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Sijoittajan velvollisuudet

Syksylla 2018 tuli kuluneeksi kymmenen vuotta siitd, kun viimeisin finanssi-
kriisi eskaloitui Lehman Brothersin romahdukseen Yhdysvalloissa. Kymmenen
vuotta sitten syksylld 2008 investointipankki Lehman Brothers ajautui maksu-
kyvyttomyysmenettelyyn, vakuutusjatti AIG pelastettiin 85 miljardin dollarin
liittovaltion lainalla ja osakemarkkinat kokivat suurimman notkahduksensa 75
vuoteen — muutamia tapahtumia tuolta syksyltd mainitakseni. Finanssikriisille
on esitetty useita syitd, kuten monimutkaisia sijoitustuotteita ja huonosti valveu-
tuneita sijoittajia. Kymmenen vuotta finanssikriisin jalkeen sijoittamiseen ja si-
joittajansuojaan liittyvat kysymykset ovat yhi ajankohtaisia niin globaalisti kuin
kansallisestikin. Suomessa on parin viime vuoden aikana uutisoitu runsaasti
sijoitustuotteiden tarjoamiseen liittyvistd tilanteista. Sijoitustuotteen tarjoajan
velvollisuudet ovat olleet viimeisten vuosien aikana myds tarked osa Euroopan
unionin rahoitusmarkkinasdintelyn agendaa. Voidaan jopa sanoa, ettd sijoitta-
jien suojaamisesta on tullut rahoitusmarkkinasaintelyssa tavoite jo itsessdan.

Arvopaperimarkkinaoikeudellinen sadntelymme ei ole kovin idkista. Suo-
men ensimmdinen arvopaperimarkkinalaki (459/1989) tuli voimaan 1989.
1980-luvulla tarkasteltiin rahoitusmarkkinasdantelyd my6s laajemmin. Profes-
sori Kirsti Rissasen johtama arvopaperikauppakomitea kiinnitti sijoittajansuo-
jaan ja erityisesti piensijoittajien suojan tarpeeseen laajasti huomiota jo 1980-lu-
vun lopulla. Komitea katsoi antamassaan osamietinnossa (KM 1989:36), ettd
sijoitusneuvonnan ja salkunhoidon kisitteet ja niitd sddntelevd normisto tulisi
ottaa lakiin. Komitea kiinnitti huomiota sijoitusneuvonnan laadun suureen vaih-
teluun koskien muun muassa sitd, miten asiakkaan sijoittajaprofiili selvitetdan
ja miten ammattitaitoisia sijoitusneuvojat ovat. Komitea totesi mietinnossadn,
ettd asiantunteva ja huolellinen sijoitusneuvonta edellyttai sijoitusneuvojalta
arvopaperimarkkinoiden yleistd ja sijoituskohteiden erityistad asiantuntemusta
sekd tietoja asiakkaan sijoittajaprofiilista. Komitean mukaan huolelliseen sijoitus-
neuvontaan kuuluu myds sijoitusvaihtoehtojen taloudellisten seurausten kuten
esimerkiksi verotuksellisten vaikutusten selvittdminen. Komitea ehdotti myos
lakisdéteisen tuomioistuimen ulkopuolisen riidanratkaisuelimen, “arvopape-
rimarkkinalautakunnan”, perustamista osana sijoittajan oikeussuojan paranta-
mista arvopaperimarkkinoilla. Ehdotukset sijoittajansuojan parantamisesta eivit
edenneet tuolloin lainsddddnnoksi asti. Professori Kirsti Rissasen komitea oli
ehdotuksineen aijkaansa edelld.

