arvopaperikauppo-
jen ja muiden liiketoimien ilmoittamista Finanssivalvonnalle. Yleensa selonot-
tovelvollisuus liittyy kuitenkin arvopaperin valitystoimeksiannon suorittami-
seen sijoittajan kannalta parhaalla tavalla. Seuraavassa tarkastellaan, millai-
sia maarayksia ja ohjeita Suomen valvontaviranomainen Finanssivalvonta on

antanut tavoista tayttaa selonottovelvollisuus.
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Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 8:n 4 momentin mukaan Rahoitustarkastus
antaa arvopaperimarkkinalakia tarkemmat maaréaykset asiakkailta pyydetta-
vista tiedoista ja tietojen pyytdmisessd noudatettavista menettelytavoista.
Tarkemmat maaraykset annetaan paaosin Fivan standardissa 2.1 Rahoitus-
palvelujen tarjoamisessa noudatettavat menettelytavat, jallempanda myos
menettelytapastandardi. Standardin luvussa 7.3.1 Sijoitusneuvonta ja omai-
suudenhoito tdsmennetdaan muun muassa sita, mita tietoja arvopaperinvalit-
tdjan on hankittava asiakkaan taloudellisesta asemasta, sijoituskokemukses-

ta ja tietAmyksestad seka sijoitustavoitteista.

Menettelytapastandardin mukaan selonottovelvollisuuden tarkoituksena on,
etta valittdja hankkii sijoittajalta ne tiedot, joiden perusteella valittdja voi koh-
tuudella varmistua siitd, ettd sijoitusneuvon kohteena oleva tai omaisuuden-
hoitopalveluun liittyvéa liiketoimi vastaa asiakkaan sijoitustavoitteita, asiakas
pystyy kantamaan taloudellisesti liiketoimeen liittyvéat asiakkaan sijoitustavoit-
teiden mukaiset sijoitusriskit ja asiakkaalla on tarvittava sijoituskokemus ja/tai
-tietamys suositeltuun liiketoimeen tai sijoitussalkkunsa hoitoon liittyvien ris-

kien ymmartamiseksi.

Arvopaperinvalittajan ei kuitenkaan tarvitse selvittdd asiakkaan sijoituskoke-
musta ja -tietamysta sellaisista rahoitusvélineista ja palveluista, joiden osalta
asiakas on luokiteltu ammattimaiseksi asiakkaaksi. Jos arvopaperinvalittaja
tarjoaa sijoituspalveluna sijoitusneuvontaa ammattimaiselle asiakkaalle, valit-
tdja voi olettaa, ettéd asiakas pystyy kantamaan taloudellisesti suositeltuun
liketoimeen liittyvat, asiakkaan sijoitustavoitteiden mukaiset sijoitusriskit.
Tama koskee kuitenkin vain tilanteita, joissa asiakas on luokiteltu arvopape-
rimarkkinalaissa suoraan lain nojalla ammattimaiseksi asiakkaaksi. (Fivan
standardi 2.1, luvun 7 kappaleet 55 ja 56) Sellaisissa tilanteissa, joissa asia-
kas on luokiteltu ammattimaiseksi asiakkaaksi hdnen omasta pyynnostaan,
saannosta ei sovelleta. Siten kyseinen saannos ei voi koskea yksityishenki-

6.
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Menettelytapastandardin 57 kappaleessa saadetaan, etta arvopaperinvalitta-
jan pyytamien asiakkaan taloudellista asemaa koskevien tietojen tulee sisal-
td& soveltuvin osin tiedot asiakkaan sadanndéllisen tulon lahteista ja maarasta,
tiedot asiakkaan omaisuudesta, kuten likvideista varoista, sijoituksista ja kiin-
teistOistd, seka tiedot asiakkaan saanndllisista taloudellisista sitoumuksista.
Kappaleen 58 mukaan asiakkaan sijoitustavoitteita koskevien tietojen on si-
sallettava soveltuvin osin tiedot asiakkaan sijoitushorisontista, riskinottoha-
lukkuudesta ja riskiprofiilista seka tiedot sijoituksen tarkoituksesta.

Asiakkaan sijoituskokemusta ja -tietdmysta koskevien tietojen tulee sisaltaa
menettelytapastandardin kappaleen 59 mukaan, ottaen huomioon asiakkaan
asiantuntemus, tarjottavan sijoituspalvelun luonne ja laajuus seka rahoitusva-
lineen tai liiketoimen laji, mukaan lukien niiden monimutkaisuus ja niihin liitty-
vat riskit, seuraavat asiat: asiakkaan entuudestaan tuntemat palvelu-, liike-
toimi- ja rahoitusvalinetyypit, asiakkaan rahoitusvélineita koskevien liiketoimi-
en luonne, volyymi ja toteutusvalit seka asiakkaan koulutustaso sekd ammatti

tai tarvittaessa aikaisempi ammatti.

Mikali arvopaperinvélittaja ei saa asiakkaalta riittavia tietoja, valittédja ei saa
suositella asiakkaalle kyseistd sijoituspalvelua tai rahoitusvalinetta (Fivan
standardi 2.1 luku 7 kappale 60). Soveltamisohjeeksi kappaleessa 61 anne-
taan, ettd jos asiakas ei anna edella tarkoitettuja arvopaperinvalittdjan pyy-
tamia tietoja, valittajan on arvioitava, miten tama vaikuttaa valittdjan mahdol-
lisuuteen tarjota asiakkaalle omaisuudenhoitopalvelua tai antaa asiakkaalle
sijoitusneuvo. Valittdja ei kappaleen 62 mukaan saa kannustaa asiakasta

olemaan antamatta tietoja.

Asiakkaaseen kohdistuva kannustaminen olemaan antamatta tietoja voi Ho-
pun (2009 s. 177) mukaan ilmetd suorana kehotuksena olemaan antamatta
tietoja, mutta myos epasuorasti esimerkiksi tietojen merkityksen vahattelyna
tai ilmoittamalla, etta palvelu voidaan toteuttaa annetuista tiedoista rippumat-
ta. Arvopaperimarkkinalaissa lahtokohtana on, ettd arvopaperinvalittajan tu-

lee aktiivisesti pyrkia saamaan sijoittajalta selvitettavat tiedot. Vasta silloin,
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jos asiakas omasta aloitteestaan kieltaytyy tietojen antamisesta, arvopape-

rinvalittdja tekee arvion menettelyn vaikutuksista asiakassuhteeseen.

Jos arvopaperinvalittdja katsoo saamansa tiedon perusteella, etta arvopaperi
tai palvelu ei ole sijoittajalle soveltuva, valittdjan on ilmoitettava tasta asiak-
kaalle. Mikali sijoittaja kieltaytyy antamasta tietoja tai antaa riittaméattomat
tiedot, arvopaperinvalittagjan on ilmoitettava, ettei valittdja voi arvioida arvo-
paperin tai palvelun soveltuvuutta asiakkaalle. Sdannds perustuu MiFID-
direktiivin 19 artiklan 5 kohtaan. Vaikka arvopaperinvalittdgja olisi ilmoittanut
sijoittajalle, ettd rahoitusvaline tai palvelu ei ole sijoittajalle soveltuva, mutta
asiakas tasta huolimatta haluaa toteuttaa kyseisen liiketoimen, s&dannds ei
esta valittdjaa sitd toteuttamasta. Tama koskee myos tilannetta, jossa asia-
kas kieltaytyy antamasta pyydettyja tietoja (Karjalainen et al. 2008 s. 258).
Arvopaperinvalittdja voi menettelytapastandardin kappaleen 63 mukaan luot-
taa asiakkaan antamiin tietoihin, paitsi jos valittaja tietaa, tai valittajan pitaisi
tietdd, ettd asiakkaan antamat tiedot ovat selvasti vanhentuneita, virheellisia
tai puutteellisia. Valittdjan on lisédksi noudatettava kappaleen 64 mukaisesti

asiakkaan tuntemisesta annettua standardia 2.4.

Nykyista MiFID-sdadannon velvollisuutta kerété tietoa yksittaisesta sijoittajas-
ta ei aina ole pidetty riittdvan kattavana eika yksityiskohtaisena ollakseen
perustana yksilolliselle sijoitusneuvonnalle (Oehler & Kohlert 2009). Toisaalta
tietojen hankkiminen asiakkaan sijoitusalan tietamyksesta on jo nykymuo-
dossaan aikaa vievaa ja resursseja vaativaa palvelun tarjoajalle. Kattavampi
tietojen hankkiminen tulisi sijoittajille kalliiksi, silla he kuitenkin ovat arvopape-
reiden valityspalvelujen maksajia. On myo6s vaikea objektiivisesti maéaritella,
milloin tietojen keraaminen on nopeasti kehittyvilla rahoitusvéalinemarkkinoilla
tarjotusta palvelusta AML 4 luvun 3 §:n mukaisesti riittdvaa”. Sijoituspalve-
luiden turvallisuuteen vaikuttaa selonottovelvollisuuden ohella suuresti muun

muassa se, mita tietoja sijoittajalle tulee antaa.
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3.1.4 Tiedonantovelvollisuus

Ennen MiFID-direktiivin implementointia arvopaperimarkkinalaissa oli arvo-
paperinvélittajan tiedonantovelvollisuutta koskeva yleinen sdannds, jonka
mukaan valittdjan on annettava asiakkaalle sijoituspalvelusta ja sen kohteena
olevista arvopapereista ne tiedot, joilla saattaa olla olennaista vaikutusta si-
joittajan paatoksentekoon. Tiedonantovelvollisuus perustui silloin yleiseen
normiin. Arvopaperinvalittajan yleinen tiedonantovelvollisuus muuttui MiFID-
direktiivin myota yksityiskohtaisemmaksi. Tiedonantovelvollisuuden tayttymis-
td arvioidaan asiakkaan nakokulmasta. Laajaa tiedonantovelvollisuutta pide-

tdan paaasiallisena sijoittajia suojaavana seikkana (Hustak 2009).

Kaikkien sijoituspalvelun tarjoamisen yhteydessa annettavien tietojen osalta
on voimassa arvopaperimarkkinalain 4 luvun 1 8:n toisen momentin periaate,
jonka mukaan sijoituspalvelua ja oheispalvelua ei saa markkinoida antamalla
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Markkinoinnin kasite on laaja ja
kattaa sijoituspalvelun tarjoamiseen liittyvan tietojen antamisen niin kirjalli-
sessa muodossa kuin henkildkohtaisen myyntitydén yhteydessa. Tata totuu-
dellisuusvaatimusta taydentaa kielto kayttaa hyvan tavan vastaista tai muu-
ten sopimatonta menettelyd arvopaperien kaupassa seka sijoituspalvelun ja

oheispalvelun tarjoamisessa.

Vaikka annettujen tietojen ei voitaisi osoittaa olevan totuudenvastaisia tai
harhaanjohtavia, voidaan tiedonantovelvoitteen tayttamista pitd& sopimatto-
mana annettujen tietojen ollessa jollain tavalla ep&selvia tai niiden aiheutta-
essa vaarinkasityksid kohderyhmén keskuudessa (Hoppu 2009 s. 161).
Markkinointioikeudessa kasitellyissa tapauksissa on pitaydytty periaatteessa,
jonka mukaan menettelyd pidetdan sopimattomana, kun annettujen tietojen
totuudenvastaisuutta tai harhaanjohtavuutta ei ole voitu osoittaa, mutta
markkinointi on kuitenkin kohderyhmén kannalta arveluttavaa. Lisédksi mark-
kinoinnin perusperiaatteisiin kuuluu sadanto, jonka mukaan sellainen markki-
nointi on sopimatonta, jossa markkinoija ei pysty nayttdmaan esitettyja vait-
teitd toteen. TAmé&n mukainen on markkinatuomioistuimen paatés 1992:4.

Arvopaperinvalittgjalla on velvollisuus pystya tarvittaessa nayttdmaan toteen
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antamiensa tietojen paikkansapitavyys. Saannélla pyritddn suojaamaan hei-

kompaa osapuolta.

Arvopaperinvdlittjélle asetetulla tiedonantovelvollisuudella suojataan asia-
kasta siten, etta arvopaperinvalittdjan on annettava asiakkaalle tiedot eraista
oikeussuhteeseen vaikuttavista seikoista. Tiedonantovelvollisuudella pyritadn
siihen, ettéa asiakkaat voivat kohtuullisesti ymmartaa tarjottavan sijoituspalve-
lun ja rahoitusvalinetyypin ominaispiirteet ja riskit voidakseen tehdéa perustel-
tuja sijoituspaatoksia. Tiedonantovelvollisuuden rikkomista on esimerkiksi
sen jattdminen kertomatta, ettd asiakkaan taloudellinen vastuunkantokyky ja
sijoituskokemus eivét ole riittavia asiakkaan kaavailemiin sijoitustoimiin (Man-
tysaari 2001 s. 48). Arvopaperinvalittdja velvoitetaan siis kertomaan sijoitta-

jalle sellaisiakin arvioita, jotka eivat ehka ole asiakkaan toivomia.

Tayttaessaan tiedonantovelvollisuuttaan sijoituspalvelun tarjoajan tulee ottaa
huomioon asiakkaan yksildllinen tilanne. Mitd vihemman asiakas tietaa sijoit-
tamisesta ja mitd vdhemman hanella on sijoituskokemusta, sitd enemman
tietoja tulee asiakkaalle antaa. Mita yksiléllisempé&a ja kattavampaa annetta-
va informaatio on, sitd enemman siihen liittyy transaktio- ja vaihtoehtoiskus-
tannuksia. Nama saattavat kannustaa sijoitusneuvojaa toimimaan oppor-
tunistisesti esimerkiksi vahattelemalla faktoja ja riskeja (Oehler & Kohlert
2009). Asiakas ei itse ole velvollinen selvittdmaan arvopaperinvalittdjan tie-
donantovelvollisuuden alaan kuuluvia asioita oma-aloitteisesti, eika arvopa-
perinvalittdja yleensa voi vedota vastuutaan rajoittavasti siihen, ettei asiakas

ole ottanut asioista itsenaisesti selvaa.

Asiakkaalle tiedonantovelvollisuuden puitteissa annettavat tiedot voidaan
esittdd vakiomuotoisina (MiFID 19 artikla 3 kohta). Standardoitujen tietojen
lisdksi arvopaperinvalittajalla saattaa olla myds tapauskohtaiseen tilannearvi-
oon perustuvia tiedonantovelvoitteita, joten vakiomuotoinen tiedottaminen ei
aina riitd. Tiedonantovelvollisuuden sisallosta sdadetdan arvopaperimarkki-
nalain 4 luvun 4 8:n ohella sita taydentavassa Finanssivalvonnan antamassa

menettelytapastandardissa.
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Tiedonantovelvollisuus on kolmivaiheista ei-ammattimaista asiakasta koh-
taan. Asiakkaalle tulee antaa saadoksissa mainitut tiedot ennen sijoituspalve-
lusopimuksen tekemista. Toiseksi tulee antaa eraita tietoja ennen sijoituspal-
velun tai oheispalvelun antamista. Kolmanneksi ei-ammattimaiselle asiak-
kaalle pitdd antaa riittavat tiedot talle annetusta palvelusta eli raportoitava
asiakkaalle sijoituspalvelun toteuttamisen jalkeen. Liséksi arvopaperinvalitta-
jan on ilmoitettava asiakkaalle annettujen tietojen olennaisista muutoksista.
(Hoppu 2009 s. 163) Arvopaperinvalittajad koskee nain ollen tiedonantovel-
vollisuus ei-ammattimaista asiakasta kohtaan jo ennen asiakkaaksi ryhtymis-
ta ja tiedonantovelvollisuus kestdd koko ei-ammattimaisen asiakkaan sijoi-

tuspalvelun kayttamisen ajan.

Kolmivaiheisen tiedonannon ensimmaisessa vaiheessa ennen sijoituspalve-
lusopimuksen tekemista annettavista tiedoista saadetd&n arvopaperimarkki-
nalain 4 luvun 4 pykalassa. Sen ensimmaisen momentin mukaan ei-
ammattimaiselle asiakkaalle pitdad antaa hyvissa ajoin ennen sijoituspalvelua
tai oheispalvelua koskevan sopimuksen tekemista sopimuksen ehdot seka
riittavét tiedot arvopaperinvalittajasta ja tarjottavasta palvelusta. Pykalan toi-
sen momentin mukaan ei-ammattimaiselle asiakkaalle tulee antaa hyvissa
ajoin ennen sijoituspalvelun tai oheispalvelun tarjoamista riittéavat tiedot arvo-
paperinvalittajasta ja sen tarjoamista palveluista; palvelun kohteena olevista
arvopapereista ja niihin liittyvista riskeista; sijoitusstrategioista, jos niita on
ehdotettu, ja niiden riskeistd; siita, missa toimeksiantoja toteutetaan; asia-
kasvarojen sailyttamisesta seka palveluun liittyvista kuluista ja palkkioista.

Naiden toisessa momentissa tarkoitettujen tietojen olennaisista muutoksista
arvopaperinvalittdjan tulee ilmoittaa ei-ammattimaiselle asiakkaalle hyvissa
ajoin (AML 4:4 § 3 mom.) Tiedot tulee antaa asiakkaalle pysyvalla tavalla.
Asiakkaan suostumuksesta tiedot voidaan antaa arvopaperinvalittajan Inter-
net-verkkosivuilla. Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4 8:n edellyttamat tiedot
tulee antaa asiakkaalle siten, etté asiakkaalla on kohtuullisesti aikaa perehtya
tietoihin ja ymmartaa tarjottavan sijoituspalvelun ominaispiirteet (HE 43/2007
s. 93). Arviossa voidaan ottaa huomioon esimerkiksi se, kuinka yksinkertai-

nen sijoituspalvelun kohteena oleva arvopaperi tai muu rahoitusvaline on,
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seka se, onko asiakas aikaisemmin kayttanyt vastaavaa sijoituspalvelua tai
hankkinut vastaavia rahoitusvélineita (Karjalainen et al. 2008 s. 263). Yksit-
taisen asiakkaan sijoituskokemukset ja -tiedot tulee ottaa huomioon tiedon-

antovelvollisuuden laajuutta maariteltdessa.

Menettelytapastandardin mukaan arvopaperinvalittdja huolehtii annettujen
tietojen asianmukaisuudesta, jonka tayttymista arvioidaan kohderyhman néa-
kokulmasta. Annettujen tietojen tulee olla paikkansapitavid, eivatka ne saa
korostaa sijoituspalvelusta tai rahoitusvélineesta saatavaa etua ilman selke-
aa ilmoitusta riskista. Tietoihin liittyvia keskeisia seikkoja, vaitteita ja varoituk-
sia ei saa peitella tai vahatelld. Tiedonanto muuttuu helposti harhaanjohta-
vaksi, jos rahoitusvalineesta saatavaa etua korostetaan, mutta riski tuodaan
esiin peitellysti (Hoppu 2009 s. 162). Tiedonantovelvollisuudessa pyritaan
antamaan asiakkaalle oleelliset ja riittavéat tiedot perustellun sijoituspaatoksen

tekemiseen.

Valittajan suppeaa tiedonantovelvollisuutta ammattimaista asiakasta kohtaan
kasitelladn menettelytapastandardin osiossa 7.2.4. Sijoituspalvelun tarjoajan
tulee kappaleen 51 mukaan antaa ammattimaiselle asiakkaalle yleiskuvaus
palvelun kohteena olevien rahoitusvélineiden luonteesta ja niihin liittyvista
tyypillisista riskeistda, jos se on tarpeen ottaen huomioon asiakkaan sijoitus-
kokemus. Sijoittajan varojen sailyttamiseen liittyvista asioista tulee myds tie-

dottaa.

