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Tutustu, ymmirra ja paita —

Sijoittajan selonottovelvollisuus

oikeus- ja kdyttdytymistaloustieteellisesti
nikokulmasta

1 ALUKSI

”An investment in knowledge pays the best interest” on yhdysvaltalainen
kirjailija, tiedemies ja diplomaatti Benjamin Franklin taannoin todennut.
Sanoma- ja aikakauslehdissd, internetin keskustelupalstoilla ja sijoituspal-
veluja tarjoavien yritysten mainoksissa on paljon sijoitusvinkkejd. Sijoi-
tustuotteiden kirjo on laaja, ja jokaiselle sijoittamisesta kiinnostuneelle
I6ytyy runsaasti valinnanvaraa sijoituskohteiden osalta. Tietoa on paljon
saatavilla yleisesti, ja ennen sijoituspditoksen tekemistd tuotteen tarjoajan
on annettava erityisesti vakuutussijoittajalle ja ei-ammattimaiselle arvopa-
perisijoittajalle laajasti informaatiota sijoitustuotteesta. Toisaalta voidaan
pohtia siti, riittddko tieto ja ammattitaito sijoittamiseen: olemme voineet
lukea, kuinka Orlando-kissa on voittanut ammattisijoittajat mennen tullen
sijoituskilpailussa.'

Joka tapauksessa sijoittajaa suojataan arvopaperi- ja vakuutusmarkki-
noilla tehokkaasti.> Euroopan unionin tavoitteena rahoitusmarkkinalain-
sdddinnoén harmonisoinnissa on luoda mahdollisimman korkeatasoinen
sijoittajansuoja.’ Yleisesti ottaen arvopaperimarkkinasdéntelyn tarkoituk-

*  Marja Luukkonen, OTM, KTK, velvoiteoikeuden tohtorikoulutettava, Helsingin yliopisto
' The Guardian, Mark King: Investments: “Orlando is the cat’s whiskers of stock picking”,
julkaistu 13.1.2013. Artikkeli on osoitteessa http://www.theguardian.com/money/2013/
jan/13/investments-stock-picking/print (viitattu 5.1.2016).

2 Sijoittajan suojaamisesta on tullut nykypéivini tarkedmpéi verrattuna sithen, miti se
oli arvopaperimarkkinalakeja sdddettiaessd 1980- ja 90-luvun taitteessa, ks. Astola 1990.

3 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014 2014/65/EU, annettu 15 péivini
toukokuuta 2014, rahoitusvilineiden markkinoista seki direktiivin 2002/92/EY ja direktii-
vin 2011/61/EU muuttamisesta, 3 resitaali.
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sena on muun muassa suojata rahoitusmarkkinoiden* toimintaa ja vakautta,
alentaa transaktiokustannuksia sekd ehkiistd informaatioepdsymmetriaa
markkinaosapuolten vililld.> Informaatioepdsymmetria tarkoittaa talous-
tieteessd tilannetta, jossa transaktion yhdelld osapuolella on enemmén in-
formaatiota kuin toisella.® Tuotteen tarjoajille asetettavien tiedonantovel-
voitteiden tarkoituksena on nimenomaisesti vihentdd informaatioepdsym-
metriaa’ ja suojata sijoittajaa. Euroopan unionin asettamien laajojen tiedo-
nantovelvollisuuksien tarkoituksena on, ettd sijoittaja tekee informoidun
péitoksen sijoitustuotteen ostamisesta.® Tiedonantovelvoitteet eivit kui-
tenkaan auta, mikéli toinen osapuoli, sijoittaja, ei tdytd omaa toimintaodo-
tustaan.

Sijoittajan suojaaminen on siis yksi tdrked osa rahoitusmarkkinoiden
sddntelyi. Sijoittajan suojaamisessa on nédhtidvissd kahdenlaisia tavoitteita:
yksittdisen sijoittajan suojaaminen ja koko rahoitusjirjestelmén toiminta-
edellytysten turvaaminen.’ Sijoittajansuojan tavoitteena on myos pitda ylla
sijoittajan luottamusta sijoitustoimintaan, jotta finanssimarkkinoiden inf-
rastruktuuri toimisi ja pddoma siirtyisi mahdollisimman tehokkaasti ylijaa-
misektorilta alijagdmaisektorille.’® Niin varallisuus saadaan tehokkaaseen

4 Arvopaperimarkkinoiden sdéntelystd ks. esim. Parkkonen — Knuts 2014 s. 7-13 ja

markkinoiden toiminnasta Black 2013. Tehokkaiden markkinoiden kritiikistd, Vahtera 2011
s. 45-46.