* Marja Luukkonen, OTT, yliopistonlehtori, Aalto-yliopisto. Lectio praecursoria Helsingin yliopis-
tossa 8.12.2018 pidetyssa vaitostilaisuudessa, jossa kirjoittaja puolusti véitoskirjaansa Sijoittajan
velvollisuudet.
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Suomen EU-jdsenyyden johdosta sijoittajansuojasta on tullut enenevissi
médrin tirked osa Suomen kansallista arvopaperimarkkinalainsdddantod. Tuot-
teen tarjoajan tiedonantovelvollisuus oli sijoittajansuojan ydinkysymyksii jo
sijoittajansuojanormiston alkuajoista lihtien, mutta 1990-luvulla sijoittajansuoja
laajentui koskemaan myds uusia osa-alueita. Erityisesti yksityissijoittajien suojan
tarvetta alettiin huomioida, minkai jéilkeen sijoittajansuojaa koskeva sdintely
on rijahdysmaisesti kasvanut. Merkittavin sijoittajansuojaan vaikuttanut sai-
dos on 2004 annettu Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi eli niin sanottu
MiFID-direktiivi', joka tuli EU:n jdsenvaltioissa voimaan marraskuussa 2007.
MiFIDin seuraaja, niin sanottu MiFID II -direktiivi’ sekd Rahoitusvilineiden
markkinat -asetus eli niin sanottu MiFIR-asetus® tulivat voimaan tdmén vuoden
alussa. MiFID II:n myo6ta sijoittajansuojaa on laajennettu edelleen muun muassa
siten, ettd tuotteen tarjoajan tiedonantovelvollisuutta on laajennettu koskemaan
my0Os ammattimaisia asiakkaita.

MIiFID-direktiivi koskee rahoitusvilineiti, joita ovat esimerkiksi arvopaperi-
tuotteet. Vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita, joita ovat esimerkiksi sijoitussidon-
naiset henkivakuutukset ja kapitalisaatiosopimukset, MiFID-sdéntely ei koske.
Vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita ja rahoitusvilineitd koskevaa sdintelyd on
kuitenkin yhdenmukaistettu sijoitustuotteen tarjoajan menettelytapojen osalta
vakuutusten tarjoamisesta annetun direktiivin eli niin sanotun IDD-direktiivin*
ja PRIIPs-asetuksen® nojalla. Yhdenmukaistaminen on kuitenkin tapahtunut
verrattain my6haén, padosin kuluvana vuonna.

Vakuutussopimusoikeudellisella sddntelylld on Suomessa sindnsé pitkét pe-
rinteet. Nimittdin Suomen ensimmaéinen vakuutussopimuslaki tuli voimaan
1930-luvun alussa, vakuutussopimuslain kokonaisuudistus tehtiin 1990-luvun
alussa, ja vuonna 2010 tehtiin erityisesti sijoitusvakuutuksia koskeva lisdys va-
kuutuksenantajan tiedonantovelvollisuuteen. Noin kaksi kuukautta sitten tuli
voimaan IDD-direktiivin my6td uudistettu vakuutussopimuslaki, jossa tuotteen
tarjoajan menettelytapoja on yhdenmukaistettu erityisesti vakuutusmuotoisten

1. Euroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiivi 2004/39/EY, annettu 21. huhtikuuta 2004, rahoi-
tusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/
ETY kumoamisesta.

2. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pdivina toukokuuta
2014, rahoitusvilineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU
muuttamisesta.

3. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 péivina toukokuuta
2014, rahoitusvilineiden markkinoista seka asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta.

4. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2016/97, annettu 20 pdivind tammikuuta
2016, vakuutusten tarjoamisesta.

5. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014, annettu 26 pdivani marras-
kuuta 2014, vdhittaismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita
(PRIIP- tuotteita) koskevista avaintietoasiakirjoista.
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sijoitustuotteiden osalta esimerkiksi siten, ettd MiFID-direktiivien sijoitusneu-
vontaa vastaava konsepti on tuotu my6s vakuutusten myyntiin. Samanaikaisesti
annettiin myos tdysin uusi laki vakuutusten tarjoamisesta. Sddntelyn yhden-
mukaistamisesta mainittakoon lisdksi niin ikdan EU-ldhtéinen PRIIPs-asetus,
jonka my6ti ei-ammattimaisille asiakkaille on annettava useista sijoitustuotteista
yksinkertainen ja lyhyt avaintietoasiakirja, jossa pitiisi tuoda ilmi sijoittajan
sijoituspdatokseen vaikuttavat olennaiset seikat sijoituksesta. PRIIPs-asetuksen
soveltaminen alkoi jasenmaissa kuluvan vuoden tammikuun alussa.
Sijoittajansuoja koostuu monista eri osa-alueista. Voidaan esimerkiksi puhua
sekd sijoittajan materiaalisesta ettd prosessuaalisesta suojasta. Sijoitustuotteen
tarjoajan menettelytapaa koskevilla velvollisuuksilla on tirked asema sijoitta-
jien materiaalisessa suojaamisessa. Nailld velvollisuuksilla tarkoitetaan erityisesti
sijoitustuotteen tarjoajan tiedonanto- ja neuvontavelvollisuutta sekd selonot-
tovelvollisuutta selvitettdessd sijoittajan sijoittajaprofiilia. Sanottuihin tuotteen
tarjoajan menettelytapoihin on kiinnitetty viimeisen kymmenen vuoden ai-
kana runsaasti huomiota kirjallisuudessa ja julkisessa keskustelussa. Vahiiselle
huomiolle sen sijaan ovat jddneet sijoittajalle itselleen asetetut velvollisuudet,
minkd vuoksi nyt kdsiteltdvin viitoskirjan aihe on tirkei ja ajankohtainen. Ku-
ten todettu, sijoitustuotteen tarjoajalle asetettavat menettelytapavelvollisuudet
ovat pitkalti EU-14ht6istd oikeutta. Sen sijaan katson, ettd sijoittajalle asetetta-
vat velvollisuudet kuuluvat padosin kansallisen velvoiteoikeutemme alaan. On
kuitenkin selvia, ettéd tuotteen tarjoajalle asetettavat menettelytavat vaikuttavat
myos sijoittajan velvollisuuksiin, vaikkakaan EU-lainsadd4dnndssi ei sijoittajien
velvollisuuksia sddnnelld. Jotta sijoittajansuoja voisi toteutua tdysimédraisesti,
tulee sijoittajan antaa oma panoksensa prosessissa. Tarkoitan talld esimerkiksi
sitd, ettd sijoitustuotteen tarjoajalle asetettu laaja tiedonantovelvollisuus ei saa-
vuta tarkoitustaan, ellei sijoittaja itse tutustu hénelle sijoitustuotteesta annettuun
informaatioon. Vastaavasti sijoitustuotteen tarjoajalle asetettu velvollisuus selvit-
tad sijoittajan sijoittajaprofiilia ja arvioida sijoitustuotteen asianmukaisuutta tai
soveltuvuutta tille menettdd merkityksensi, jos sijoittaja ei anna tietoa itsestddn,
sijoituskokemuksestaan ja -tietimyksestdin tai sijoittamisen tavoitteistaan.
Sijoittajien suojaamisella on monenlaisia tavoitteita. Suojaamisella pyritadn
vahvistamaan sijoittajien luottamusta markkinoihin ja saamaan henkil6itd si-
joittamaan. Sijoittamisen avulla saadaan siirrettyi rahoitusta ylijidmasektorilta
alijadmasektorille ja yhteiskunta toimimaan. Sijoittajansuojan tarkoituksena on
my0s vaikuttaa osapuolten informaatioasymmetriaan saattamalla sijoittaja tie-
dollisesti samaan asemaan kuin sijoitustuotteen tarjoaja. Sijoittajansuoja voidaan
osittain rinnastaa kuluttajansuojaan - kuitenkin silld merkittavilld erolla, ettd
sijoittamisessa on aina kyse riskin ottamisesta. Sijoittajansuoja voidaan myds
osittain rinnastaa osaksi sopimusoikeudellista heikomman suojan periaatetta.
Viitoskirjassani tarkastellaan sekid arvopaperi- ettd vakuutusmuotoisia si-
joitustuotteita. Padpaino on ei-ammattimaisissa ja kuluttaja-asiakkaissa, mutta
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myds ammattimaisia asiakkaita kisitellian. Ammattimaisen asiakkaan statuksen
saavat esimerkiksi pankit, vakuutusyhti6t ja eldkeyhtiot sekd muut suuryritykset.
Viitoskirjassani esitdn kysymykset, onko sijoittajalla velvollisuuksia ja pitdako
sijoittajalla olla velvollisuuksia. T4hén liittyen viitin, ettd 1) sijoittajalla ei ole
varsinaista tiedonantovelvollisuutta; 2) sijoittajalla on teoriassa laaja, mutta
kaytannossa tietyissd tilanteissa suppea selonottovelvollisuus; 3) sijoittajalla
on lahtokohtaisesti alhainen tietimisvelvollisuus, joka kuitenkin korostuu
sijoituskokemuksen ja sijoitustietimyksen perusteella; ja 4) sijoittajalla on
ankara reklamaatiovelvollisuus. Ottaen huomioon sdéntelyn sijoittajansuojan
tarkoituksen sanotut nelja velvollisuutta ovat epitasapainossa keskendin.