3.1.5 Velvollisuudet toimeksiantojen hoitamisessa

Arvopaperinvalittajalla on velvollisuus AML 4 luvun 5 8:n mukaan toteuttaa
asiakkaiden toimeksiannot huolellisesti. Pykala perustuu MiFID-direktiivin 21
artiklaan ja sita taydentavaan komission taytantoonpanodirektiiviin. SA&annok-
sen keskeisend tavoitteena on turvata asiakkaalle arvopapereiden tai muiden
rahoitusvalineiden kaupassa paras mahdollinen lopputulos. Koska valittaja
toimii asiakkaansa asiamiehena eli agenttina, on valittdjan toimittava paa-
miehensa edun mukaisesti ja asetettava asiakkaan etu ensisijaiseksi toimin-

taa ohjaavaksi periaatteeksi. Hallituksen esityksen mukaan arvopaperinvalit-
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tajan huolellisuusvelvollisuutta arvioidaan objektiivisesti (HE 157/1988 s. 39).
Nain ollen arvioidaan tapauskohtaisesti, milla tavoin huolellinen ja asiantun-
teva valittaja olisi toteuttanut toimeksiannon kulloisessakin tilanteessa. Arvo-
paperinvalittdja vastaa seka asiantuntemuksestaan ettd toimeksiannon suo-

rittamisen moitteettomuudesta (Karjalainen et al. 2008 s. 266).

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 8:n 1 momentin mukaan arvopaperinvalit-
tdjan on toteutettava kohtuulliset toimenpiteet, joilla saavutetaan asiakkaalle
paras mahdollinen tulos ottaen huomioon toimeksiannon toteuttamisen kan-
nalta olennaiset seikat. Naitd olennaisia seikkoja ovat arvopaperin tai muun
rahoitusvélineen hinta, toimeksiannon toteuttamisesta aiheutuvat kustannuk-
set, toimeksiannon toteutumisen nopeus ja toimeksiannon toteutumisen ja
selvityksen todennakdisyys, toimeksiannon koko ja luonne sekd muut toi-
meksiannon toteuttamisen kannalta olennaiset seikat (HE 43/2007 s. 95, Mi-
FID 21 artikla 1 kohta). Arvopaperinvalittdjan tulee jatkuvasti arvioida mah-

dollisuuksiaan parhaan mahdollisen tuloksen saavuttamiseen.

MiFID-direktiivin implementoinnin myota arvopaperinvalittdjan tulee aktiivi-
sesti ottaa huomioon kaupankaynnin rakenteissa tapahtuvat muutokset. Va-
littajan pitdd sdanndllisesti arvioida, pysyyko valittdja saavuttamaan asiak-
kaidensa kannalta parhaan mahdollisen tuloksen niissa arvopaperipérsseissa
ja muissa kaupankayntipaikoissa, joissa valittaja toteuttaa asiakkaiden kaup-
poja, vai tulisiko valittajan ryhtya kdymaan kauppaa uusilla kaupankayntipai-
koilla. Lisaksi palvelun tarjoajan tulee arvioida tarvetta valintaperusteiden
painotuksen muuttamiselle sekd muita muutosmahdollisuuksia, kuten uusia
instrumenttiluokkia, saavuttaakseen parhaan mahdollisen tuloksen. (Karjalai-
nen et al. 2008 s. 266—-267) Toimeksiannon huolelliseen toteuttamiseen liitty-
vid kysymyksia kasitelladn CESR:n (2007) julkaisemassa asiakirjassa Best

Execution under MiFID.

Sijoittajan etujen tayttamiseen pyritaan kirjallisten parasta toteutusta koskevi-
en toimintaperiaatteiden mukaisesti. Arvopaperinvalittgjalla tulee olla toimek-
siantojen toteuttamista koskevat toimintaperiaatteet menettelytavoista (order

execution policy), jotka sisaltavat tiedot niista kaupankayntipaikoista, joissa
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arvopaperinvalittaja toteuttaa toimeksiantoja, seka kaupankayntipaikan valin-
taan vaikuttaneet tekijat (AML 4:5 § 2 mom.). Tiedot toimintaperiaatteista on
esitettdva kunkin arvopaperi- tai muun rahoitusvélinetyypin osalta. Toiminta-
periaatteiden tulee sisaltdd ne kaupankayntipaikat, joissa arvopaperinvalitta-
jan on mahdollista saavuttaa asiakkaiden toimeksiantojen toteuttamisen kan-
nalta sadnnénmukaisesti paras mahdollinen tulos (HE 43/2007 s. 95). MiFID-
direktiivi edellyttaa, ettéd palvelun tarjoajat voivat osoittaa, etta he ovat suorit-
taneet toimeksiannon sijoittajan etujen vaatimalla tavalla (Hunter 2007). Pa-
ras toteutus -vaatimus ei kuitenkaan velvoita toteuttamaan yksittaista toimek-

siantoa absoluuttisesti parhaaseen hintaan.

Arvopaperinvdlittdjan on seurattava toimintaperiaatteiden asianmukaisuutta.
Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 5 8:n 3 momentin mukaan valittdjan on an-
nettava asiakkaalle riittavat tiedot toimintaperiaatteista ennen sijoituspalvelun
tarjoamista. Palvelun tarjoajan on my6s ilmoitettava toimintaperiaatteiden
olennaisista muutoksista asiakkailleen. Jos toimeksianto voidaan toimintape-
riaatteiden mukaan toteuttaa julkisen kaupankaynnin tai monenkeskisen
kaupankaynnin tai niitd muussa valtiossa vastaavan kaupankaynnin ulkopuo-
lella, on siihen saatava asiakkaan nimenomainen suostumus pykaldn 5 mo-

mentin 4 mukaan.

Parhaan toteutuksen velvollisuus koskee sijoittajan toimeksiannon toteuttajaa
sekd omaisuudenhoitajaa, joka toteuttaa itse sijoituspaatoksen, rahastova-
rainhoitajat mukaan luettuina. Suppeampana velvollisuus koskee asiakkaan
toimeksiannon edelleen valittdjad. Asiakkaalle tulee antaa riittavat tiedot toi-
mintaperiaatteista. Ei-ammattimaiselle asiakkaalle tulee antaa tiedot kauppa-
paikkojen valintaan vaikuttavista tekijoista, luettelo kauppapaikoista, joissa
kaupat paasaantoisesti toteutetaan seka varoitus siitd, ettd asiakkaan erityi-
nen ohje voi haitata parhaan mahdollisen tuloksen saavuttamista. Palvelun
tarjoajan tulee tiedottaa toimintaperiaatteiden olennaisista muutoksista asiak-
kaalle. Arvopaperimarkkinalain lisdksi Finanssivalvonnan antamassa menet-
telytapastandardin luvussa 7.5 sdannelldén toimeksiantojen huolellista toteut-

tamista.
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3.1.6 Eturistiriitatilanteiden hallinta

Sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan vélisessa toiminnassa voi syntya eturis-
tiritoja. Casey ja Lannoo (2009 s. 104-108) mainitsevat erilaisia sijoittajan ja
yrityksen valisia potentiaalisia konfliktitilanteita. Eturistiriitoja saattaa syntya
sijoitus- ja oheispalvelun tarjoamisen yhteydesséa esimerkiksi arvopaperinva-
littdjan ja asiakkaan tai arvopaperinvalittdjan henkildkunnan ja asiakkaan va-
lilla. Eturistiriitoja voi tulla myds arvopaperinvalittdjan eri asiakkaiden valilla
(MIFID 18 artikla 1 kohta). Eturistiriitoja hallitsemalla arvopaperinvalittgja ky-
kenee hoitamaan asiakkaan toimeksiantoja niin, ettd ainoastaan asiakkaan
etu ohjaa valittagjan toimintaa (Karjalainen et al. 2008 s. 275). MiFID-direktiivi

saantelee yksityiskohtaisesti arvopaperinvalittdjan eturistiriitojen hallintaa.

MiFID-direktiivissa eturistiritojen hallintaa kasitelladn 18 artiklassa. MiFID-
direktiivin implementoinnin yhteydessa eturistiriitatilanteiden normiohjaus uu-
distettiin ja sitd saannellaan nykyisin arvopaperimarkkinalain 4 luvun 12
8:ssa. Uutena sdantbna on se, etta pykalan ensimmaisen momentin mukaan
arvopaperinvalittdjan on toteutettava kohtuulliset toimenpiteet eturistiriitatilan-
teiden tunnistamiseksi ja ehkaisemiseksi ja niiden syntyessa kohdeltava
asiakasta hyvan tavan mukaisesti. Eturistiriitojen tunnistaminen ja ehkaise-
minen edellyttavat muun muassa tehokkaita ja riittavia organisatorisia ja hal-
linnollisia toimenpiteitd (HE 43/2007 s. 99). Ennen MiFID-direktiivin imple-
mentointia voimassa olleessa arvopaperimarkkinalaissa arvopaperinvalittajan
tuli ainoastaan valttaa eturistiriitatilanteita ja niiden syntyessa oli kohdeltava
asiakasta hyvan tavan mukaisesti. Saannosta ei ollut siita, etta arvopaperin-
valittajan tulisi toteuttaa kohtuulliset toimenpiteet eturistiriitojen valttamiseksi.

Nain ollen saantely on kiristynyt sijoittajansuojan lisdamista tavoiteltaessa.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 12 8:n 2 momentissa sdadetaan arvopape-
rinvalittdjan velvollisuudesta ilmoittaa asiakkaalle eturistiriidasta, mikali 1
momentin toimenpiteet eivat ehkaise eturistiridan syntymista riittavasti. En-
nen kuin arvopaperinvalittdja voi suorittaa liiketoimen asiakkaan lukuun, valit-
tdjan on annettava tiedot eturistiriidasta asiakkaalle momentissa tarkoitetulla

pysyvalla tavalla.
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3.1.7 Asiakasvarojen sailyttaminen ja muu kasittely

Arvopaperinvalittdjan velvollisuuksista asiakkaan rahavarojen ja muun omai-
suuden sailyttamisessa saadetdén arvopaperimarkkinalain 4 luvun 14 8:ssa.
Tavoitteena on asiakasvarojen erillaan pidolla turvata asiakkaan asema tilan-
teessa, jossa arvopaperinvalittdja tai muu varoja sailyttava taho joutuu kon-
kurssiin. Arvopaperinvalittdjan on jarjestettdva sen haltuun luovutettujen
asiakasvarojen sailytys, kasittely ja selvitys luotettavalla tavalla siten, ettei
vaaraa ole asiakasvarojen sekoittumisesta arvopaperinvalittdjan omiin tai

arvopaperinvalittdjan toisen asiakkaan varoihin.

Asiakkaan arvopaperit on sailytettava AML 4 luvun 14 8:n 3 momentin mu-
kaan Rahoitustarkastuksen, tai sitd muussa valtiossa vastaavan toimivaltai-
sen viranomaisen, valvoman yhteison hallussa, jos mahdollista. Rahoitustar-
kastus maarittelee tarkemmat maaraykset asiakasvarojen sailyttamisesta.
Asiakkaan arvopaperien panttaamisesta ja luovuttamisesta saadetdan AML 4
luvun 15 8:ssd. Sen mukaan arvopaperinvalittaja ei saa omaan eika toisen
asiakkaan lukuun pantata tai luovuttaa toiselle asiakkaalle kuuluvaa arvopa-

peria ilman kyseisen asiakkaan etukateen antamaa suostumusta.

Menettelytapavelvoitteiden ohella sijoituspalvelun tarjoajalle asetetaan vel-
voitteita, joilla pyritdan kaupankaynnin transparenssiin eli lapinékyvyyteen.
Velvoitteet liittyvat arvopaperikauppojen tietojen julkistamiseen, rajahintatoi-
meksiantojen julkistamiseen, kauppojen sisaiseen toteuttamiseen seké

kaupparaportointiin. Naita velvoitteita kasitelladn seuraavassa alaluvussa.

3.2 Kaupankaynnin lapinékyvyyteen liittyvat velvollisuudet

MiFID-saadannossa korostetaan toiminnan lapindkyvyytta ja informaation
dokumentointia. MiFIDin luoma avoin jarjestelma vahentaa pérssien mahdol-

lisuutta manipuloida raportointiaan omaksi hyddykseen (Gadinis 2008). Kau-

65



pankaynnin lapindkyvyyden saantely edistaa sijoittajansuojaa. MiFIDissa
saadetaan lapinakyvyyteen liittyvista velvoitteista, joita palvelun tarjoajien

tulee noudattaa.

MiFID-direktiivi asettaa palvelun tarjoajalle lapinakyvyyttd koskevia kolmen-
laisia velvoitteita: kauppaa edeltavan lapinakyvyyden, kaupan jalkeisen la-
pindkyvyyden ja edella kasitellyn parhaimman toteutustavan (Giraud 2009).
Lapinakyvyyden vaatimuksiin kuuluu, etta toimijan on dokumentoitava aina-
kin osto- ja myyntihinnat, volyymit niilla hinnoilla sek&a kaupantekohetki (esim.
Polato & Floreani 2006). Naiden liséksi tulee dokumentoida myos tiedot asi-
akkaasta, tuotteesta seka kaupan yhteydessa annetusta neuvonnasta (Kai-
ser 2008). Palvelun tarjoajalle on tarkeaa, etta asiakas voi luottaa tietojen

virheettdmyyteen ja turvalliseen sailytykseen.

MiFID-direktiivilla ja komission taytantéonpanoasetuksella luodaan

lapinakyvyyssaantely sellaisille osakkeille, jotka on otettu kaupankaynnin
kohteeksi saannellylla markkinalla. Tavoitteena on sijoittajien tiedonsaanti
niista tarjouksista ja toteutuneista kaupoista, jotka tapahtuvat saannellyilla
markkinoilla, monenkeskisissad kaupankayntijarjestelmissa, kauppojen sisais-
ten toteuttajien jarjestelmissé tai naiden jarjestelmien ulkopuolella niin sanot-
tuina “over the counter” -kauppoina (HE 43/2007 s. 21). MiFID-direktiivin
myotd kaupankayntipaikkoja on aikaisempaa enemman, mikd korostaa

transparenssisdantelyn tarkeytta.

Kattava lapinékyvyyssaantely johtuu siitd, ettd MiFID-direktiivin myoéta luovu-
taan keskittdmisperiaatteesta ja sallitaan kilpailu kauppojen toteuttamisessa
eri markkinapaikkojen ja arvopaperinvalittajien valilla. Uudessa toimintaym-
paristossa kaupankaynti saattaa hajautua moniin eri kaupankayntijarjestel-
miin. MiFID-direktiivin lapinakyvyyssaantelylla pyritddn vahentamaan hajau-
tumisesta aiheutuvia haittoja markkinoiden likviditeetille ja luomaan edelly-
tykset toistensa kanssa kilpaileville markkinoille, joiden hintainformaatiota
sijoittajat ja arvopaperinvalittajat pystyvat vertaamaan (HE 43/2007 s. 21).

Kaupankaynnin lapindkyvyytta koskevista uusista velvoitteista saadetaan
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arvopaperimarkkinalain 4 luvun 8, 10 ja 11 §:ssa. Luvun 11 § kasittelee |&-

pindkyvyytta edistavaa osakekauppojen tietojen julkistamista.

3.2.1 Osakekauppojen tietojen julkistaminen

Arvopaperinvalittdjan tulee julkistaa tiedot saannellylla markkinalla kaupan-
kaynnin kohteena olevia osakkeita koskevista kaupoista silloin, kun kaupat
tehdddn markkinapaikan ulkopuolella. Saanté perustuu MiFID-direktiivin 28
artiklaan, ja se on implementoitu AML 4 luvun 11 §:4an. Sédannoksessa on
kysymys niin kutsutusta kaupan jalkeisesta lapinakyvyydesta. Jos siis arvo-
paperinvalittaja tekee kauppoja omaan tai asiakkaan lukuun julkisen kaupan-
kaynnin, monenkeskisen kaupankaynnin tai niitdA muussa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupankaynnin ulkopuolella, han
on velvollinen julkistamaan mahdollisimman reaaliaikaisia tietoja kaupasta.
Jos osake ei ole julkisen kaupankaynnin kohteena saannellyilla markkinoilla,

julkaisuvelvollisuutta ei ole.

3.2.2 Rajahintatoimeksiantojen julkistaminen

MiFID-direktiivin seurauksena palvelun tarjoajan tulee tietyissa tilanteissa
julkistaa saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena olevaa osaketta
koskeva asiakkaan rajahintatoimeksianto. Saannds on implementoitu arvo-
paperimarkkinalain 4 luvun 8 §:4an. Arvopaperinvalittajalla on velvollisuus 8
pykalan 1 momentin mukaan julkistaa asiakkaan rajahintatoimeksianto, jos
arvopaperinvalittdja ei voi markkinaolosuhteiden vuoksi valittomasti toteuttaa
asiakkaan toimeksiantoa ostaa tai myyda julkisen kaupankaynnin, tai sita
muussa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupan-
kadynnin, kohteena olevaa osaketta asiakkaan maaraaméaan rajahintaan tai

asiakkaalle parempaan hintaan.

Toimeksiannon mahdollisimman pikaiseksi toteuttamiseksi toimeksianto on
julkistettava tavalla, jolla se on helposti muiden markkinaosapuolien saatavil-
la. S&&nnos perustuu MIFID-direktiivin 22 artiklan 2 kohtaan, ja sen tavoit-

teena on saattaa kaikki osakkeita koskevat osto- ja myynti-intressit viipymatta
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muiden markkinaosapuolten tietoon (Karjalainen et al. 2009 s. 287). Arvopa-
perinvalittajalla ei kuitenkaan ole julkistamisvelvollisuutta, jos asiakas antaa
julkistamisesta poikkeavan ohjeen. Rajahintatoimeksiantojen julkistamisvel-
vollisuudella pyritdan siihen, ettd toimeksiantojen lapindkyvyyden seuraukse-
na markkinaosapuolilla olisi kaytettavissaan oleelliset tiedot omia sijoituspaa-
toksidadn varten. Arvopaperimarkkinoiden lapinakyvyyden varmistamiseksi

MiFID-direktiivissa sdadetaan myos kauppojen siséista toteuttamista.

3.2.3 Kauppojen sisdinen toteuttaminen

Kauppojen sisaisella toteuttamisella tarkoitetaan MiFID-direktiivissa sita, etta
sijoituspalveluyritys toteuttaa arvopaperikaupan markkinapaikan ulkopuolella
kaymalla kauppaa omaan lukuun asettumalla itse ostajan tai myyjan vasta-
puoleksi (HE 43/2007 s. 20). Kauppojen sisaisen toteutuksen maaritelma on
implementoitu arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:4an ja kauppojen sisaisen
toteuttajan velvollisuudet ovat lain 4 luvun 10 8:ssd. Sisainen toteuttaja on
AML 1 luvun 4 8:n mukaan arvopaperinvalittdja, joka suunnitelmallisesti,
usein toistuvasti ja jarjestelmallisesti kdy kauppaa omaan lukuunsa toteutta-
malla asiakkaiden toimeksiantoja saanneltyjen markkinoiden ja monenkeski-
sen kaupankaynnin ulkopuolella. Saantely koskee vain sellaista arvopaperin-
valittajaa, joka toimii sisadisena toteuttajana osakkeilla, jotka ovat kaupan-
kadynnin kohteena MiFID-direktiivin mukaisilla saannellyilla markkinoilla
(Karjalainen et al. 2009 s. 289). Direktiivissa ja komission taytantéon-
panoasetuksessa saadetaan edellytyksista, joiden perusteella sijoituspalve-

luyritysta voidaan pitaa kauppojen sisaisena toteuttajana.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 10 §:n 1 momentin mukaan arvopaperinvalit-
tajan tulee ilmoittaa ennakkoon Rahoitustarkastukselle, kun valittaja aikoo
aloittaa tai lopettaa toiminnan kauppojen sisdisené toteuttajana. Hallituksen
esityksen (43/2007 s. 97) mukaan ilmoitusvelvollisuus on tarpeen, jotta Ra-
hoitustarkastus voisi tayttad komission taytantéonpanoasetuksen 21 artiklan
4 kohdassa asetetun velvoitteen varmistua siitd, ettd suomalaisista sisaisista

toteuttajista pidetaan julkista luetteloa.
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3.2.4 Kaupparaportointi

MiFID-direktiivilla luodaan kattava kaupparaportointijarjestelma, jolla pyritaan
mahdollistamaan kaupankaynnin tehokas valvonta koko Euroopan unionin
alueella. Direktiivissa saadetddn kaupparaportointia koskevista yleisperiaat-
teista. Tarkempia mé&arayksid annetaan komission taytant6énpanosaannok-
sissa. Kaupankaynnin lapinakyvyyttd korostaessaan MiFID-saadanté muutti
merkitsevasti arvopapereilla ja muilla rahoitusvalineilla tehtyja kauppoja kos-

kevaa arvopaperinvalittajan raportointivelvollisuutta.

Aiemmin Suomessa arvopaperinvalittdjat raportoivat arvopapereilla tehdyt
kaupat porssille ja Arvopaperikeskukselle, mutta MiFID-direktiivin implemen-
toinnin myo6ta kaupat on 1.11.2007 lukien raportoitu Ratalle, nykyiselle Fival-
le. Direktiivin artiklassa 25 ja komission taytantdonpanoasetuksen artikloissa
9-16 asetetaan velvollisuus raportoida saannellyilla markkinoilla listatuilla
rahoitusvalineilla tehdyt liiketoimet paivittain kotivaltion valvontaviranomaisel-

le.

Kaupparaportointia koskevan MiFID-sdddanndn seurauksena suomalainen
arvopaperinvalittdja ja ulkomaisen arvopaperinvalittdjan Suomessa sijaitseva
sivuliike ovat velvollisia raportoimaan kaikki julkisen kaupankaynnin kohteina
olevilla arvopapereilla toteuttamansa liiketoimet Rahoitustarkastukselle vii-
pymaétta ja viimeistaan seuraavana pankkipaivana (AML 4:18 8 1 mom.). Mi-
FID-direktiivin 32 artiklan 7 kohdan mukaan sivuliikkeeseen sovelletaan iséan-

tavaltion kaupparaportointisaannoksia.

Arvopaperinvalittdjan on raportoitava samalla tavalla liiketoimet sellaisilla ar-
vopapereilla, jotka ovat julkista kaupankayntid vastaavan kaupankaynnin
kohteina Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa. AML 4:18 8:n 2
momentin mukaan raportointivelvollisuus ei kuitenkaan koske suomalaisen
arvopaperinvalittdjan ulkomailla sijaitsevan sivuliikkeen sellaisia kauppoja,
jotka toteutetaan muualla kuin Suomessa. Helsingin Porssin etavalittajat se-

k& muut rajan yli Suomeen sijoituspalvelua tarjoavat raportoivat oman koti-

69



70

maansa valvojalle. Kaupparaportointia saannellaén lisaksi Fivan standardis-
sa RA5.1.

Kaupparaportoinnin tarkoituksena on turvata arvopaperimarkkinoiden viran-
omaisvalvonnan edellytykset. Raportointivelvollisuus antaa Finanssivalvon-
nalle mahdollisuuden valvoa kaupankéynnin asianmukaista kulkua, kuten
sisapiiritiedon mahdollista kiellettya kayttoa ja kurssin vaaristamista. ETA-
valtioiden valvontaviranomaisten vélille rakennettu tietojenvaihtomenettely
parantaa valvonnan edellytyksia, kun Fiva saa tata kautta tiedon esimerkiksi

Helsingin porssissa listatuilla osakkeilla muissa maissa tehdyista kaupoista.



4 SIJOITTAJANSUOJAN JA KILPAILUN
LISAAMISESTA SAADUT KOKEMUKSET

MiFID-direktiivin vaikutukset finanssimarkkinoihin merkitsevat muutoksia si-
joittajan asemaan. Edellisessa luvussa selvitettiin, millaisia menettelytapavel-
voitteita arvopaperinvalittgjalla on asiakasta kohtaan MiFID-direktiivin imple-
mentoinnin seurauksena ja kuinka menettelytapavelvoitteilla pyritddn vahvis-
tamaan sijoittajansuojaa. Tassa luvussa tarkastellaan, millaisia kokemuksia
sijoittajansuojasta on implementoinnin jalkeen. Luvussa arvioidaan sijoitta-

jansuojaa oikeustaloustieteellisella metodilla.

Casey ja Lannoo (2009 s. 8-10) ovat arvioineet MiFID-direktiivin aiheuttavan
Euroopan finanssimarkkinoilla kymmenen suurta muutosta. Heidan mukaan-
sa toiminta tulee muun muassa keskittym&an nykyista suurempiin kansainva-
lisesti toimiviin yrityksiin, tietokoneiden algoritmeihin perustuva kaupanteko
yleistyy, volyymit kasvavat, kaupankayntikustannukset pienenevét ja hintoja
seka kaupankayntia koskevan markkinatiedon tarve korostuu. Heidan luette-
lemistaan odotettavissa olevista keskeisista muutoksista yksikdan ei suora-
naisesti kohdistu sijoittajansuojaan tai palvelun tarjoajan ja sijoittajan valisiin

suhteisiin.

Mason (2007) on korostanut MiFIDin merkitsevan sijoittajansuojan oleellista
voimistumista erityisesti liittyen asiakkaan toimeksiantojen parhaaseen to-
teuttamiseen ja eturistiriitojen hallintaan. Toisaalta MiFID-direktiivin saadok-
sista tarkeimpana on pidetty (White 2007) 21 artiklaa, jonka mukaan sijoitus-
palveluyritysten tulee toteuttaa kaikki kohtuulliset toimet paastakseen toimek-
siantoja toteuttaessaan asiakkaidensa kannalta parhaimpaan mahdolliseen
tulokseen. Artiklan 21 muotoilua on kuitenkin pidetty epaselvana ja sanan
"kohtuulliset” tarkka merkitys on kyseenalaistettu (Kirby 2007). Toinen erityi-
sen merkittdvana pidetty sijoittajansuojan osa-alue ovat MiFID-direktiivin 18
artiklan saadokset eturistiriitojen tunnistamisesta, ehkaisemisesta ja hallitse-
misesta (White 2007).
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Sijoituspalvelun tarjoajan ja asiakkaan valisiin suhteisiin liittyy niin neoklassi-
sen kuin institutionaalisenkin oikeustaloustieteen piirteitd. MiFID-direktiivin
siséltama sijoittajansuojan vahvistaminen kytkeytyy neoklassisen suuntauk-
sen symmetrisen informaatiopohjan taustaoletukseen. Direktiivin 19 artiklas-
sa saadetaan menettelytapavelvoitteista tarjottaessa sijoituspalveluita asiak-

kaalle osapuolten symmetrisen informaatiopohjan saavuttamiseksi.

Sijoituspalveluyritysten sopimussuhteista aiheutuvat transaktiokustannukset
kuuluvat institutionaalisen oikeustaloustieteen alaan. Tallaisia kustannuksia
ovat komission taytantoonpanodirektiivin artikloiden 16-20 vaatimukset
avoimuudesta ja eheydestd rekistereineen ja julkistamisvelvollisuuksineen.
Pyrkimys neoklassiseen taydelliseen informaatiopohjaan ja transaktiokustan-
nusten minimointi voivat olla ristiridassa keskenaan. Toisaalta voidaan vait-
tad, ettd MiFID-direktiivin artiklojen 25-30 avoimuus- ja eheysvaatimukset
lisdavat sijoittajien luottamusta markkinoihin ja ovat siten osa sijoittajan-
suojaa, eika markkinoiden luotettavan turvaamisen ja artiklojen 19-24 tavoit-
teleman sijoittajansuojan varmistamisen valilla ole ristiriitaa. Direktiivin tavoit-
telema heikomman osapuolen suojaaminen ja markkinoiden toimiminen
mahdollisimman tehokkaasti eivat tavoitteina kuitenkaan valttamattéa kohtaa.
Yksittdisessa tilanteessa lain soveltaminen saattaa aiheuttaa vaikeuksia esi-
merkiksi silloin, kun pohditaan, onko sopimus kohtuuton. Harkinnan lopputu-
lokseen vaikuttaa se, ndhdaankd asiakas heikompana osapuolena vai osana

toimivia markkinoita.

Kun on pohdittu MiFID-direktiivin tavoitteiden valista tasapainoa ja mahdolli-
sia konflikteja, pyrkimystd markkinoiden integraatioon ja tehokkuuteen on
pidetty sijoittajansuojan vahvistamista korostuneempana tavoitteena (Enri-
gues 2007, Kdndgen & Theissen 2007). MiFID-direktiivin voidaan siten kat-
soa korostuneemmin sdantelevan eurooppalaisten valtioiden vélista ja yritys-
ten sisaista toimintaa kuin yrityksen ja asiakkaan vélisid suhteita. Valtioiden
valiseen ja yritysten sisdiseen toimintaan vaikuttaa direktiivin pyrkimys lisata

kilpailua rahoitusmarkkinoilla, jonka seurausten on tarkoitus valittya asiakkail-
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le etuina monipuolistuvien ja halvempien sijoituspalveluiden ja rahoitusinst-

rumenttien muodossa.

4.1 Kilpailu rahoitusmarkkinoilla

MiFID-direktiivin tavoitteena on tehostaa sijoituspalveluyritysten valista kilpai-
lua pédadomista rahoitusmarkkinoilla saanneltyjen markkinoiden valilla seka
niiden ja vaihtoehtoisten markkinapaikkojen valilla. Direktiivin avulla pyritddn
valittamaan finanssimarkkinoiden lisdantyneen kilpailun tuomat edut sijoittajil-
le. Eri markkinapaikkojen Kilpailua lisattdessa pyritaan sailyttdmaan euroop-
palaisten arvopaperimarkkinoiden tehokkuus seka toimiva sijoituspalveluiden
tarjoajien ja asiakkaiden asema (Davies et al. 2007 s. 188). Aito kilpailu on
edellytys paaomamarkkinoiden kehittymiselle, ja niiden séaéntely luo luotta-
musta ja houkuttelee sijoittajia, mikd mahdollistaa markkinoiden kasvun
(Kokkoris & Olivares-Caminal 2008). Euroopan eri maiden lainsaadannén
yhdenmukaistamisen on todettu vahvistaneen rajat ylittavan finanssitoimin-

nan edellytyksia (Kalemli-Ozcan et al. 2010).

Kun MiFID-direktiivi implementoitiin, sen arveltiin lisd&van rahoitusalan kilpai-
lua ja kansainvalisten sijoittajien maardd Euroopan padomamarkkinoilla
(Kokkoris & Olivares-Caminal 2007). Direktiivi onkin tehostanut kilpailua eu-
rooppalaisilla osakemarkkinoilla (Davies 2008, CFA Institute Center for Fi-
nancial Market Integrity 2009). Oltuaan voimassa runsaat kaksi vuotta MiFID-
direktiivin on todettu lisanneen finanssialan kilpailua ja hajauttaneen kaupan-

kayntia perinteisten porssien ulkopuolelle (Boskovic et al. 2010).

Vaikka MiFID-direktiivin avulla on tehty mahdolliseksi luoda aktiiviset, yhdis-
tyneet yleiseurooppalaiset finanssimarkkinat innovatiivisine toimijoineen ja
edellytyksineen (Burke 2009a), ei kilpailu kuitenkaan ole valttamatta ainoas-
taan myonteistd eurooppalaisille rahoitusmarkkinoille. Eri markkinapaikkojen
valinen kilpailu voi johtaa hajanaiseen markkinaan, joka voi vahingoittaa toi-

minnan laatua (Giovanni 2009). Liséksi sijoituspalvelujen tarjoajien vélinen



lisdantynyt kilpailu saattaa valittya rahoitustuotteiden valikoimaan. MiFID-
direktiivi velvoittaa yritykset luokittelemaan asiakkaansa ja sisaltada saadoksia
eri asiakasryhmille soveltuvista tuotteista. Naiden saadosten on arveltu (Ca-
sey & Lannoo 2009 s. 57) saattavan vahentaa finanssialan tuoteinnovaatioita
ja tarjonnan rajoittuvan yksinkertaisiin rahoitusvalineisiin ja rahamarkkinoiden

perustuotteisiin.

Finanssialan tuoteinnovaatioiden ja tarjonnan mahdollinen keskittyminen yk-
sinkertaisiin tuotteisiin ei kuitenkaan valttamatta ole pelkastaan haitallista,
silla valtiovarainministerion asettama arvopaperimarkkinalainsaddannon ko-
konaisuudistusta pohtiva tyéryhma harkitsee, onko ylipaansa asianmukaista
tarjota erityisen monimutkaisia sijoitustuotteita kuluttajille (KK 1096/2009 vp
s. 7-8). Esimerkiksi strukturoitujen joukkovelkakirjalainojen rakenteet voivat
muodostua niin monimutkaisiksi, etteivat useimmat pankkien asiakasyrityksi-
en taloushallintoasiantuntijat tai yksityishenkilét pysty arvioimaan kaikkia nii-
den ominaisuuksia (Wuolijoki 2009 s. 18). Sijoittajien on todettu suosivan
yksinkertaisia sijoitusinstrumentteja seka kulujen lapindkyvyytta (Fidelity
2010a). Monimutkaisista sijoitusinstrumenteista saattavat kuitenkin olla kiin-
nostuneita jotkut ammattimaiset asiakkaat. Heidan kannaltaan finanssialan

tuoteinnovaatioiden mahdollinen vaheneminen olisi haitallista.

4.2 Sijoittajansuoja EU:n jasenvaltioissa

Sijoittajat uskaltautuvat markkinoille, jos he voivat luottaa riittavaan sijoitta-
jansuojaan, jonka lisdaminen on yksi MiFID-direktiivin tavoitteista (Lange-
voort 2009). MiFID-direktiivia pidetdan merkittavana sijoittajansuojan lisayk-
sena Euroopan markkinoilla (esim. Lee 2009). Sijoittajat hy6tyvat direktiivista
muun muassa siten, etta heilla on vahva sijoittajansuoja kaupankayntijarjes-
telmissa, joilla on toimilupa heidan kotimaassaan tai missa tahansa muussa
Euroopan unionin jasenmaassa lisensioidun palvelun tarjoajan jarjestelmissa

(Steichen 2008). Nain ollen sijoittajilla on suuremmat markkinat, joilla toimia
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suojattuna, verrattuna MiFID-direktiivin implementointia edeltdneeseen ai-

kaan.

MiFID-saantelyn pyrkimyksena on, etta sijoittajansuoja olisi sama riippumatta
siita, kayttaako sijoittaja kotimaisia tai minka tahansa EU:n jasenvaltion sijoi-
tuspalveluita. Tosiasiassa maiden valilla on kuitenkin eroja MiFID-saantelyn
implementoinnissa, mista seuraa eroavaisuuksia jasenvaltiokohtaisessa si-
joittajansuojan saantelyssa. Esimerkiksi asiakkaiden luokittelussa voi olla
kansallisia eroja (Barry & Bracht 2008). Kaikkien jasenvaltioiden tulee kuiten-
kin omassa lainsdddanndossédan tayttaa MiFID-direktiivin asettama vahim-
maissijoittajansuoja, jonka lisaksi jasenvaltioilla voi olla myds enemman sijoit-

tajansuojaa tuovaa kansallista lainsdadantoa.

Suomessa ja suurimmassa osassa jasenvaltioita MiFID-direktiivin implemen-
toinnista aiheutui sijoittajansuojaa koskevan saantelyn lisddntyminen. Yh-
denmukaistaessaan Euroopan maiden sijoittajansuojaa direktiivi on paranta-
nut suojaa monissa maissa, mutta on samalla ilmeisesti heikentéanyt sijoitta-
jansuojaa joissakin valtioissa. Esimerkiksi Italiassa sijoittajansuojan on
esitetty heikentyneen MiFID-direktiivin implementoinnin seurauksena (Enri-
gues 2007). Niissa tapauksissa, joissa sijoittajansuoja on heikentynyt, kan-
sallinen lainsaadantd on ollut korostuneesti sijoittajaa suojaavaa ennen direk-
tiivin implementoinnin yhteydessé tehtyja lainsdadanndllisia muutoksia. Ny-
kyaan sijoittajien toiminta on niin kansainvalista, ettd mahdollisimman
yhdenmukainen eurooppalainen sijoittajansuoja on tarpeellinen, vaikka sijoit-

tajansuoja olisikin MiFID-direktiivin myo6ta heikentynyt yksittaisissa valtioissa.

Kaksi ja puoli vuotta MiFID-direktiivin implementoinnin jalkeen vuoden 2010
kevaalla tutkittin pohjoismaalaisten tyytyvaisyytta pankkisuhteeseen. Tutki-
mus tehtiin Nordnet Pankin toimesta, ja siihen osallistui neljatuhatta henkil6a.
Tutkimuksessa kysyttiin, tunsivatko vastaajat tulleensa petetyiksi pankkisuh-
teen aikana. Tanskalaisista 20 %, norjalaisista 15 %, suomalaisista 9 % ja
ruotsalaisista 8 % vastasi myontavasti. Ruotsalaiset ja norjalaiset kokivat tul-
leensa huonosti kohdelluiksi erityisesti asuntolainaan liittyvissa asioissa ja

tanskalaiset sijoitusneuvonnan yhteydessa. (Nordnet Pankki 2010) Tanskas-
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sa suuri sijoitusneuvonnan osuus Voi olla selitettavissa siten, etta siella sijoit-
taminen on esimerkiksi Suomea yleisempéa ja monet tanskalaiset pankit
ovat olleet myyntityéssdan aggressiivisia. Suomalaiset vastaajat olivat kulu-
tusluottojen ja pikavippien ohella pettyneitda myds sijoitusneuvontaan, johon
heilla liittyi asuntolainaa enemman negatiivisia kokemuksia (Nordnet Pankki
2010). On mahdollista, ettd osa tyytyméattomyydesta johtui finanssikriisin ai-
heuttamasta sijoitusten heikosta arvonkehityksesta eika suoranaisesti sijoi-
tusneuvonnasta. Kuitenkin sijoitusneuvontaan liittyvat pohjoismaiset negatii-
viset kokemukset osoittavat, ettd neuvonnan saantelyssa saattaa olla kehit-

tamistarvetta

Joulukuussa 2009 yhdessatoista Lansi-Euroopan maassa tehdyn tutkimuk-
sen (Fidelity 2010b) mukaan suomalaiset luottavat finanssialaan enemman
kuin eurooppalaiset keskimé&arin. Tutkituissa valtioissa keskimaarin 78 %
luottaa sijoitusneuvojiin, suomalaisista 83 %, mik& on toiseksi suurin luotta-
vaisten osuus hollantilaisten 85 %:n jalkeen. Suomalaisten luottamus on suu-
rinta tutkituista Pohjoismaista. Norjalaista 81 % luottaa sijoitusneuvaoijiin, ruot-
salaisista ainoastaan 68 %. (Fidelity 2010b) Euroopassa luottamus sijoitus-

neuvojiin on siis kohtalaisen hyva.