Sijoitustuotteen tarjoajan on useimmiten selvitettdva sijoittajan sijoittajapro-
fiili ja kysyttdvd muun muassa timén sijoituskokemuksesta ja -tietimyksesta.
Sijoittajalla ei ole varsinaista tiedonantovelvollisuutta tuotteen tarjoajalle. Jos
tuotteen tarjoaja tdyttdd lain mukaisen selonottovelvollisuutensa, sijoittajan vas-
tuulla on, mit4 tietoja hén itsestddn antaa tuotteen tarjoajalle. Sijoittajaprofiilin
selvittiminen on sijoittajan omaksi parhaaksi: tarkoituksena on, etti sijoittajalle
myydédn sijoittajaprofiiliin soveltuva sijoitustuote. Tama tarkoittaa sité, ettei
myytévé sijoitustuote olisi esimerkiksi lilan monimutkainen tai riskipitoinen
sijoittajan riskinottokykyyn nihden.

Sijoittajan selonottovelvollisuus on ldht6kohtaisesti laaja: sijoittajan tulee tu-
tustua kaikkeen hinelle annettuun materiaaliin. Sijoittajan selonottovelvollisuus
voi kuitenkin tapauskohtaisesti supistua, jos sijoittajalle annetaan esimerkiksi
suullisesti tai markkinointiesitteessi hinen sijoituspaitokseensd vaikuttavaa har-
haanjohtavaa tai virheellistd tietoa. Sijoittajan selonottovelvollisuuden laimin-
lyonti ei ole kidytinndssa harvinaista. Nykymuotoista tuotteen tarjoajan laajaa
tiedonantovelvollisuutta on kritisoitu jo vuosien ajan. Tutkimukset osoittavat,
ettd laajaan materiaalimddrddn tutustuminen on sijoittajille haastavaa.

Sijoittajan tietdmisvelvollisuus on melko suppea. Tuotteen tarjoajan laaja
tiedonantovelvollisuus tarkoittaa lihtokohtaisesti sitd, ettd ei-ammattimaisen
sijoittajan ei odoteta tietdvin sijoitustuotteesta juuri mitdan ennen sijoitusta kos-
kevan informaation saamista. Lihtokohtaisesti jokaisen suomalaisen sijoittajan
perustietoihin kuitenkin kuuluu, etti sijoittamiseen liittyy aina riski ja ettd yksin-
kertaisiin osakesijoituksiin ja velkakirjasijoituksiin liittyy riski pddoman menet-
tamisestd. Koska useat sijoitustuotteet ovat rakenteeltaan ja ehdoiltaan nykyédan
monimutkaisia, ja kun epitietoisuus liittyy sithen, mihin riski tosiasiassa kohdis-
tuu, ei mainituilla peruslahtokohdilla aseteta kovin suuria vaatimuksia sijoittajan
tietotasolle. Tilanne muuttuu, jos sijoittajalla on aiempaa sijoituskokemusta tai
-tietdmystd. T4lloin sijoittajan tietdmisvelvollisuus voi kasvaa merkittavistikin.

Sijoittajan pitdd reklamoida sijoitustuotteen tarjoajalle kohtuullisessa ajassa
siité, kun sijoittaja havaitsi tai hinen olisi pitanyt havaita tuotteen tarjoajan so-
pimusrikkomus. Téllainen sopimusrikkomus on kisilld esimerkiksi silloin, kun
tuotteen tarjoaja on antanut sijoittajalle virheellistd tietoa tuotteesta. Jos sijoittaja
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ei reklamoi kohtuullisessa ajassa, han menettdd padsadntoisesti oikeutensa ve-
dota virheeseen ja kantaa itse vastuun mahdollisista epdedullisista seurauksista.
Reklamaatiovelvollisuus on nykymuodossaan ankara sijoittajansuojalainsdadan-
non tarkoitukseen nihden. Vaihtoehtona voisi olla esimerkiksi se, etti jos sijoit-
taja laiminlyo kohtuullisen reklamaatioajan, hénelle tiedonantovirhetapauksessa
maksettavan vahingonkorvauksen miéri alenisi. Toinen vaihtoehto olisi poistaa
reklamaatiovelvollisuus ja jittda seuraamus lainsddaddntomme vanhentumista
koskevien sadnndsten varaan.