4.3 Kustannusvaikutukset ja vaihtoehtoiset kauppapaikat

Euroopan finanssimarkkinoiden yhdistymisen seurauksena kaupankayntikus-
tannukset voivat huomattavasti pienentyd (Kokkoris & Olivares-Caminal
2008). Sijoittajien kannalta on tarkeaa, valittyykoé kustannusten vdheneminen
heille hintojen halpenemisen muodossa. Sijoittajien on arvioitu hyétyvan Mi-
FID-direktiivin edellyttamasta kauppojen hinta- ja volyymitietojen avoimuu-
desta ja sijoituspalveluyritysten keskindisesta hintakilpailusta (Smith & Leg-
gett 2007). Direktiivin kustannusvaikutuksia on toistaiseksi vaikea arvioida
(Giraud 2009). Julkisuudessa on toisaalta esitetty (Brostrom 2010), etta vaik-

ka MiFID-direktiivin tarkoituksena on lisata arvopaperikaupan kilpailua ja pie-
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nentad kustannuksia, hyddyt ovat ainakin alkuvaiheessa ohjautuneet suurille

asiakkaille seka pankkien valitysyksikoaille.

MiFID-direktiivi edellyttaa yrityksiltd mittavia investointeja esimerkiksi tietojar-
jestelmiin. Arviot direktiivin implementoinnin kokonaiskustannuksista Euroo-
passa ovat vaihdelleet yhdestd miljardista kahteenkymmeneen miljardiin eu-
roon yrityskohtaisten kustannusten ollessa jopa 150 miljoonaa euroa (Skin-
ner 2007a). Palvelun tarjoajille aiheutuu kustannuksia edellisessa luvussa
kasitellyista direktiivin saantelemista arvopaperinvalittdjan kattavista ja yksi-
tyiskohtaisista menettelytapa- ja transparenssivelvoitteista. Velvoitteiden tayt-
tdmiseksi sijoituspalveluja tarjoavat yritykset joutuvat panostamaan asiakas-
palveluhenkilostonsa koulutukseen (Smith & Leggett 2007), joka osaltaan
aiheuttaa direktiivista johtuvia kustannuksia. Komissio on myontanyt, etta
MiFID-direktiivista ei ole tehty kustannus-hyo6ty-analyysia ja erityisesti kaup-
paa edeltdvien avoimuusvaatimusten noudattaminen tulee kalliiksi (Mason
2007).

On arveltu, ettd pddomamarkkinoiden kiristyvassa kilpailussa tulevat menes-
tymaan ne, jotka kykenevat toimimaan nopeasti, avoimesti ja asiakaslahtoi-
sesti (Heinz & Schiller 2007). Kilpailutilanteeseen vaikuttaa koko unionin
alueella voimassa oleva toimilupa. MiFID-direktiivin mahdollistama sijoitus-
palveluyritysten toimialueen laajentuminen merkitsee sijoituspalveluyrityksille
uusia toimintamahdollisuuksia ja samalla yritysten valisen kilpailun oleellista
kiristymista. Onkin arvioitu, ettd direktiivid edeltdneet toimintatapansa sailyt-
tavat yritykset joutuvat nopeasti kokemaan asiakkaiden ja tuottojen véahenty-
misen ja yritysten yhdistymisen suuremmiksi yksikoiksi (Jenkins 2007). Mi-
FID-direktiivi luo uusia toimintaedellytyksia isoille Euroopan laajuisesti toimi-
ville pankeille, kun taas kansalliset porssit ja rahamarkkinoiden pienet toimijat
joutuvat kilpailun puristuksessa vaikeuksiin (McKee 2007, Skinner 2007a).
MiFID-direktiivin myo6ta suurilla eurooppalaisilla pankeilla on aikaisempaa
paremmat edellytykset laajentaa asiakaspiiridan.

MiFID-direktiivin yhtena tarkoituksena on pienentéa sijoittajien poérssikaupan-

kaynnin kustannuksia. Nopeuttaakseen kilpailun syntymista direktiivi helpotti
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vaihtoehtoisten, monenkeskisten kauppapaikkojen (MTF) perustamista. Uu-
sien liiketoimintamahdollisuuksien johdosta Eurooppaan onkin syntynyt direk-
tilvin seurauksena suureksi kasvaneita vaihtoehtoisia kauppapaikkoja, kuten
esimerkiksi CHi-X ja Euro-Millenium.

MiFID-direktiivin seurauksena eurooppalaiset vaihtoehtoiset, monenkeskiset
kauppapaikat ovat tulleet sijoittajien keskuudessa suosituiksi. MTF:issa kau-
pankaynti on sijoittajalle perinteisid porsseja halvempaa, koska vaihtoehtois-
ten kaupankayntipaikkojen palveluvalikoima ei ole yhta laaja kuin perinteisten
porssien. MTF:issé spread eli osto- ja myyntihinnan valinen ero on osoittau-
tunut porsseja pienemmaksi, mik& suosii asiakasta. Pienten kaupankaynti-
kustannusten ohella MTF:iss& markkinainformaatio voi olla ilmaista. Usein
MTF:t keskittyvat suurten yritysten paljon vaihdettuihin osakkeisiin ja kokoa-
vat eri osapuolten tarjouksia yhteen, jolloin osakekohtaiset kustannukset jaa-
vat pieniksi. Uusi MTF-systeemi on siten merkinnyt kaupankayntikulujen pie-
nenemistad (Aubry 2008). Toisaalta esimerkiksi sisapiirikauppojen valvontaa
on julkisuudessa pidetty (esim. Tamminen 2010) entistd haastavampana,
silla systeemi on hajautettu, eikd MTF:illa valttdmattd ole samantasoista

omaa markkinavalvontaa kuin esimerkiksi porsseilla.

Monenkeskisen kaupankéynnin saantely ja valvonta on kevyempaa verrattu-
na julkiseen kaupankayntiin. MTF:t eivat mydskaan edellyta yrityksiltda yhta
kattavaa tiedottamista kuin arvopaperiporssit. MTF:t ovat lyhyessa ajassa
ottaneet itselleen suuren markkinaosuuden (Casey & Lannoo 2009 s. 73—
74). Maaliskuussa 2009 Euroopan kahdeksan suurimman osakevalittdjan
joukossa oli kaksi MTF:4aa (CESR 2009a). Perinteiset porssit saattavat vasta-
ta MiFID-direktiivin luomaan uuteen markkinaymparistéon ja MTF:ien yleis-
tymiseen porsseja yhdistamalla ja siten suurta kokoa hyddyntamalla (Niels-
son 2009). Tassa kehityksessa pienet yksikot eivat ehka kykene vastaamaan

suurten toimijoiden tehokkuuteen.
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4.4 Sijoittajansuojan lisddmisen haasteita

Vaikka MiFID-direktiivi tehostaakin kilpailua, vahvistaa sijoittajansuojaa ja
lisda rahoitusmarkkinoiden transparenssia, direktiivin ominaisuuksia on myds
arvosteltu. Kuten moniin muihinkin direktiiveihin, yritykset joutuvat mukautu-
maan MiFID-direktiiviin, vaikka sen hyddyt yrityksille eivat valttamatta ole il-
meisid (Mason 2007). MiFID-direktiivin hajanaista ja moniportaista sdéntelya
on pidetty mutkikkaana, laajana, sijoituspalvelujen tarjoajalle haastavana ja
suuria kuluja aiheuttavana (Wuolijoki 2009 s. 160-163). Nama saantelyn
ominaisuudet ovat omiaan aiheuttamaan vaikeuksia MiFID-sdadannon tavoit-
teiden toteuttamisessa. Tassa osiossa tarkastellaan sellaisia MiFID-direktiivin
velvoitteiden toteuttamisen vaikeuksia, jotka saattavat vaikuttaa sijoittajan-

suojaa heikentavasti.

MiFID-direktiivin sisaltaméat yksityiskohtaiset velvoitteet ovat merkinneet eu-
rooppalaisten rahamarkkinoiden oleellista harmonisointia. Direktiivi on Kkui-
tenkin aiheuttanut sijoituspalveluyrityksille epétietoisuutta lukuisten yksityis-
kohtien toimeenpanon toteuttamistavasta (Allwright 2007). Mutkikas ja laaja
MiFID-sdantely on johtanut siihen, ettd sdantelyn noudattaminen on sijoitus-
palvelujen tarjoajille tyolastad ja aiheuttaa niin sanottuja compliance-kuluja
(Wuolijoki 2009 s. 163). Ruotsin finanssimarkkinoiden valvontaviranomainen
Finansinspektionen on julkaissut arviointiraportin siita, miten palvelun tarjo-
ajat ovat vuoden kuluttua MiFID-direktiivin voimaantulosta noudattaneet uutta
saantelya. Raportin mukaan valtaosa tutkituista 106 sijoituspalveluyrityksesta
tayttad saantelyn vaatimukset (Finansinspektionen 2009). Viranomaisella oli

kuitenkin kaikkien yritysten toimintatavoista jotakin huomautettavaa.

Suurin osa eurooppalaisista sijoittajista pitéaa sijoitustoiminnan harjoittamisen
edellytyksena sijoittamisen ymmartamista. Silti 47 % eurooppalaisista sijoitta-
jista arvioi oman ymmarryksen sijoittamisesta olevan melko huono tai erittain
huono. Suomalaisista sijoittajista 58 % arvioi ymmarryksensa olevan huono
tai erittéain huono, mik& merkitsee tutkituista yhdestéatoista Euroopan valtiosta
toisiksi heikointa sijoitusalan tuntemusta Espanjan 59 %:n jalkeen. (Fidelity

2010a) Naiden havaintojen perusteella sijoittajalle jaettavaa materiaalia seka
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sijoitusneuvojan opastusta tulisi yksinkertaistaa ja selkeyttaa. Sijoituspalvelu-
yrityksen on tarkedd auttaa asiakasta ymmartamaan sijoitusinstrumentteja,
silla 67 % (Fidelity 2010b) eurooppalaisista ei ostaisi sijoitustuotetta, ellei han

ymmarré tuotteen sisaltoa.

4.4.1 Toimintojen l&pindkyvyyden ja parhaan toteutuksen tavoite

Toimintojen |l&pindkyvyyden eli transparenssin on havaittu lisdavan rahoitus-
markkinoiden likviditeettia (Degryse 2009). MiFID-direktiivin edellyttdmaa
informaation l&pinékyvyyttd on kuitenkin pidetty arveluttavan pitkalle vietyna
ja yrityksille raskaana. Esimerkiksi sijoituspalveluyritysten velvollisuutta julkis-
taa sitovat hintatarjoukset (MiFID artikla 27) on arvosteltu tarpeettoman yksi-
tyiskohtaisesti saannellyksi (Kondgen & Theissen 2007). Transparenssin li-
saaminen ja parhaan toteutuksen velvollisuus tekevat kuitenkin sijoituspalve-

lut sdddannon tasolla asiakkaalle turvallisemmiksi.

Asiakkaan asiamiehena toimivana valittdjan tulee toimia padmiehenséa edun
mukaisesti ja asettaa asiakkaan etu ensisijaiseksi toimintaa ohjaavaksi peri-
aatteeksi (Karjalainen et al. 2008 s. 266). Silti suurin osa eurooppalaisista
sijoittajista kokee, etta sijoitusneuvoja asettaa joskus oman etunsa asiakkaan
edun edelle (Fidelity 2010a). Tama on omiaan aiheuttamaan epaluottamusta
asiakkaiden keskuudessa. Sijoitusneuvoja saa tavallisesti provision tai muun
palkkion myymistaan sijoitustuotteista. Eri sijoitustuotteista saatavat provisiot

vaihtelevat, mika saattaa vaaristad asiakkaalle annettavaa suositusta.

Eras mahdollisuus sijoittajansuojan lisdamiseksi olisi provisiolla palkitsemi-
sen sijasta kytkea sijoitusneuvojan saama palkkio neuvontaan kaytettyyn
aikaan. MyoOs aikaan sidottuun palkkioon sisaltyisi kuitenkin riskeja oppor-
tunistiselle kayttaytymiselle. Sijoitusneuvoja saattaisi suuren aikasidonnaisen
palkkion toivossa antaa asiakkaalle tarpeettoman perusteellista sijoitusneu-
vontaa. Eurooppalaisista sijoittajista 44 % olisi valmis maksamaan sijoitus-
neuvojalle provision sijaan neuvomiseen kaytetyn ajan mukaan (Fidelity
2010a). Siten ajasta maksaminen provision sijaan ei ole sijoittajien keskuu-
dessa erityisen toivottua.
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Euroopassa suurimmalla osalla (64 %) finanssialan yrityksista on ollut vaike-
uksia MiFID-direktiivin velvollisuuksien toteuttamisessa (Saxby 2008). Direk-
tilvi asettaa palvelun tarjoajalle kolme paavelvollisuutta, jotka ovat: kauppaa
edeltava lapindkyvyys, kaupan jalkeinen lapinakyvyys ja parhaan suoritusta-
van toteuttaminen. Naista velvoitteista MiFID-saantelyn heikkoina kohtina on
pidetty kaupan jalkeisen raportoinnin puutteellisuutta ja parhaimman toteu-
tuksen epéselvyytta (Giraud 2009). Varsinkin kaupan jalkeiset raportointivel-
vollisuudet on koettu hankaliksi (Giraud 2009, CFA Institute Center for Finan-
cial Market Integrity 2009). Toimintatapojen harmonisoimiseksi Giraud (2009)
ehdottaa, etta kaupan jalkeinen raportointi tulisi standardoida. Talldin nykyi-
sin erilaiset kauppojen raportointitavat EU:n jasenvaltioissa vaihtuisivat yhte-

naiseen raportointiin.

Lapinakyvyyden vuoksi palvelun tarjoajalla tulee olla tallenne kaupankaynnis-
ta ja h&nen on voitava jalkeenpain rekonstruoida kaupanteko (James 2007a).
Jamesin mukaan MiFID-direktiivi velvoittaa yrityksia paitsi noudattamaan tar-
peettomia prosesseja ja saanttja, myos taltioimaan kaikki asiakkaan kaup-
paan liittyneet yksityiskohtaiset tiedot (James 2007b). Taltiointi tehd&an, jotta
myohemmin voidaan tarvittaessa osoittaa sijoittajan saaneen MiFID-
direktiivin edellyttdamaa palvelua. Direktiivin asettamat edellytykset yrityksille
ovat vaativia, silla yhteen asiakkaaseen voi liittya paljon aineistoja ja asiakas-
tietojen tallentaminen tulee tehda turvallisella tavalla. Direktiivin onkin kuvattu
merkitsevan finanssimarkkinoilla edellytettdvan informaation mé&éaran rajéh-
tamistd (Woodward 2007). CESR:n on katsottu (Aubry & McKee 2007) toisi-
naan painottavan tarpeettoman paljon toimintatapojen dokumentointiin liitty-

vid seikkoja ja korostavan muodollisia asioita sisallon kustannuksella.

Lapindkyvyyden vaatimus voidaan nahda myds mahdollisuutena, silla MiFID-
direktiivi edellyttdd suuren tietomaaran tuottamista ja yllapitoa, joka luo in-
formaatioalalle liiketoimintamahdollisuuksia (Backer 2007). Direktiivi pyrkii
finanssimarkkinoiden toiminnan hajauttamisella liséamaan kilpailua. Toimijoi-
den ja tuoteryhmien lukuisuutta on pidetty dokumentoinnin kannalta ty6laana,

virhealttiina ja kalliina ja siksi on ehdotettu keskitetyn asiakaskohtaisen in-
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formaatiosysteemin luomista (Kaiser 2008). Asiakaskohtainen informaatio-
systeemi saattaisi tehda MiFID-direktiivin mukaisesta tietojen tallentamisesta
helpompaa ja tehokkaampaa seka tarjota uusia mahdollisuuksia liiketoimin-

nalle.

Myo6s MiFID-direktiivin lapinakyvyyttd ja parasta toteutusta koskevien vaati-
musten tayttdmistd on pidetty suuria kustannuksia aiheuttavana (esim.
Backer 2007). Lisaksi direktiivin edellyttdma asiakkaiden luokittelu on koettu
kalleuden ohella sekavaksi (Burke 2009a). Asiakasluokittelun, transparenssin
ja parhaan toteutuksen ohella jarjestelman kalleutta lisdavat tietojen tarjontaa
koskevat velvoitteet, vaikka ne ovatkin sijoittajalle olennaisia (Burke 2009b).
Direktiivin 13 artiklan 3 kohdan mukaan sijoituspalveluyrityksen on kaytettava
tehokkaita jarjestelyja, jotta eturistiriidat eivéat vaikuttaisi haitallisesti asiakkai-
den etuihin. Taman velvoitteen toteuttamista on arvosteltu yrityksille tyolaaksi
ja kaikkia asiakasryhmid — myo6s sijoitusalan kokeneista ammattilaisista koos-
tuvaa hyvaksyttdvaa vastapuolta — koskevana tarpeellisuudeltaan kyseen-
alaiseksi (Mason 2007).

Sijoituspalveluyritysten velvollisuutta toteuttaa toimeksiannot asiakkaan kan-
nalta mahdollisimman edullisin ehdoin (MiFIDin artikla 21) on pidetty tarpeet-
toman raskaasti saanneltyna (Kéndgen & Theissen 2007). Silloin, kun toi-
meksiannon voi toteuttaa sdanneltyjen markkinoiden tai monenkeskisten
kaupankayntijarjestelmien ulkopuolella, jAsenvaltioiden on artiklan 21 mukai-
sesti velvoitettava sijoituspalveluyritykset antamaan asiakkailleen tai potenti-
aalisille asiakkailleen tiedon erityisesti tdstda mahdollisuudesta. Jasenvaltioi-
den on velvoitettava sijoituspalveluyritykset hankkimaan asiakkailtaan ennal-
ta nimenomainen hyvaksyntd ennen kuin ne alkavat toteuttaa naiden
toimeksiantoja saanneltyjen markkinoiden tai monenkeskisen kaupankaynti-
jarjestelman ulkopuolella. Ainakin piensijoittajien osalta Kéndgen ja Theissen
(2007) pitavat hyvaksynndn saamista toisarvoisena ja sijoittajansuojan

ylisaantelyna.

Palvelun tarjoajan on otettava toimeksiannon toteuttamishetkellda huomioon

pelkan hinnan lisdksi muita kriteereja, kuten esimerkiksi toimeksiannosta ai-
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heutuvat kustannukset, toteutuksen todennékdisyys ja nopeus. Paras toteu-
tus -velvoitetta on pidetty epaselvana ja tulkinnanvaraisena (D’Hondt & Gi-
raud 2007, Giraud 2009) ja velvoitteen kirjaimellista noudattamista on pidetty
velvoitteen monitahoisuuden takia ongelmallisena (esim. Polato & Floreani
2006). Markkinoiden lapinakyvyyden ja tehokkuuden parantamiseksi MiFID-
direktiivin yhteyteen on ehdotettu perustettavaksi osakkeiden hintoja ja kaup-
poja koskeva eurooppalainen yhteinen tietokanta (CFA Institute Center for
Financial Market Integrity 2009). Sen kayttoonotto olisi ilmeinen edistysaskel
transparenssille ja siten my6s sijoittajansuojalle, mutta toisaalta tietokannan
muodostaminen ja yllapito saattaisi kustannusvaikutustensa seurauksena

heikentdd Euroopan kilpailukykya muihin finanssimarkkinoihin verrattuna.

4.4.2 Tiedonantovelvollisuuden ja selonottovelvollisuuden toimi-

vuus

Ei-ammattimaiselle asiakkaalle suunnatun tiedonantovelvollisuuden kattavas-
ta sdéntelysta huolimatta vaarana on, ettei velvollisuuden todellinen tarkoitus
— valittaa asiakkaalle riittavasti tietoa sijoituspaatoksen tekemiseen — kuiten-
kaan toteudu. Kaytdnnon tilanteissa sijoituspalvelun tarjoamiseen kaytetta-
vissa oleva aika on lyhyt ja palvelun tarjoajan tulee valittda asiakkaalle paljon
tietoa. On epatodenndkdista, etté sijoittaja kykenee talloin kayttdmaan hy-
vakseen kaiken saamansa informaation. Kun saatujen tietojen monimutkai-
suus Ylittaa asiakkaan informaation prosessointikapasiteetin, sijoittajan paa-
toksen laatu heikkenee. Siksi ajatusta antaa asiakkaalle lyhyen neuvontahet-
ken kuluessa kaikki relevantti tieto perusteellisen sijoituspdatoksen
tekemiseen on pidetty epérealistisena (Oehler & Kohlert 2009).

Asiakkaalle annettu vastuu tietojen omaksumisesta, kasittelysta ja hyddyn-
tdmisesta sijoituspaatosta tehdessa saattaa olla kohtuuttoman suuri. Onkin
esitetty, etta tavoitetta antaa sijoittajalle kaikki relevantti informaatio ymmar-
rettavalla tavalla, ei voida jokaisen asiakkaan kohdalla saavuttaa. Sijoitustie-
don omaksuminen saattaa olla mahdollista ainoastaan niiden asiakkaiden

kohdalla, joilla on paljon sijoitusalan tietoa. (Oehler & Kohlert 2009) Nain ol-
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len MiFID-direktiivi ei lisaisi riittavasti niiden sijoittajien suojaa, jotka sita eni-

ten tarvitsevat.

Sijoittajalla itselladn on vastuu saamansa informaation kaytésta (Chiu 2007).
Asiakkaille annetaan huomattava vastuu, vaikka he eivat usein ymmarra
saamaansa sijoitusinformaatiota (Oehler & Kohlert 2009). Laht6kohtana tulisi
olla, etta tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on mahdollistaa asiakkaalle
jarkevan sijoituspdatoksen tekeminen (Wuolijoki 2009 s. 232). Onkin syyta
pohtia, onko MiFID-saadanté onnistunut tiedonantovelvoitteissaan ja miten

saadantdoa mahdollisesti tulisi kehittaa.

Sijoittajan vastaukset kysymyksiin, jotka esitetddn selonottovelvollisuutta
tayttaessa, eivat valttamatta luo todellista ja riittavaa kuvaa sijoittajan finans-
sialan tietamyksesta ja kokemuksesta (Oehler & Kohlert 2009). MiFID-
direktiivi pyrkii nimenomaan vahvistamaan piensijoittajien suojaa, silla he
ovat sijoituspaatoksissdan epavarmimpia ja eniten informaation tarpeessa
(Haines 2007). Piensijoittajien suojan lisddmisessa ei onnistuta, jos suojaa
naennaisesti lisdtaan antamalla asiakkaille tietoja, joita he eivat ymmarra,
seka esittdmalla kysymyksia, joihin sijoittajilta saadaan epéatarkkoja vastauk-

sia.

Koska MiFID-direktiivin informointivelvoitteiden sisallon selvitta4minen saattaa
edellyttaa tutustumista paitsi itse direktiiviin, myds lakeihin, Finanssivalvon-
nan standardeihin ja CESR:n antamiin ohjeisiin informointivelvoitteiden ym-
martamiseksi, sdantelya on pidetty melko vaikeaselkoisena ja sekavana. Ar-
vopaperialan laajojen tiedonantovelvoitteiden on katsottu aiheuttavan infor-
maatiotulvan, josta sijoittajan voi olla vaikea havaita kasilla olevan tilanteen
kannalta olennaista tietoa (Wuolijoki 2009 s. 231-232). Tieto saattaa hukkua
sijoituspaatoksen kannalta epdolennaiseen ja muodollisuuksiin. Annettavan
tiedon maaraa lisda se, ettd informaation antamiseen velvoitetut yritykset

ovat usein taipuvaisia tulkitsemaan velvoitteita varmuuden vuoksi tiukasti.

Koska tiedonantovelvollisuuden laiminlyontiin liittyy sanktio, yrityksen nakoé-

kulmasta on jarkevinta tarjota sijoittajalle niin paljon tietoa, ettei tama voi ve-
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dota puutteelliseen informointiin. Tiedon saantiin oikeutetuille asiakkaille ta-
ma merkitsee kaytanndssa usein monisivuisia sopimuksia runsaine liiteai-
neistoineen. MiFID-direktiivin informaatiovelvoitteiden tayttaminen aiheuttaa
yrityksille kustannuksia, jotka nama vyoryttavat edelleen asiakkailleen kal-
limpien hyédykkeiden muodossa. (Wuolijoki 2009 s. 111-112) Laajat ja kalliit
tiedonanto- ja selonottovelvoitteet eivat siten edesauta MiFID-saantelyn pyr-

kimysta tehda sijoittamisesta asiakkaille aikaisempaa halvempaa.

MiFID-direktiivin asiakkaan tuntemiseen liittyvien velvoitteiden on katsottu
olevan osittain epaselvia ja niiden tayttamisen direktiivin tydlaimman osan
(Casey & Lannoo 2009 s. 57). Sijoituspalvelun tarjoajalle asetetaan direktii-
vissa selonottovelvoitteita, jotta sijoittajalle voitaisiin suositella hanelle sopivia
tuotteita. MiFIDin 19 artiklassa sijoituspalveluyritykselle asetettua velvollisuut-
ta hankkia tarvittavat tiedot asiakkaan tietamyksesté ja kokemuksesta koski-
en tuotetta tai palvelua seké asiakkaan taloudellisesta tilanteesta on pidetty
osaavien asiakkaiden kyseessé ollessa turhana ja kiusallisena seka asiak-
kaalle etta yritykselle (Knight 2007). Kokeneiden sijoittajien lisdksi myés muut
potentiaaliset asiakkaat voivat pitaa selonottovelvollisuuden takia esitettavia
kysymyksia tungettelevina. On kuitenkin vaikea kehittaa vaihtoehtoista teho-

kasta tapaa selonottovelvollisuuden hoitamiseen.

Selonottovelvollisuuden avulla onnistutaan luomaan sijoittajan ja finanssi-
neuvojan valille korkeintaan osittain tasapuolinen asetelma (level playing
field). Oehlerin ja Kohlertin (2009) mukaan tiedonanto- ja selonottovelvolli-
suuden saadannon toimimattomuuteen on kolme syyta. Niista ensimmaisen
mukaan velvollisuus keraté tietoa yksittaisen asiakkaan sijoituskokemuksesta
ja -tietamyksesta ei ole velvollisuutena riittdvan kattava eika yksityiskohtai-
nen, jotta sen perusteella voisi antaa perustellun asiakaskohtaisen sijoitus-
suosituksen. Esimerkiksi sijoitusneuvojan tulee lain nojalla arvioida asiak-
kaan sijoitustietamys ja riskinsietokyky. Naita keskeisia tekijoita ei ole kuiten-
kaan tarkasti maaritelty, eikd ole olemassa sdantelyd siitd, mitad tietoa
sijoitusneuvojan tulisi keratd. Sijoitusneuvojilla on siten suuri vapaus valita
arvioinnin menettelytapa, mikd usein johtaa pinnalliseen ja vaaristyneeseen

tulokseen, harhaanjohtavaan informointiin ja vaariin sijoitussuosituksiin.
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Toisena syyna tiedonanto- ja selonottovelvollisuuden sdddannén toimimat-
tomuuteen on se, etta tiedonantovelvollisuus perustuu eparealistiselle oletuk-
selle asiakkaan rationaalisuudesta, joka on rajallinen. On miltei mahdotonta
tarjota asiakkaalle kaikki relevantti tieto hanen sijoituspaatokseensa liittyen ja
sellaisessa muodossa, joka mahdollistaa sijoittajan oikealla tavalla tarkaste-

lemaan, prosessoimaan ja varastoimaan saamaansa tietoa.

Kolmantena syyna tiedonanto- ja selonottovelvollisuuden saadannén toimi-
mattomuuteen on Oehlerin ja Kohlertin mukaan (2009) se, ettd asiakkaat ei-
vat usein edes halua saada yksityiskohtaista tietoa sijoittamisesta johtuen
sen kognitiivisesta kuormittavuudesta. Voidaankin kysya, miksi sijoitusneu-
vontaa ylipdataan annetaan, kun lainsaadannon velvollisuutta informoida

asiakasta ei kuitenkaan usein pysyta tayttamaan.

Mitd vAhemman asiakas pystyy arvioimaan sijoitustuotteiden soveltuvuutta
omaan tilanteeseensa, sitd enemman finanssineuvojan tulee opastaa asia-
kasta. Mita enemman sijoitusneuvoja kayttad aikaansa neuvontaan, sitd suu-
remmat ovat hanen transaktio- ja vaihtoehtoiskustannuksensa. Tama voi joh-
taa opportunistiseen kayttaytymiseen eli, painvastaisesti kuin on tarkoitus,
tietoa sijoittajasta kerataankin vahemman kuin olisi tarkoituksenmukaista.
Sijoitusneuvoja saattaa myos painostaa asiakasta johonkin ratkaisuun tai
antaa sijoittajalle epataydellista tai muutettua tietoa (Oehler & Kohlert 2009).
Asiakkaat ovat hyvin erilaisessa asemassa keskendan siind, miten he voivat

vastaanottaa ja kayttaa hyvakseen saamaansa sijoitusneuvontaa.

Oehlerin ja Kohlertin (2009) mukaan niita sijoittajia, jotka ovat vahiten neuvo-
jen tarpeessa, neuvotaan parhaiten, ja kokemattomat piensijoittajat, jotka
olisivat eniten hyvien neuvojen tarpeessa, joutuvat tyytymaan heikompaan
neuvontaan. Koska neuvonnan saéntely ei suojaa kokemattomia piensijoitta-
jia huonoilta sijoitusp&étoksilta, Oehler ja Kohlert (2009) ovat ehdottaneet
nykyisten sijoitusneuvontaa koskevien raskaiden saadosten tadydentamista tai

jopa korvaamista toteutuneita kauppoja koskevalla aukottomalla informaatio-
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jarjestelmalla, eli siis siirtymista etukateisesta ex ante -saantelystd markki-

noiden jalkikateiseen ex post -saantelyyn.

EU:ssa on meneilladn hanke, joka tahtda eri sijoitustuotteita koskevien tie-
donantovelvollisuuksien harmonisointiin riippumatta siitd, missa muodossa tai
mita kautta niita tarjotaan asiakkaille (Wuolijoki 2009 s. 234). Hanke on askel
nykyistd selkeampaan ja asiakasystavallisempaén jarjestelméén, joka toteu-

tuessaan lisaisi sijoittajansuojaa.

MiFID-direktiivi asettaa sijoituspalvelun tarjoajalle velvollisuuden valittaa asi-
akkaalle tietoa sijoituspaéatoksen tekemiseen. Kuitenkin palvelun tarjoajan
suosituksia suurempi merkitys on muilla tekijoilla. Vaihekoski ja Vaittinen
(2001) ovat tutkineet 31 tekijan merkitysta sijoittajan osto- ja myyntipaatosten
teossa. Sijoitusneuvojien suositukset olivat tarkeysjarjestyksessa vasta sijalla
28. Eniten paatoksiin vaikuttivat sijoittajien omat ndkemykset yrityksen kehi-
tysnakymistd (Vaihekoski & Vaittinen 2001). Vaikka MiFID-direktiivi saante-
leekin kattavasti tiedonantovelvollisuutta, vaikuttaa sdantelyn kohteena oleva
sijoitusneuvonta yleensd vain vahan sijoittajien paatoksenteossa. Sijoitus-
neuvojien suositusten pieni merkitys paatosten teossa tulee ottaa huomioon
palvelun tarjoajan tiedonanto- ja selonottovelvollisuuden laajuutta harkittaes-
sa ja kustannustehokkuutta tarkasteltaessa. Toisaalta on ilmeistd, ettd on
sijoittajia, joiden paatdksiin neuvojien suosituksilla saattaa olla suurikin vaiku-
tus. Téallaisia sijoittajia kuulunee varsinkin sijoituspalvelun tarjoajan kokemat-

tomiin ei-ammattimaisiin asiakkaisiin.

4.5 Rahoitusmarkkinoiden muutokset

Rahoitusmarkkinat muuttuvat nopeasti. Jotta sijoituspalveluyritykset menes-
tyisivat rahoitusmarkkinoilla, yritysten tulee seurata rahoitusmarkkinoiden
kehitysta ja sopeuttaa toimintaansa muuttuvaan toimintaymparistoon. Sijoi-
tuspalveluyrityksiin ja niiden asiakkaisiin ovat viime vuosien aikana vaikutta-

neet erityisesti finanssikriisi, teknologian muutokset ja globalisaatio.
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4.5.1 Finanssikriisin vaikutukset

Syksylla 2008 alkanut finanssikriisi osoittaa rahoitusmarkkinoiden transpa-
renssin ja informaation merkityksen markkinoiden vakaudelle. Finanssikriisin
kehittymiseen vaikutti Yhdysvalloissa alkanut niin sanottu subprime-kriisi,
joka aiheutui takaisinmaksukyvyltaan heikkojen asiakkaiden asuntoluottojen
arvopaperistamisesta ja vaarista riskiarvioista. Finanssikriisia syvensi epatie-
toisuus pankkien, vakuutusyhtididen ja muiden sijoittajien subprime-
sijoituksista. Lehman Brothers -pankkikonsernin maksukyvyttomyys osoitti,
etteivat kaikki padomaturvalla markkinoituihin osakeindeksilainoihin sijoitta-
neet olleet saaneet riittavaa tietoa sijoituksen luottoriskistd. Taten finanssi-

kriisi oli rahoitusmarkkinoille muistutus informaation tarkeydesta.

Finanssikriisi osoittaa paitsi transparenssin ja oikean informaation merkityk-
sen, myds sen, etta rahoitusmarkkinat ovat globaalit. Euroopan unionin saa-
dantoa ja rahoitusmarkkinoiden tilaa ei voida tarkastella erilladn muusta maa-
ilmasta, silla Euroopan rahoitusmarkkinoiden toimintaan vaikuttavat voimak-

kaasti koko maailman markkinoiden tila ja kehitys.

Finanssikriisi vahensi Euroopassa sijoittajien luottamusta pankkeihin ja rahoi-
tuslaitoksiin (Fidelity 2010a). Sijoittajien luottamuksen palauttaminen ja yllapi-
tdminen ovat ensiarvoisen tarkeitd markkinoille. Vastaavien finanssikriisien
valttamiseksi pankkien vakavaraisuusvaatimusten lisddminen ja esimerkiksi
sijoittajien talletussuojan nostaminen EU:ssa 50 000 eurosta 100 000 euroon
ovat olleet esilla mediassa (esim. Sipila 2010).

4.5.2 Teknologian kehittyminen

Saantelyn yhdenmukaistuminen ja teknologian kehittyminen muuttavat voi-
makkaasti rahoitusmarkkinoita (Kemp 2008). MiFID-direktiivin kayttdonotto
on luonut suuria muutostarpeita Euroopan finanssialalle. Direktiivin edellyt-
tdma informaatio ja siten uuden teknologian tarve hajautetussa ymparistossa

ovat merkinneet rahoituspalvelujen tarjoajille kasvaneita kustannuksia (Ca-
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sey & Lannoo 2009 s. 73, CESR 2009b). Teknologian kehittyminen tulee jat-
kossakin toisaalta edellyttdamaan ja toisaalta mahdollistamaan muutoksia ra-

hamarkkinoiden toiminnassa.

Tietojarjestelmia on MiFID-direktiivin seurauksena pitanyt uudistaa, silla di-
rektiivin noudattaminen palvelujen tarjoamisessa edellyttad kehittynytta tek-
nologiaa ja relevanttia, ajantasaista informaatiota (Klass 2007, Kemp 2008).
Mahdollistaessaan aikaisempaa vapaamman kilpailun direktiivi on pakottanut
Euroopan perinteiset poérssit hydédyntdamaan nykytekniikkaa voidakseen me-
nestyksellisesti toimia samoilla markkinoilla uusien kilpailijoiden kanssa
(Kokkoris & Olivares-Caminal 2007). Suurimmat kustannukset MiFID-
direktiivin mukaisten jarjestelmien hankkimisesta lienee aiheutunut niille pal-
velun tarjoajille, joiden systeemit olivat jo lahes direktiivin mukaisia ennen
direktiivin antamista, mutta jotka joutuivat direktiivin seurauksena kuitenkin

tekem&&n muutoksia jo kehittyneisiin jarjestelmiinsa.

4.5.3 Globalisaation seuraukset

MiFID-direktiivilla on paitsi eurooppalaista, myds maailmanlaajuista merkitys-
ta. Direktiivia on pidetty arvokkaana esimerkkina USA:lle ja muille maille, kun
ne kehittavat sdantelyaan ottamaan huomioon paaomaliikkeiden kansainva-
listymisen ja suojelemaan kotimaisia sijoittajia (Pan 2007, Dombalagian
2008). Direktiivin avulla Euroopan unioni pyrkii tekemaan eurooppalaisista
finanssimarkkinoista kilpailukykyiset myds muiden, erityisesti yhdysvaltalais-
ten, markkinoiden kanssa (Pan 2007). MiFID-direktiivi parantaa rahoitus-
markkinoiden toimivuutta paitsi Euroopassa myds maailmanlaajuisesti, silla
se on esimerkkina ja vertailukohtana muille alueille, kun lainsaadantéa kehi-

tetdan kilpailua ja sijoittajansuojaa edistavaksi.

Amerikan Yhdysvalloissa uudistettiin finanssimarkkinoiden saantelya 2000-
luvun ensimmaisella vuosikymmenelld. USA:n Securities and Exhange Co-
mission (SEC) saattoi voimaan vuonna 2005 NMS-saadoksen (National Mar-
ket System), joka siséltaa yksityiskohtaisia maarayksia toimeksiantojen to-
teuttamisesta. Euroopassa MiFID-direktiivin lahestymistapa on toinen, silla
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direktiivi sallii markkinaosapuolten valita parhaan toteuttamistavan. Amerik-
kalainen NMS kieltdd kaiken kaupan muuhun kuin parhaaseen hintaan, kun
taas MiFID-direktiivi sallii sellaisen kaupan, silla kaupan toteuttaminen saat-
taa olla joissakin tilanteissa sijoittajan haluama toimintatapa (Gadinis 2008).