Lainopillisen tutkimuksen lisaksi tarkastelen sijoittajan velvollisuuksia tutki-
muksessani my9s oikeustaloustieteellisestd nakokulmasta. Erityisend huomion
kohteena ovat sijoittajien tosiasiallista kdyttdytymistd koskevat kayttaytymistalo-
ustieteelliset tutkimukset. Oikeustaloustieteellinen tutkimus on saanut alkunsa
1960-luvulla Yhdysvalloissa. Niin sanottu behavioral law and economics -tut-
kimussuunta kehittyi 1990-luvulla. Kayttdytymistaloustieteen hyddyntdminen
oikeustieteessd perustuu pitkalti sithen, ettd voimassa olevan tai tulevan lain-
sdaddnnon sisiltod analysoidaan siitd ndkokulmasta, miten yksilot tosiasiassa
kayttaytyvit. Jos lainsddddnndssa ei oteta huomioon ihmisten tosiasiallista kayt-
tdytymistd, sddntely voi olla tehotonta. Kayttaytymistaloustiede tai rahoituksen
kayttaytymistiede tutkii rahoitusmarkkinaosapuolten kayttiaytymisté ja pyrkii
selittimidn, miten eri osapuolet, kuten sijoittajat ja sijoitustuotteiden tarjoajat,
kayttaytyvit. Sijoittajien kayttdytyminen voi johtaa jopa markkinahdirioon.

Sijoittajien kdyttaytymiseen voi vaikuttaa moni seikka. Sijoittajien kayttayty-
mistéd ohjaa niin sanottu rajoitettu rationaalisuus. Tama nikyy kahdella tavalla:
ensinnidkin ihmiset tekevit arviointivirheit4 ja toiseksi ihmiset eivit toimi téysin
odotetun utiliteettiteorian mukaisesti. Sijoittajien kayttaytymiseen vaikuttavat
erilaiset heuristiikat eli paatoksentekoprosessit sekd vinoumat. Esimerkkiné voi-
daan mainita saatavuusheuristiikka, jonka myotd ihmiset késittdvat esimerkiksi
jonkin tapahtuman todennikoisyyden sen perusteella, mité heilld on muistis-
saan. Sijoittajat voivat kérsid ylioptimistisuudesta ja yliluottamuksesta. Yliopti-
mistisuus vaikuttaa esimerkiksi siithen, ettd ihmiset ovat vastaanottavaisempia
toivotulle informaatiolle kuin ei-toivotulle. Yliluottamuksen vuoksi sijoittaja
voi luulla ymmartivinsi sijoitustuotteen riskin ja muut ominaisuudet eiki vai-
vaudu tutustumaan annettuun informaatioon. Sijoittajien padtoksentekoon vai-
kuttaa my9s se, miten asiat esitetddn eli miten ne on kehystetty. EU:n antama
PRIIPs-asetus avaintietoasiakirjoineen on hyvi askel sijoittajien kayttdytymisen
huomioon ottamisessa. On kuitenkin tirkedd, ettd sijoittajien kayttaytymista
pyritdan ottamaan huomioon vastaisuudessa myds enemmaén.

Sijoitustuotteen tarjoajan menettelytapoja sijoitustuotteiden myynnissa
sddannellddn tdnd pdivand vahvasti. Selvdd on, ettd myos sijoittajalla pitdd olla
velvollisuuksia. Sijoittajan vastuulla on, ettd hdn antaa itsestadn sijoittajaprofii-
lin selvittdmisté varten oikeat ja riittavit tiedot ja ettd hédn tutustuu annettuun
materiaaliin seké tekee harkitun sijoituspaitoksen. Sijoittamiseen kuuluu riskin
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ottaminen, miki voi aktualisoitua joko tuottona tai tappiona. Sijoituspaitoksissa
on kyse taloudellisista paatoksistd, joiden ei kuulukaan olla automaattisia tai
intuitioon perustuvia, vaan sijoittajalta voidaan odottaa my6s pdatosten harkin-
taa ja pohdintaa. Tdmd ei tarkoita sitd, etteiko sijoittajien suojaksi tarkoitettuja
menettelytapoja voitaisi parantaa ja tehostaa.
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