Liséaksi MiFID-direktiivi on muutoinkin amerikkalaista NMS-saadosta salli-
vampi (Saylor 2008). MIFID mahdollistaa esimerkiksi informaation jakelun
vain joillekin asiakasryhmille. Valittujen toimintatapojen erilaisuutta voidaan
pitaa yllattavana, silla Yhdysvallat mielletdan usein vahaisen saantelyn alu-
eeksi, kun taas Euroopan unionia on arvosteltu erilaisten direktiivien aiheut-
tamasta raskaasta lainsdadannosta. Arvopaperimarkkinoilla nykyiset amerik-
kalaiset sdadokset rajoittavat sijoittajan vapautta, kun taas EU:ssa luotetaan
enemman markkinavoimien toimivuuteen. Amerikkalaista NMS-saadosta on

kuitenkin pidetty tehokkaana kilpailun edistajana (Petrella 2009).

MiFID-direktiivin tehokkuutta markkinoiden saantelyssa saattaa heikentaa se,
ettd direktiivin vaikutus kilpailun edistajana riippuu 27 valtion kansallisesta
tulkinnasta direktiivin edellyttamista toimenpiteista (Boskovic et al. 2010).
Kansallista tulkintaa direktiivin vaatimuksista on pidetty epéselvana (Geier
2009), mika saattaa johtaa epayhtenaiseen sijoituspalveluiden tarjontaan ja
sijoittajansuojaan Euroopan unionin alueella. Direktiivin sdddosten kansalliset
tulkinnat voivat poiketa toisistaan. Esimerkiksi direktiivin artikla 19.1 asettaa
jasenvaltioille velvollisuuden edellyttaa, etta sijoituspalveluja tai niiden oheis-
palveluja tarjoava yritys toimii rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja
asiakkaidensa etujen mukaisesti. Kuitenkaan MiFID-direktiivissa ja sen tay-
tantdonpanodirektiivissa ei maaritella, mita tarkoittaa toimia "rehellisesti, ta-

sapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaidensa etujen mukaisesti”.

Koska kaikkien direktiivin kasitteiden merkitysta ei ole tarkennettu, jasenvalti-
oilla voi olla niista eriavia kansallisia tulkintoja. Niinp& lahestymistavat sijoitta-
jien tasapuoliseen kohteluun ja sijoittajien etujen mukaiseen toimimiseen ei-
vat ole jAsenmaiden kesken yhtendiset, vaan ne vaihtelevat jasenvaltioittain
(Hopper 2006/07). Sijoittajien toimeksiantoja koskevien direktiivin saantéjen

erilainen implementointimahdollisuus Euroopan pirstoutuneilla rahoitusmark-
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kinoilla on herattanyt epailyksia saantelyn harmonisoinnin riittdvyydesta ja
kustannustehokkuudesta (Ferrarini & Recine 2007). Paitsi direktiivista puut-
tuvat tarkat kasitteiden maarittelyt, myds eri maissa vallitsevat kansalliset
tavat ja kaytannot voivat aiheuttaa kirjavuutta eurooppalaisten rahoitusmark-

kinoiden toimintaan.

MiFID-direktiivin tavoittelemaa rahoitusmarkkinoiden kilpailun lisaamista, te-
hostuvaa sijoittajansuojaa ja toiminnan lapindkyvyyttad on pidetty kansainvali-
sid finanssikriiseja hillitsevina toimenpiteina (Tagliabue 2009). On kuitenkin
esitetty, etta direktiivi ei esta Euroopan padomamarkkinoiden systeemiriskia,
ja yhdenmukaistaessaan finanssialan toimintaa direktiivi mahdollistaa nopeat
markkinahairiét (Mertzanis 2007). Systeemiriski tarkoittaa riskia siita, etta
koko rahoitusjarjestelméaa hairiintyy. Tama voi tapahtua esimerkiksi siten, etta
aluksi joku suuri toimija ei pysty vastaamaan sitoumuksistaan, minka seura-
uksena my0s muiden rahoitusmarkkinoiden toimijoiden vastuunkantokyky
heikkenee aiheuttaen kriisin rahoitusmarkkinoilla (Hoppu 2009 s. 24). Sys-

teemiriskin uhka kasvaa sijoituspalveluyritysten koon kasvaessa.

Keskeinen muutostrendi Euroopan pankkimarkkinoilla on ollut toimijoiden
yhdistyminen, mika on nakynyt fuusioina ja yritysostoina. Pankkien koon kas-
vu seka suurten monikansallisten pankkikonsernien ja finanssiryhmittymien
syntyminen merkitsevéat systeemiriskin uhan kasvua, silla suuret yritykset
voivat vaikeuksiin joutuessaan vetaa muita mukanaan. Tall6in niin sanotun
moraalikadon ongelma voi kasvaa, silla yhteiskunta ei mielellaan paasta isoja
konserneja konkurssiin tapahtumien suurten seurausvaikutusten takia (Kos-
kenkylda & Koskinen 2004 s. 172-173). Suuriin yrityskokoihin liittyvat riskit
ovat toteutuessaan haitallisia eurooppalaisille rahoitusmarkkinoille kokonai-

suudessaan.

MiFIDin mahdollistamasta kilpailun voimistumisesta on seurannut likviditeetin
hajaantumista ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden fragmentoitumista. Ta-
pahtuneen sirpaloitumisen ei kuitenkaan ole havaittu olevan haitallista hin-
nanmuodostukselle. Kaupankaynnin transparenssissa ja hinnoittelutietojen

saamisessa on kuitenkin edelleen kehitettavaa (CFA Institute Center for Fi-
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nancial Market Integrity 2009, Preece 2010). Vaikka MiFID-direktiivin velvolli-
suuksien toteuttaminen voidaan ndhda kalliina ja ty6laana, direktiivi on kui-
tenkin merkinnyt myds monenlaisen uuden liiketoiminnan — kuten esimerkiksi
arvopapereiden monenkeskisten kauppapaikkojen — syntymistd Eurooppaan
(Aubry & McKee 2007). Suuria liiketoimintamahdollisuuksia ovat luoneet
my06s ne direktiivin sdddosten vaatimukset, jotka koskevat parasta toteutusta,
asiakkaiden luokittelua, toiminnan kansainvalisyytta, kaupankaynnin [&-
pindkyvyytta ja sdadosten edellyttamia tiedostoja (Davies 2008). Esimerkiksi
kasvanut informaatiotarve, joka on seurausta direktiivin paras toteutus -
saadoksista, tarjoaa suuria strategisia mahdollisuuksia innovatiivisille yrityk-
sille (Casey & Lannoo 2009 s. 74). MiFID-direktiivin asettamia velvoitteita voi
siten pitda kehityshaasteena yritystoiminnalle.

4.6 Markkinavalvonnan tehokkuuden lisddminen

Euroalueella rahapolitikka on yhteistd, mutta rahoitusmarkkinoiden valvonta
on kansallista. Sekd ennen MiFID-direktiivin voimaantuloa etta nyt MiFID-
kaudella markkinoiden valvonta tapahtuu Euroopan maiden kansallisten vi-
ranomaisten toimesta. Suomessa valvovana viranomaisena toimii nykyisin
Finanssivalvonta. Rahoitusmarkkinoiden valvonnan lisaksi my6s rahoitus-
markkinoiden kriisienhallinta on kansallisten viranomaisten vastuulla. On ky-
sytty, onko kansallisiin vastuisiin perustuva valvonta riittavaa (esim. Kosken-
kyld 2004) ja pystyyké hajautettu valvontajarjestelma turvaamaan rahoitusjar-
jestelmén vakauden, kun integraatio syvenee ja rakennemuutokset jatkuvat.
Lisaksi on pohdittu, muodostuuko hajautetusta valvonnasta vahitellen este
integraation kehittymiselle. Hajautetun valvonnan on todettu lisdavan valvon-
nan kustannuksia (Koskenkyla & Koskinen 2004). Olisi ilmeisen aiheellista
edelleen selvittaa tarvetta ja mahdollisuuksia kansallisesta valvonnasta luo-

pumiseen ja siirtymista yhteiseen eurooppalaiseen markkinavalvojaan.

Myds eri valtioiden kulttuurierot finanssivalvonnassa ja kansallisen valvonnan

toisistaan poikkeavat edellytykset ovat herattédneet keskustelua yhteisen eu-
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rooppalaisen finanssivalvontaorganisaation tarpeesta (esim. Avgouleas
2005, Belchambers 2007, Skinner 2007b). Finanssiteollisuus haluaisi, etta
yhteinen eurooppalainen valvontaorganisaatio perustettaisiin, mutta maiden
hallitukset eivat ole pitaneet asiaa toistaiseksi tarpeellisena (Skinner 2007b).
Kansainvalinen markkinavalvonta Euroopan unionin alueella mahdollistaisi
todennédkdisesti kansallista markkinavalvontaa tehokkaamman ja yhtenai-
semman valvonnan, joka lisaisi markkinoiden toimivuutta ja parantaisi sijoitta-
jansuojaa. Yhteinen eurooppalainen finanssivalvontaorganisaatio edistaisi

rahoitusmarkkinoiden transparenssia.

4.7 Riitojen ratkaisujen tehostaminen

MiFID-direktiiviin perustuvan saantelyn tulkinnan vaikeutta on toistaiseksi
lisdnnyt se, etta vield ei ole juurikaan ehtinyt kertya viranomaiskaytantoa,
tuomioistuinratkaisuja tai Arvopaperilautakunnan ratkaisusuosituksia normien

tulkinnasta.

Sijoituspalvelun tarjoajan ja sijoittajan edut eroavat luonnollisesti toisistaan,
koska he ovat tapahtuman vastakkaisia osapuolia. Siksi on myds luonnollis-
ta, etta ristiriitoja esiintyy. Asiakkaat saavat pyynnosta neuvoja ongelmatilan-
teissa Finanssialan sopimuspohjaiseen asiakasorganisaatioon (FINE) kuulu-
vasta Vakuutus- ja rahoitusneuvonnasta. FINE:n yhteydessa toimiva Arvopa-
perilautakunta antaa pyynnosta suosituksia koskien sijoituspalveluita seka
sijoitusrahastotoimintaa. Mikali yksimielisyyteen ei paasta, riidat voi vieda

tuomioistuimen ratkaistaviksi.

4.7.1 Asiakkaiden yhteydenotot Vakuutus- ja rahoitusneuvontaan

Arvopaperilautakunta perustettiin vuonna 2002. Sen perustajia ovat Osa-
kesaastajien Keskusliitto, Arvopaperinvalittdjien yhdistys, Suomen Sijoitusra-
hastoyhdistys, Suomen Pankkiyhdistys (nykyinen Finanssialan Keskusliitto)
seka Rahoitustarkastus (nykyinen Finanssivalvonta). Arvopaperilautakunta
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kasittelee muun muassa arvopaperinvalittajien ja heidan asiakkaidensa vali-
sid erimielisyyksia vapaaehtoisuuden ja itsesaantelyn pohjalta. Arvopaperi-
lautakunta kuuluu 1.1.2009 perustettuun Finanssialan sopimuspohjaiseen
asiakasorganisaatioon (FINE). Organisaation perustajia ovat Kuluttajavirasto,
Finanssivalvonta ja Finanssialan Keskusliitto. Organisaation muodostavat
Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan ja Arvopaperilautakunnan ohella Vakuutus-
lautakunta sek& Pankkilautakunta (FINE Vakuutus- ja rahoitusneuvonta
2010a). Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan kasittelemien tapausten méara on

viime vuosina kasvanut.

Vakuutus- ja rahoitusneuvontaan tulleiden arvopaperiasioita koskevien yh-
teydenottojen maara on lisaantynyt vuoden 2007 jalkeen, jolloin MiFID-
direktiivi implementoitiin. Vuosina 2002—-2007 yhteydenottoja on ollut 144—
291 vuosittain. Vuonna 2008 yhteydenottoja oli 425 ja vuonna 2009 arvopa-
pereita koskevia tiedusteluita tai valituksia tuli Vakuutus- ja rahoitusneuvon-
taan 534. Yhteydenottojen maaran lisdéntymiseen vaikuttavat kansainvéalinen
finanssikriisi ja maailman pdorsseissa tapahtunut osakkeiden arvon pienenty-
minen. Joidenkin joukkovelkakirjakirjalainojen pddoman menettdminen on
aiheuttanut kiivaita yhteydenottoja. Lisaksi median uutisointi arvopaperiasi-
oista on lisdnnyt toimiston asiakasmaaréé. Sijoittajat eivat aina olleet ymmar-
tdneet, ettd he voivat menettaa sijoittamansa padoman osittain tai kokonaan.
(FINE Vakuutus- ja rahoitusneuvonta 2009) Seuraavassa tarkastellaan ka-
lenterivuoden 2009 yhteydenottojen syita ja maarid verrattuna edelliseen
vuoteen 2008.

Vuonna 2009 eniten yhteydenottoja arvopaperiasioissa aiheutti tyytymatto-
myys sijoituksen arvon kehitykseen sek& palvelun tarjoajan antaman sijoitus-
neuvonnan laatuun. Asiakkaiden yhteydenotoista sijoitusneuvontaan liittyvéat
asiat olivat suurin ryhma. Niiden osuus oli 36 % kaikista yhteydenotoista.
Maarallisesti sijoitusneuvontaan liittyvid yhteydenottoja vuonna 2009 oli 188,
kun vuonna 2008 niitd oli 22. Sijoitusrahastotoimintaa koskevia tapauksia
vuonna 2009 oli 94 tapausta ja niiden osuus oli 18 %. Arvopaperinvalitystoi-
minnasta oli 79 tapausta osuuden ollessa 15 %. Yhteydenotoista 75 % koh-

distui johonkin sijoituspalveluyritykseen kuten pankkiin, pankkiirilikkeeseen
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tai omaisuudenhoitajaan. (FINE Vakuutus- ja rahoitusneuvonta 2009, FINE
Vakuutus- ja rahoitusneuvonta 2010b) Huomiota herattavéaa on se, etta
vuonna 2009 yli kolmasosa yhteydenotoista liittyi sijoitusneuvonnan laatuun.
Vaikka ottaisi huomioon sen, ettd sijoitusneuvonta on ollut kyseisena vuonna
runsaasti esilla mediassa ja lisdnnyt siten yhteydenottojen maaraa, silti kon-
taktien lukuisuus saattaa viitata siihen, etta sijoitusneuvonnan séantelyssa ja
saadannon noudattamisessa on edelleen kehittamistarvetta. Kuten Vakuu-
tus- ja rahoitusneuvontaan tulleet yhteydenotot, myds Arvopaperilautakunnan

ratkaisusuosituksista suurin osa vuonna 2009 kasitteli sijoitusneuvontaa.

4.7.2 Arvopaperilautakunnan suositukset

Arvopaperilautakunta antaa ratkaisusuosituksia sen perustajiin  kuuluvien
palvelun tarjoajien (pankit, sijoituspalveluyritykset ja rahastoyhtiot) ja ei-
ammattimaisten asiakkaiden valisissa riitakysymyksissa. Palvelun tarjoajat
ovat sitoutuneet noudattamaan annettuja suosituksia. Riitakysymys voi kos-
kea esimerkiksi palvelun tarjoajan menettelyd tai lain, viranomaismaarayk-
sen, hyvan arvopaperikauppatavan tai sopimusehdon soveltamista (Finans-
sivalvonta 2010a). Vuonna 2009 Arvopaperilautakunta ratkaisi 17 asiaa, jois-
ta suurin osa liittyi sijoitusneuvonnassa saadun tiedon puutteellisuuteen tai
virheellisyyteen (Arvopaperilautakunta 2010). Kuudessa ratkaisussa lauta-
kunta suositti korvausta asiakkaalle. Naista suosituksista nelja koski sijoitus-
neuvontaa ja kaksi sijoitusrahastojen virheellistd arvonlaskentaa (FINE Va-
kuutus- ja rahoitusneuvonta 2009). Kasittelyssa muuttuneiden juttujen lisaksi

sijoituspalvelun tarjoajat korvasivat osan tapauksista jo vastinevaiheessa.

Arvopaperilautakunta ratkaisi tapauksessa APL 420/2008 asiakkaan hyodyk-
si paljon julkisuutta saaneen sijoitustapauksen liittyen Nordean Mermaid-
sijoitustuotteisiin. Arvopaperilautakunnan mukaan Nordean sijoitusneuvoja oli
johtanut ei-ammattimaista asiakasta harhaan. MiFID-direktiivin mukaan sijoi-
tusneuvojan on kartoitettava asiakkaansa tilanne ja tarpeet seka informoitava
hanta kaikista riskeista. Arvopaperilautakunnan mukaan tapauksessa kirjalli-
nen esite kertoi riskeista riittdvasti, mutta sijoitusneuvojan suullinen esitys

vahatteli niitd. Arvopaperilautakunta totesi henkilokohtaisessa myyntitilan-
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teessa annetun informaation olleen ristiriidassa sijoittajalle annetun markki-
nointiesitteen kanssa ja suositteli pankkia korvaamana asiakkaalle lainan

arvon alenemisesta mahdollisesti aiheutuvan vahingon.

Vaikka kyseinen Arvopaperilautakunnan ratkaisu koskee MiFID-saantelyn
voimassaoloa edeltavaa aikaa ja ratkaisu kasittelee markkinointia, voi tapa-
uksesta paatella suullisten sijoitusneuvojen olevan merkittdvassa asemassa
erityisesti ei-ammattimaisen sijoittajan kohdalla silloin, kun esite ja neuvonta
ovat ristiriidassa keskendan. Mermaid-tapaus osoittaa sijoitusneuvonnan
laadun tarkeyden. Alaa voidaan kehittaa lisaéamalla koulutusta ja yllapitamalla
osaamista. Laadukas sijoitusneuvonta on sijoittajien suojan oleellinen ele-

mentti.

Arvopaperilautakunnan tapauksessa APL 268/2008 pyydetaan lautakunnan
kannanottoa siita, onko asiakkaalle annettu riittavéat tiedot sijoitusinstrumen-
tista, sen ominaisuuksista ja siihen liittyvista riskeista. Pankin selonottovelvol-
lisuuden tayttdmisesta todetaan arvopaperilautakunnan perusteluissa seu-
raava (kursivointi tekijan):

"Arvopaperimarkkinalain ja finanssivalvonnan standardin mukaan pan-
kin on tarvittaessa pyydettava asiakkailtaan riittdvat tiedot heidan ta-
loudellisesta asemastaan ja rahoituspalvelua koskevista tavoitteistaan.
Pankin tekemasta saastaja- ja sijoittajakuvasta ilmenee, etta se on
tayttanyt laissa ja standardissa asetetun selonottovelvollisuutensa. Si-
joittajakuvasta ilmenee, etta asiakkaan riskinottohalukkuuden aste on
alhainen. Tata taustaa vasten padomaturvatun indeksilainan suositte-
lemista sijoituskohteeksi ei voida pitéaa asiakkaan riskiprofiiliin sopimat-
tomana menettelyna.”

Arvopaperilautakunnan perustelu ilmentaa sita, etta sijoituspalvelun tarjoaja
Voi 0soittaa sdastgja- ja sijoittajakuvien avulla toteuttaneensa selonottovel-
voitteensa. Sijoittajakuvasta ilmenevan asiakkaan riskinottohalukkuuden
maaralla perustellaan tapauksessa asiakkaalle tarjottua sijoitusinstrumenttia.
Pankin tiedonantovelvollisuuden osalta saman tapauksen perusteluissa tode-
taan:

"Asiakas on allekirjoittanut indeksilainaa koskevan tuote-esitteen, jossa
han on ilmoittanut tutustuneensa indeksilainaan pankin tarjoaman tuo-
tekuvauksen perusteella sekd ymmartavansa, etta sijoitusinstrument-
tiin liittyy sellaisia riskeja ja ominaisuuksia, jotka toteutuessaan voivat
huomattavasti suurentaa seka tuottoja etta tappioita normaaliin
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velkakirjalainaan verrattuna.

Tuote-esitteesta kay selvasti ilmi, ettd indeksilainalla tarkoitetaan paa-
omaturvattua strukturoitua joukkovelkakirjalainaa. Sijoitusinstrumenttiin
ei siis liity, lainan liikkeeseenlaskijaan kohdistuvaa maksukykyisyysris-
kia lukuun ottamatta, padoman menettadmisen riskid, mikali asiakas ei
myy lainaa ennen sen erapaivaa. —— Asiakas on myods allekirjoittanut
kaksi indeksilainaa koskevaa merkintalaskelmaa. —— Arvopaperilauta-
kunta katsoo, etta pankki on tayttanyt asianmukaisesti tiedonantovel-
vollisuutensa eiké asiassa mikaan viittaa siihen, ettei asiakkaalle olisi
kerrottu indeksilainan ennenaikaiseen myyntiin liittyvasta padoman
menettamisen riskista.”

Perustelu tiedonantovelvollisuudesta osoittaa, ettéd asiakkaalla on vastuu sii-
ta, ettd han ymmartaad saamansa informaation ja allekirjoittamansa asiakirjat.
Nain ollen sijoittajan tulisi kysya epaselvista asioista sijoituspalvelun tarjoajal-
ta. Kyseisessd APL 268/2008 ratkaisussa arvopaperilautakunta ei suosita
asiassa hyvitysta asiakkaalle.

Arvopaperilautakunnan konsultatiivista varainhoitoa kasittelevassa tapauk-
sessa APL 278/2009 arvioidaan palveluntarjoajan tiedonantovelvollisuuden
tayttamista tilanteessa, jossa asiakas on itse lahestynyt palveluntarjoajaa ja
tuonut esiin mielenkiintonsa merkita lisda hanella jo on entuudestaan olevaa
sijoitustuotetta. Asiakas katsoo palveluntarjoajan jattdneen helmikuussa 2008
kertomatta asiakkaalle olennaisen tiedon joukkovelkakirjalainan viiteyhtidihin
kuuluneiden islantilaispankkien senhetkisista luottotappioriskeista ja niiden
mahdollisesta vaikutuksesta lainan pddomaan. Tapauksen arvioinnissa arvo-
paperilautakunnan ndkemyksen mukaan tulee kiinnittdd4 huomiota merkint6-
jen valisena aikana markkinaolosuhteissa tapahtuneisiin muutoksiin ja niiden
vaikutuksiin tuotteen riskitasossa. Lisaksi arvopaperilautakunnan mukaan
tulee ottaa huomioon, mistéa seikoista muutokset olisi ollut mahdollista havai-
ta ja kenen niihin olisi tullut kiinnittdd huomiota. Arvopaperilautakunta toteaa
ratkaisussaan, etté asiakkaan alkuperéinen merkintéa on ajalta ennen MiFID-
direktiivia ja valituksenalaiset jalkimarkkinakaupat on puolestaan tehty MiFID-
saanndsten tultua voimaan 1.11.2007. Tapauksen 278/2009 ratkaisussa ar-
vopaperimarkkinalautakunta toteaa:

"Asiakkaan tekemien jalkimarkkinakauppojen aikaan kyseisten sijoitus-
tuotteiden arvo oli selvasti alentunut alkuperéisesta. Toisen lainan
hankintahinta n. 58 % alkuperaisesté nimellisarvosta antoi efektiivisek-
si vuosituotoksi sijoitushetkellda n. 30 % ja toisen lainan osalta hankin-
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tahinta n. 65 % alkuperaisesta nimellisarvosta antoi efektiiviseksi vuo-
situotoksi n. 20 %. Kyseiset vuosituotot poikkesivat monenkertaisesti
asiakkaalle esiteltyjen muiden joukkovelkakirjalainojen tuotoista. Lau-
takunta katsoo, etté asiakkaan on taytynyt mieltda, etta korkeaan tuot-
toon liittyy korkea riski. ——

—- Lautakunta katsoo, etta tassa tapauksessa asiakkaan aikaisempi
kokemus sijoitustuotteesta, hénelle tuotteesta annetut tiedot ja tuot-
teen alkuperdisesta selvasti laskenut jalkimarkkinahinta huomioiden,
asiakkaalla on ollut riittéavat tiedot arvioida tuotteeseen sen jalkimarkki-
nakaupan toteutushetkelld sisaltynytta riskia ja mahdollisuutta pahim-
massa tapauksessa jopa menettda koko tuotteeseen sijoitettu paa-
oma. Ottaen huomioon islantilaisten pankkien luottoluokitukset jalki-
markkinakaupan tapahtumahetkelld, pankilla ei ole ollut aihetta
varoittaa asiasta islantilaisten pankkien luottotappioriskeista. Lauta-
kunnan ndkemyksen mukaan palveluntarjoaja ei siten tassa tapauk-
sessa ole asiakassuhde kokonaisuutena huomioon ottaen laiminlyonyt
velvollisuuksiaan —-."

Asiakkaan tuli siis ymmartaa, etta suureen tuottoon liittyy suuri riski. Arvopa-
perilautakunnan nakemyksen mukaan palvelun tarjoaja ei ole laiminlyényt

velvollisuuksiaan eika ole asiassa korvausvelvollinen.

Tapaus APL 79/2009 kasittelee korkorahastoon liittyvaa sijoitusneuvontaa.
Asiakas on neuvotteluiden seurauksena sijoittanut kolmessa erdssa yhteen-
sa 20 062,28 euroa pankin korkorahastoon. Asiakas on myynyt rahasto-
osuudet 24.10.2008, jolloin niiden arvo oli 18 281,41 euroa. Nain ollen asiak-
kaalle on aiheutunut tappiota 1 780,87 euroa. Asiakas katsoo pankin mene-
telleen virheellisesti neuvontatilanteessa ja vaatii menetyksensa taysimaa-
raista hyvittamista. Viimeinen lisamerkinta rahastoon on tapahtunut aikana,
jolloin MiFID-saannokset ovat olleet voimassa. Tapauksesta todetaan:

"Asiakkaan mukaan han korosti sijoitusneuvotteluissa haluavansa si-
joittaa varansa tuottavasti, mutta riskittomasti. Tasta huolimatta pankki
suositteli asiakkaalle riskipitoista korkorahastoa jattéen kertomatta si-
joitukseen liittyvasta padoman menettamisen mahdollisuudesta. ——
Arvopaperilautakunta katsoo —— jaavan selvittamatta, ettd pankki olisi
31.1.2007 kaydyissa sijoitusneuvotteluissa riittavasti kartoittanut asiak-
kaansa sijoitustavoitteita tai riskinsietokykyéa voidakseen palvella asia-
kasta taméan edun mukaisesti ja antaakseen sopivan sijoitussuosituk-
sen. Asiassa jaa siten selvittamatta, etta pankki olisi tayttanyt arvopa-
perimarkkinalain ja Rahoitustarkastuksen ohjeen mukaisen
selonottovelvollisuutensa.

Liséksi asiassa on jaanyt selvittamatta, etté pankki olisi kertonut asiak-
kaalle sijoitukseen liittyvasta paaoman menettamisen mahdollisuudes-
ta tai etté pankki olisi sijoitusrahastolain 97 8:n 1 momentin edellytta-
malla tavalla tarjonnut asiakkaalle ennen ensimmaisté rahasto-
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osuuden merkintaa korkorahaston yksinkertaistetun rahastoesitteen.
Asiassa jaa siten selvittamatta, etta pankki olisi tayttanyt arvopaperi-
markkinalain ja Rahoitustarkastuksen ohjeen mukaisen tiedonantovel-
vollisuutensa.

Koska pankin laiminlyénnit ovat syy-yhteydessa asiakkaan menetyk-
seen, arvopaperilautakunta suosittaa asiassa hyvitysta.”

Tapauksessa sijoituspalvelun tarjoajalle asetettua selonottovelvollisuutta ei
siis suoritettu asianmukaisesti. Asiakas ilmoitti haluavansa sijoittaa riskitto-
masti, mutta silti tapauksessa asiakkaalle suositeltiin riskipitoista korkorahas-
toa, johon liittyi paAdoman menettamismahdollisuus. Asiakkaan sijoituspaatos-
ta olisivat edesauttanaeet oikein suoritetut selonotto- ja tiedonantovelvoitteet.

Tapauksen yksimielinen suositus hyvityksesta asiakkaalle on aiheellinen.

Arvopaperilautakunnan tapauksessa APL 278/2008 asiakas vaatii, etta pal-
veluntarjoajan tai pankin on korvattava hanelle 100 000 euron vahinko va-
hennettyind koroilla, jotka ovat syntyneet lainasta, jonka asiakas on ottanut
pankista sijoituksen tekemiseksi. Asiakas katsoo saaneensa harhaanjohta-
vaa markkinointitietoa paaomaturvatusta sijoitustuotteesta ja sen kattami-
seen tarkoitetusta lainasta. Arvopaperilautakunta toteaa ratkaisusuositukses-
saan:

’—— asiakkaalla on oma huolellisuusvelvoite silta osin, mika koskee
hanen omaa ymmarrystaan palveluntarjoajan taholta annettujen tieto-
jen osalta. Mikéli kyseiselle asiakkaalle epaselvia termeja tai lauseita
esiintyy, tulee hénen selvittda ne ennen sijoituspaatdksensa tekemista.
Liséksi asiakkaan omalla sijoitus- ja yrityskokemuksella on vaikutusta
siihen, millaisia tietoja asiakkaalle tulee yksittaistapauksessa antaa ja
mill& laajuudella palveluntarjoajan tulee tayttad oma tiedonantovelvolli-
suutensa.

Annetun selvityksen perusteella lautakunta katsoo, etta asiakkaan si-
joitustietamys ja —kokemus seka ymmarrys yritystoiminnasta on ollut
tavanomaista laaja-alaisempaa ja merkittavampaa. Talldin voidaan
my0s katsoa, etta palveluntarjoajan tiedonantovelvollisuuden ei tarvit-
se olla yhta perusteellista kuin henkil6lle, jolla on objektiivisesti arvioi-
den vain vahan alan asiantuntemusta. Siksi lautakunta katsoo, etta ky-
seisen asiakkaan on tullut ymmartéa obligaatioon sijoitustuotteena liit-
tyvat tekijat ja riskit sijoituspalveluntarjoajan taholta annettujen tietojen
perusteella. Sen lisaksi asiakas on itse vahvistanut omalla allekirjoituk-
sellaan sijoittaneensa aiemminkin vastaavanlaisiin sijoitustuotteisiin.

—— Arvopaperilautakunnan nakemyksen mukaan luotto sijoituksen ra-
hoitusmuotona on ollut asiakkaan oma ja itsenéinen paatos, joka on



palveluntarjoajan sijoitustuotteita koskevien selonotto- ja tiedonanto-
velvoitteiden ulkopuolella. Talldin asiakas vastaa myos itse luoton ot-
tamisesta syntyneisté riskeista.

Sijoitustuotteesta annettujen tietojen osalta muutoin lautakunta toteaa,
ettd objektiivisesti arvioiden sijoitustuotetta koskeva informaatio on ol-
lut riittavan selke&é ja kattavaa tuotetta kuvaavien riskien osalta seka
myos tuotteeseen liittyvan liikkeeseenlaskijariskin osalta. ——

Toisaalta, palveluntarjoajan on ollut oikeus olettaa asiakkaan aikai-
semman sijoituskokemuksen perusteella hanen ymmartéaneen obligaa-
tioon sijoitustuotteena liittyvat riskit.”

Tapauksessa arvopaperilautakunta katsoo, etta palveluntarjoaja ei ole mark-
kinoinut obligaatiota harhaanjohtavasti eikd nain ollen ole korvausvelvollinen.
Luoton mydntamisessad osana pankin toimintaa ei arvopaperilautakunnan

mukaan myodskaan ole tapahtunut mitaan moitittavaa.

My6s Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea (CESR) on kiinnittanyt
huomiota sijoitusneuvontaan liittyviin epaselvyyksiin. CESR on pyrkinyt sel-
ventdmaan sita, mikd on MiFID-direktiivin saanteleméa sijoitusneuvontaa ja
mika ei sita ole seka tasmentamaan ja yhdenmukaistamaan sijoitusneuvon-
taan liittyvia kasitteita ja toimintatapoja (CESR 2009b). CESR:n selvennys on

askel kohti yksiselitteisemp&é sijoitusneuvonnan normitusta.

MiFID-direktiivin aikakaudella markkinaosapuolten intressiristiriitojen ratkai-
semiseksi ei ole toistaiseksi kehittynyt yleista kaytantoa ja eettisia toimintata-
poja. Niiden puute voi heikentdd osapuolten valista luottamusta kriittisissa
tilanteissa. Siksi kansallisella finanssivalvonnalla on keskeinen asema poten-
tiaalisten intressiristiriitojen tunnistamisessa ja estamisessa seka erityisesti
kokemattomien sijoittajien suojelemisessa, jotta luottamus markkinoiden toi-

mivuuteen vahvistuisi (Ibanez 2009).

Finanssivalvonnan strategiassa vuosille 2010-2012 sijoittajansuojaa ediste-
taan kolmella tavalla. Yleisbn tietamysta finanssituotteiden ja -palveluiden
kuluista ja riskeista pyritdaan lisddméaan. Epdaasiallisiin markkinakaytantoihin
puututaan aktiivisesti ja ripeasti. Lisdksi panostetaan saastamis- ja sijoitus-

tuotteiden tuotekehitys- ja myyntiprosessien valvontaan. (Finanssivalvonta
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2010b) Toteutuessaan strategia lisdisi kokemattomien sijoittajien suojaa ja

vahvistaisi sijoittajien luottamusta markkinoiden toimivuuteen.

4.8 Saadannon kehittamistarve

Kuten Davies et al. (2007) toteavat, finanssimarkkinoiden sééantelyn taytyy
olla eteenpdin katsovaa. Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea
(CESR) on korostanut asiakkaiden ja kuluttajien ndkékohtien huomioon ot-
tamista, kun arvopaperimarkkinoiden séantelya kehitetddn (Bradley 2008).
EU:n komissio on pannut vireille hankkeen MiFID-direktiivin uudistamisesta.
Tammikuussa 2010 komissio perusti CESR:n avustuksella tyopajoja, joiden

avulla komissio kartoittaa eri tahojen nédkemyksia muutostarpeista.

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea on hiljattain pyytanyt lausun-
toja MiFID-direktiivin uudistamiseksi (CESR 2010a, CESR 2010b, CESR
2010c). Vuoden 2010 alussa on keskusteltu (esim. Korteila 2010) muun mu-
assa siita, pitaisikd sijoitustuotteiden luokittelua monimutkaisiin ja yksinker-
taisiin tarkentaa, tulisiko sijoitusneuvojan ja sijoittajan keskustelut nauhoittaa
ja pitaisiko joihinkin tuotetyyppeihin lisata jonkinlainen erityinen riskivaroitus.
Pohdinnan alla on lisdksi henkildasiakkaiden luokittelu — riittdakd nykyinen

jako ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin, vai tulisiko ryhmié olla enemman.

Arvopaperialan sdéntelyn kehittaminen on jatkuva prosessi saantelyn sopeut-
tamiseksi muuttuvaan toimintaymparistéon. Valtiovarainministerion 2.2.2009
asettaman tyoryhman tehtdvana on valmistella arvopaperimarkkinalainséaa-
dannodn kokonaisuudistus vuoden 2010 loppuun mennesséa. Tydryhma arvioi
muun muassa sijoittajansuojan toimivuutta Suomessa seka sen kehittdmista
(KK 1096/2009 vp s. 7-8). Koska arvopaperimarkkinalainsdadanto ja sijoi-
tuspalvelujen tarjoaminen perustuvat paaasiassa MiFID-direktiivistd peraisin
olevaan saantelyyn, kokonaisuudistus ei aiheuttane sisallollisia muutoksia
arvopaperialan informointivelvollisuuksiin (Wuolijoki 2009 s. 233-244) eika

muihinkaan MiFID-direktiivista ja komission taytantéénpanodirektiivista arvo-



paperimarkkinalakiin implementoituihin sdantéihin. Mahdollisten uusien saa-

dosten tulee tayttaa ainakin direktiivien edellyttaméat vahimmaisvaatimukset.

Rahoitusmarkkinoiden kansainvalinen saantely kehittyy, eik& MiFID-direktiivi
merkitse saantelyn eurooppalaista paatepistetta. Direktiiviin johtanut prosessi
kesti lahes vuosikymmenen. Finanssimarkkinat jatkavat nopeaa kehitystaan
vaikeasti ennustettavalla tavalla, ja MiFID-direktiivin saadokset vanhentuvat
vahitellen. S&éantelyn kehittamiseksi tarvitaan tutkimustietoa Euroopan fi-
nanssimarkkinoista. Parhaillaan valmisteilla olevan MiFID II:n avulla pyritdén
parantamaan ensimmaisessa MiFID-direktiivissa havaittuja heikkouksia seké

saattamaan sdadanto vastaamaan vallitsevien rahoitusmarkkinoiden tarpeita.

Eurooppalaisten rahoitusmarkkinoiden sééntelyn harmonisointi on vain osa
kehityksen kansainvélistymisesta. Kuten Ripatti (2004) toteaa, EU:ssa on
toistaiseksi keskitytty yhtendistamaan EU-alueen saantelya ja valvontaa seka
luomaan yhtendismarkkinoita, ja seuraavana askeleena on globaalin integ-
raation edistaminen, mika merkitsee maailmanlaajuisia rahoitusmarkkinoita ja
yhtendisia saantely- ja valvontatapoja sijoittajansuojan kehittamiseksi muut-

tuvissa olosuhteissa.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Viime vuosikymmenina sopimusoikeudessa on alettu yh& enemman korostaa
sopijapuolten valista lojaalisuusvelvollisuutta (Muukkonen 1993, Palsi 1997 s.
60). Rahoitusmarkkinoilla, kuten muissakin sopimussuhteissa, osapuolilla on
lojaliteettiperiaatteen mukainen velvollisuus ottaa toiminnassaan huomioon
myos toisen osapuolen etu. Lojaliteettivelvollisuuden takia osapuoli on velvol-
linen ehkdisemaan erehdyksia, jotka saattavat esimerkiksi johtaa toisen osa-
puolen taloudellisiin tappioihin, ja osapuolen tulee oma-aloitteisesti kertoa
sopimukseen vaikuttavista seikoista. Sijoitusneuvonta on kehittyvan lojalitee-
tin aluetta, jolla sijoitusneuvojan on kenties toimittava tavanomaista huolelli-
semmin esimerkiksi sijoittaessaan asiakkaansa eléakesaastoja (Karhu 2008 s.
116). Tarjottavat palvelut tulee sovittaa asiakkaan eli sopimuskumppanin in-

tresseihin.

Lojaliteettivelvollisuus sisaltyy periaatteena eurooppalaiseen sopimusoikeu-
teen (Mahonen 2000 s. 203-204). Koska rahoitusmarkkinoilla toimintatapo-
jen yksityiskohdat ovat kuitenkin olleet erilaisia Euroopan unionin eri jasen-
maissa, EU on ryhtynyt toimiin finanssimarkkinoiden yhdenmukaistamiseksi.
Euroopan unionin sisdmarkkinoiden integrointia ovat 2000-luvulla edistaneet
erityisesti FSAP-toimintasuunnitelma (Financial Services Action Plan), johon
MiFID-direktiivi (Markets in Financial Instruments Directive, 2004/39/EY) kuu-
luu, seka Lamfalussy-prosessi, jonka mukainen saantelykokonaisuus direktii-
vi on. MiFID-saantely vaikuttaa markkinoihin merkittavasti. Euron kayttéon-
oton jalkeen MiFID-direktiivia on pidetty eurooppalaisten pdaomamarkkinoi-
den toistaiseksi suurimpana muutoksena (Heinz & Schiller 2007) ja
sijoituspalveluja seka finanssimarkkinoita koskevista EU:n saadoksista kaik-

kein merkittavimpana (Davies 2008).

MiFID-direktiivilla on kaksi paatavoitetta: toisaalta yhtenaistaa ja helpottaa
jasenvaltioiden rajojen yli tapahtuvaa sijoituspalveluiden tarjoamista ja toi-

saalta lisata sijoittajansuojaa. Sijoittajansuojan toteutumista on tarkasteltu
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tassa tutkielmassa selvittamalla MiFID-direktiivin vaikutuksia sijoituspalvelun

tarjoajan velvollisuuksiin ja muuhun sijoittajansuojaan.

MiFID-direktiivi pyrkii lisddmaan eurooppalaisten finanssimarkkinoiden integ-
raatiota, kilpailua, tehokkuutta ja sijoittajansuojaa. Markkinoiden saantely luo
luottamusta ja siten edellytyksia uusille sijoituksille, mika mahdollistaa mark-
kinoiden kasvun. Sijoittajat hy6tyvét direktiivin edellyttaméasta kaupankaynti-
tietojen avoimuudesta ja sijoituspalveluyritysten keskindisen kilpailun aiheut-

tamasta palveluhintojen alenemisesta.

MiFID-direktiivi on yhtenaistanyt ETA-valtioissa sijoittajansuojaa koskevaa
saadantoa ja lisdnnyt sijoittajansuojan normitusta valtaosassa jasenvaltioita.
Sijoittajansuojaa lisataan MiFID-direktiivilla erityisesti sdatamalla sijoitusneu-
vonta toimiluvanvaraiseksi sijoituspalveluksi seka asettamalla arvopaperinva-
littdjalle sijoituspalveludirektiivida kattavammat asiakassuhteen menettelyta-
pavelvoitteet ja kaupankaynnin transparenssivelvoitteet. Saatamalla arvopa-
perinvalittdjan  menettelytavoista pyritddn arvopaperinvalittadjan  kyvyt

valjastamaan asiakasta hyddyttavalla tavalla.

5.1 Sijoituspalvelun tarjoaminen

MiFID-direktiiviin sisaltyva selonotto- ja varsinkin tiedonantovelvollisuus va-
hentavat palvelun tuottajan ja kayttajan valista neoklassista oikeustaloustie-
teellista informaation epdsymmetriaa ja siten voimistavat sijoittajansuojaa
pienentamalla sijoittamiseen liittyvaa tiedollista epavarmuutta. Tayttdessaan
tiedonantovelvollisuuttaan palvelun tarjoaja antaa asiakkaalleen informaatiota
ja luo siten edellytyksia sijoituspaatdsten tekemiselle. Informaation kasvanut
maard vahentaa sijoitukseen liittyvaa riskia ja pienentdéd sijoituksen tuotto-
vaatimusta. Taten myds yritysten rahoituskustannukset pienenevét ja hyoty

valittyy koko kansantaloudelle.
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Menettelytapavelvoitteiden mukaisesti sijoituspalvelun tarjoaja on velvollinen
tasapainottamaan itsensé ja asiakkaan valilla vallitsevaa informaation epa-
symmetriaa, mik& aiheuttaa transaktiokustannuksia. Mitd puutteellisempaa
tietoa sijoittajalla on kaytbssaan, sitd enemman epavarmuutta sijoittamiseen
littyy. Epavarmuus aiheuttaa suurentuneen riskin, joka heijastuu kasvaneena
tuottovaatimuksena. Kun arvopaperinvalittdja tayttda selonottovelvollisuut-
taan, han keraa tietoja asiakkaan sijoitustietdmyksestd ja -kokemuksesta.
Saamiensa tietojen perustella valittdja arvioi suosituksen antamista varten,

mitka sijoitustuotteet sopivat asiakkaan yksil6lliseen tilanteeseen.

Sijoituspalvelun tarjoajan menettelytapavelvoitteista huolimatta asiakkaan on
vaikea tehda saamansa sijoituspalvelun laadusta perusteltuja johtopaatoksia
niin ennen sijoituspalvelua kuin sen jalkeenkin. Tama korostuu etenkin sijoi-
tusneuvonnassa, jota voidaan kuvata uskomushyodykkeeksi. Sijoitusneuvon-
taa koskee paamies-agentti-teorian mukainen ongelma, silla p&amies el
asiakas ei tiedd, toimiiko agentti asiakkaan parhaan edun mukaisesti. Oike-

ussuhteessa vallitsee valvontaongelma.

MiFID-direktiivissa saadetaan selonottovelvollisuudesta. Direktiivissa ei ole
kuitenkaan yksityiskohtaista sééntelya siitd, miten ja mita tietoja sijoittajasta
tulee kerata velvollisuutta taytettdessa. Kansalliset viranomaiset antavat yksi-
tyiskohtaiset ohjeet selonottovelvollisuudesta, mutta ohjeet eivat ole Euroo-
pan unionin eri maissa yhtendisia, mika voi aiheuttaa epaselvyyksia. Saante-
lya kehitettdessa kansallisten menettelytapojen yhdenmukaistaminen koko

unionin alueella on tarpeellista.

Selonottovelvollisuutta taytettdessa sijoituspalvelun tarjoajan tapa esittaa
asiakkaalle kysymys taman sijoitustietdmyksestéa ja muut epaolennaiset asiat
voivat vaikuttaa asiakkaan antamiin vastauksiin. Selonottovelvollisuuden yh-
teydessa asiakkaalle esitetyt henkilokohtaiset kysymykset sijoitustietdmyk-
sesta ja sijoituskokemuksesta seké asiakkaan taloudellisesta tilanteesta voi-
vat olla etenkin osaavien sijoittajien kohdalla tarpeettomia ja molemmille

osapuolille kiusallisia.
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Tiedonantovelvollisuus ja selonottovelvollisuus lisaavat sdadannon tasolla
erityisesti ei-ammattimaisten asiakkaiden sijoittajansuojaa. Kuitenkin paras
toteutus -velvollisuus on epaselva ja tulkinnanvarainen. MiFID-direktiivin
saanteleman tiedonantovelvollisuuden perusteella asiakkaalle tulee antaa
riittvat tiedot perustellun sijoituspaatoksen tekemiseen. Kuitenkaan sijoitus-
palvelun tarjoamiseen varatussa lyhyessa ajassa ei ole mahdollista antaa
asiakkaalle riittavasti tietoa sijoittamisesta eika sijoitusinstrumenteista siten,
ettd alaa tuntematon asiakas ehtisi ymmartdd saamansa tiedot ja pystyisi
niiden perusteella tekemé&an perustellun sijoituspaatoksen. Palveluntarjoajille
tiedonantovelvollisuus voi olla tydlas, ja samalla asiakkaat joutuvat informaa-
tiotulvaan, josta he eivat valttamatta erota sijoituspaatoksensa kannalta mer-
kityksellista tietoa.

5.2 Sijoittajansuojan lisddminen

MiFID-saantelyn pyrkimyksena on, etta sijoittajansuoja olisi sama palvelun-
tarjoajan kotimaasta riippumatta. Koska kuitenkin Euroopan unionin jasen-
maiden valilla on eroja sdantelyn implementoinnissa, myds sijoittajansuojan
saantelyssa on jasenvaltiokohtaisia eroja. Yhdenmukaistaessaan Euroopan
maiden sijoittajansuojaa MiFID-direktiivi on voimistanut suojaa valtaosassa
jAsenmaita, mutta on samalla saattanut heikentaa suojaa joidenkin valtioiden

sijoittajansuojan osa-alueilla.

Tarkeimpéana sijoittajansuojan voimistamista koskevana MiFIDin sdadoksena
on pidetty (White 2007) artiklaa 21, jonka mukaan sijoituspalveluyritysten
tulee toteuttaa kaikki kohtuulliset toimet paéastakseen toimeksiantoja toteutta-
essaan asiakkaidensa kannalta parhaimpaan mahdolliseen tulokseen. Nykyi-
sellddn artiklan muotoilussa voidaan sanan “kohtuulliset” painoarvoa pitaa
suurena ja sanan tarkkaa merkitysta epaselvana (Kirby 2007). Saadantba

kehitettaessa artiklan 21 tasmentaminen on aiheellista.
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Sijoittajansuojan lisddmiseksi Oehler ja Kohlert (2009) ovat ehdottaneet ra-
hoitusmarkkinoiden transparenssin lisdamista ja sijoitusneuvojen laadun Kkil-
pailuttamista. Lapinékyvyyden lisddminen on kuitenkin arveluttavaa siita ai-
heutuvien suurten kulujen takia. Jo nykyista transparenssisadéntelya on pidet-
ty pitkélle vietyna ja yrityksille raskaana (Kondgen & Theissen 2007).
Sijoittajansuojaa lisdavaa saadantéa mahdollisesti kehitettdessa tulisi pyrkia
tekemaan saadannosta yrityksille nykyista helpommin toteutettavaa. Siita
hyotyisivat myos sijoittajat, silla he kaytdnndssa maksavat saadannon seura-
uksena yrityksille koituvat menoerat sijoituspalveluiden ja sijoitusinstrument-

tien kallistumisena.

Sijoittajansuojan lisdamiseen liittyvat ongelmat ovat usein koskeneet sijoitus-
neuvontaa. Suuri osa sijoittajista kokee, ettd neuvoja asettaa joskus oman
etunsa asiakkaan edun edelle. Sijoitusneuvonnan sdéntelyssa ja sdaddannon
noudattamisessa on edelleen kehittamistarvetta. Palvelun tarjoajalle asetet-
tavat mahdolliset uudet selonotto- ja tiedonantovelvoitteet tulee mitoittaa si-
ten, ettd sdantelyn laajuutta ja kustannustehokkuutta harkittaessa otetaan
huomioon sijoitusneuvojien suositusten vahainen merkitys sijoittajien paatok-

senteossa.

5.3 Saadannon kehittaminen

Komission taytantdonpanodirektiivin vaatimukset markkinoiden avoimuudes-
ta ja eheydesta rekistereineen ja julkistamisvelvollisuuksineen aiheuttavat
sijoituspalveluyrityksille MiFID-direktiivista johtuvia transaktiokustannuksia.
Pyrkimys neoklassiseen taydelliseen informaatiopohjaan ja transaktiokustan-
nusten minimointi ovat keskenaan ristiriitaisia tavoitteita. Naiden molempien
tavoitteiden tasapuolinen huomioon ottaminen on vaativa tehtdva sadadannon

kehittdmisessa.

Sijoittajien lukumaaraisen enemmiston muodostavat yksityishenkilot. Heista

l&ahes kaikki kuuluvat ei-ammattimaisiin sijoittajiin. Heidan sijoittamista koske-
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va tietamyksensa vaihtelee suuresti. Siita huolimatta MiFID-direktiivin selon-
totto- ja tiedonantovelvollisuus kohtelee ei-ammattimaisia sijoittajia homo-
geenisend ryhmana. Sen seurauksensa osa ei-ammattimaisista sijoittajista
voi joutua liialliseksi koetun muodollisen informaation kohteeksi, kun taas
pienen sijoitustietdmyksen omaavien asiakkaiden saama informaatio voi olla
tarpeeseen ndhden vahaista. MiFID-direktiivin nykyiset saadokset eivat johda
ei-ammattimaisten asiakkaiden saaman informaation optimaaliseen allokoin-
tiin eivatka informaatiokustannusten tehokkaaseen kohdistumiseen. Sijoitus-
palvelun tarjoajan velvollisuuksia tdsmennettdessa tulisi harkita erityisesti ei-
ammattimaisten asiakkaiden heterogeenisen ryhman jakoa informaatiotar-
peeseen perustuviin alaryhmiin, jotta eri asiakasryhmille voitaisiin tarjota hei-

dan tarvitsemansa palvelu nykyistakin kohdentuvammin.

Sijoitusinstrumenttien tarjonta on monipuolista. Tulee harkita, onko tarpeellis-
ta tarjota erityisen vaikeasti ymmarrettavid sijoitustuotteita alaa tuntematto-
mille kuluttajille. Monimutkaisten sijoitusinstrumenttien tarjonnan voisi mah-
dollisesti kohdistaa ainoastaan ammattimaisille sijoittajille ja hyvéaksyttaville

vastapuolille.

Viime vuosien aikana Suomen eri oikeusasteissa on kasitelty kannetta, jolla
asiakkaat vaativat pankilta vahingonkorvausta saastéhenkivakuutukseen si-
joittamastaan ja osakerahastojen arvonkehityksen vuoksi menettamastaan
sijoituksen paaomasta. Kanteen mukaan kyseisille asiakkaille, jotka pitivat
itseaan kokemattomina sijoittajina, ei riittavasti kerrottu sijoituksen riskeista.
Pitkakestoisia oikeudenkaynteja on ollut myds muiden tuotteiden, esimerkiksi
nautintoaineiden, kuluttajille aiheutuvista riskeisté. Jotta savukkeiden vaarois-
ta kerrottaisiin kuluttajalle ymmarrettdvassa muodossa, valmistajan tai maa-
hantuojan on nykyisin merkittdva tupakkatuotteen vahittaismyyntipakkauk-
seen varoitus tupakan aiheuttamista terveyshaitoista. Vastaavalla tavalla si-
joitusrahastojen yksinkertaistetussa rahastoesitteessa on oltava varoitus
siité, etta sijoitusrahastoon tehdyn sijoituksen arvo voi nousta tai laskea ja
ettd sijoittaja voi sijoituksensa lunastaessaan saada takaisin vahemman kuin
han siihen alun perin sijoitti. Vastaavasti tulisi selvittaa, pitaisiko sijoitustuot-

teen tarjoaja velvoittaa merkitsemaan selked, vakiomuotoinen varoitus paa-
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oman menettamisesta niiden tuotteiden esitteisiin ja sopimuksiin, joita riski
koskee. Taten erimielisyyksia sijoitusriskien riittdvasta kertomisesta voitaisiin

vahentaa kustannustehokkaasti.

Jatkotutkimuksissa tulisi selvittdd, miten palvelun tarjoaja voitaisiin entista
paremmin sitouttaa antamaansa sijoituspalvelun laatuun. Tulisi tutkia, miten
sijoitusneuvojan ja asiakkaan tavoitteet voitaisiin yhtenaistaa, jotta sijoitus-
neuvojan toimintaa ohjaisi ensisijaisesti asiakkaan etu. Agentin eli sijoituspal-
velun tarjoajan sitouttamiseksi tulisi tutkia mahdollisen palkitsemisjarjestel-
man kehittdmista sellaiseksi, jossa agentti saisi korvauksen hyvasta sijoitus-
neuvonnasta, mika motivoisi agenttia. On kuitenkin vaikea osoittaa, millaista

on hyvéa neuvonta ja mik& on neuvojan osuus sijoituksen onnistumisessa.

Jotta sijoituspalveluyritysten toiminta olisi MiFID-direktiivin mukaista, yritykset
joutuvat investoimaan kalliisiin tietojarjestelmiin ja henkilékuntansa koulutuk-
seen. Direktiivin kattavat asiakassuhteen menettelytapavelvoitteet ja kaupan-
kaynnin transparenssivelvoitteet vahentavat direktiivin kustannustehokkuutta.
MiFID-direktiivista ei ole tehty kustannus-hyoty-analyysia ja sijoittajansuojan
nykyistd saadantéd on kritisoitu kalliiksi. Hyddyllinen empiirisen tutkimuksen
kohde olisi vertailla tapahtuneen tiedonantovelvollisuuden suorittamisen hyo-
tyja ja tarvittavia resursseja. Sdadannon kehittdmisessa tulee tarkastella sita,
mita voidaan pitaa riittdvana sijoittajansuojana ja mitka ovat sijoittajansuojan

lisddmisen rajahyddyn kustannukset.

Nykyisellaan MiFID-sdéantelyd voidaan pitda sangen kattavana. Kuitenkin,
kuten edella on esitetty, esimerkiksi sijoituspalvelujen tarjoajien menettelyta-
poihin kohdistuu asiakkaiden kritiikkid. Toimintaan voidaan vaikuttaa séénte-
lya kehittamalla. Toisaalta on mahdollista, ettd osa ongelmista johtuu siit&,
ettd jotkut sijoituspalvelun tarjoajat eivat noudata nykyistakaan saantelya.
Rahoitusvalineiden tarjonnan laatua voidaan parantaa paitsi sdantelya tehos-

tamalla, myds valvontaa lisaamalla.

Euroalueella rahapolitikka on yhteista, mutta rahoitusmarkkinoiden valvonta

on kansallista. Eri valtioiden kulttuurierot finanssivalvonnassa ja kansallisen
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valvonnan toisistaan poikkeavat edellytykset ovat herattédneet keskustelua
yhteisen eurooppalaisen finanssivalvontaorganisaation tarpeesta. Yhteinen
eurooppalainen valvontaorganisaatio edistaisi rahoitusmarkkinoiden transpa-

renssia, markkinoiden toimivuutta ja sijoittajansuojaa.

Rahoitusmarkkinoiden saadannoén kehittdminen on jatkuva prosessi saante-
lyn sopeuttamiseksi muuttuvaan toimintaymparistoon. Jos jotkin osa-alueet
jadvat ainakin hetkellisesti yksityiskohtaisen saantelyn ulkopuolelle, lojaliteet-
tiperiaatteella on tarkea taydentava tehtava, jotta palvelun tarjoajan ja asiak-
kaan edut tulevat otetuiksi huomioon saantelyn ulkopuolisessa asetelmassa
(Hayha 1996). Lojaliteettiperiaate on vahvistumassa yhdeksi sopimusoikeu-
den kantavista periaatteista (Karhu 2008 s. 103). Eurooppalaisten rahoitus-
markkinoiden saantelyssad ja markkinaosapuolten lojaliteettiperiaatteen tul-

kinnassa seka konkretisoinnissa MiFID-direktiivilla on keskeinen merkitys.

Finanssimarkkinat kehittyvat nopeasti ja vaikeasti ennustettavalla tavalla.
Siksi sadantelyn kehittamiseksi tarvitaan ajankohtaista tutkimustietoa Euroo-
pan rahoitusmarkkinoista. MiFID-direktiivilla voidaan nahdéa olevan paitsi eu-
rooppalaista, myos globaalia merkitysta. Kilpailua voimistaessaan ja poista-
essaan kansallisten porssien monopoliaseman direktiivi on parantanut eu-
rooppalaisten sijoituspalveluja tarjoavien yritysten kilpailukykya. Saéantelya
harmonisoidessaan MiFID-direktiivi lisdd markkinoiden toimivuutta paitsi Eu-
roopassa myos maailmanlaajuisesti ollessaan esimerkkina ja vertailukohtana
muille talousalueille kilpailun ja sijoittajansuojan edistdmisesta kansainvalis-

tyvilla rahoitusmarkkinoilla.
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