5 Informaatiotaloustiede kiinnittdd huomiota esimerkiksi informaatioepdsymmetrian kor-
jaamisesta aiheutuviin kuluihin, jotka usein koituvat asiakkaiden maksettaviksi, Faure —
Luth 2011 s. 339. Tdma voi pahimmassa tapauksessa johtaa negatiiviseen valikoitumiseen,
silld tiedonantovelvoitteiden lisddmisen seurauksena tuotteiden hinnat voivat nousta niin
paljon, ettei kaikilla ole enédd varaa ostaa jotakin tuotetta.

®  Yksi kuuluisimmista ja ensimmiisisté informaatioepdsymmetriaa kuvaavista ja sen tut-
kimusta késittelevisti artikkeleista on George Akerlofin ”The market for ”lemons”: Quality
uncertainty and the market mechanism”, Akerlof 1970.

7 Muun muassa informaatioepdsymmetriaa tutkivan informaatiotaloustieteen mukaan tie-
donantovelvoitteet tulee asettaa sille osapuolelle, joka selvidi niistd pienin kustannuksin.

8 Sijoittajien suojaamisen tavoitetta voidaan kuitenkin hahmotella myos toisin. Voidaan
ajatella, ettd asymmetrinen informaatio ei aiheutakaan markkinoiden epdonnistumista, vaan
epdonnistumista aiheuttaa se, ettd sijoittajat toimivat rajoitetun rationaalisesti (bounded ra-
tionality). Tdlloin sijoittajansuojan tarkoituksena on, ettd sijoittajat eivit tee informoitua si-
joituspédtostd, vaan harkitun sijoituspdétoksen. Rajoitetulla rationaalisuudella tarkoitetaan
sitd, ettd ihmisen rationaalista pddtoksentekoa rajoittavat saatavilla olevan informaation ra-
jallisuus, padatoksentekijin rajalliset kognitiiviset kyvyt seki paatoksentekoon kiytettivissi
oleva rajoitettu aika. Rajoitetusta rationaalisuudesta on kirjoitettu paljon. Sen oppi-isdni
pidetddn Herbert Simonia, ks. Honkapohja 1995 s. 209-518; Simon 1991 s. 125-134; Si-
mon 1955 s. 99-118. Ks. myos. Klohn 2009 s. 440-441. Klohn on kritisoinut EU:n kéytta-
mad kisitettd informoitu sijoituspddtos”.

®  Leppiniemi 2011 s. 98—120.

10" Rahoituksen siirtymisesti ylijadméamarkkinoilta alijagdméamarkkinoille, ks. esim. Kniip-
fer — Puttonen 2014 s. 52-54; Alhonsuo — Nisén — Pellikka 2009 s. 15-16. Sijoittajansuo-
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kdyttoon yhteiskunnassa rahoitusmarkkinoiden kautta ja kaikki osapuolet
hyotyvit.

Térked osa sijoittajansuojaa on sijoittajalle itselleen asetettavat vaati-
mukset. Monesti keskitytdin vain tuotteen tarjoajien ja arvopaperien liik-
keellelaskijoiden velvollisuuksiin ja vastuisiin, mutta sijoittajakaan ei voi
vain rauhassa sijoittaa rahojansa perehtymittd sijoituskohteeseensa ja
odottaa tuottoa; myos hénelle asetetaan velvollisuuksia. Vaikka tuotteiden
tarjoajille onkin asetettu paljon vastuuta muun muassa tiedonantovelvolli-
suuden osalta, sijoittajan on tarpeellista antaa myds oma panoksensa sijoi-
tusprosessissa.

Sijoittajansuojan tavoitteena voidaan sanoa olevan se, ettd sijoittajalla
olisi kéytettdvissddn olennaiset ja riittdvit tiedot perustellun sijoituspéa-
toksen tekemiseen — samalla kun sijoittajalle itselleen jdd kannettavaksi
sijoitusriski. Keskeinen sijoittajalle asetettava toimintaodotus on sijoitta-
jalle asetettava selonottovelvollisuus ennen sijoituspéditoksen tekemisté.
Selonottovelvollisuuden voidaan katsoa olevan tuotteen tarjoajalle asetet-
tavan tiedonantovelvollisuuden vastapari. Selonottovelvollisuuteen liittyy
myd6s mielenkiintoinen niakokulma sijoittajan tosiasiallisesta kdyttdytymi-
sestd. Sijoittajalle annetaan runsaasti tietoa sijotuksesta, mutta tutustuuko
sijoittaja tosiasiassa annettuun tietoon ja hyodyntdako hén sitd padtoksen-
teossaan? Takaako oman ajan sijoitus tietoon parhaimman koron?

Téssi artikkelissa késitellddn sijoittajan selonottovelvollisuuden siséltod
ja ulottuvuutta sijoitusneuvontatilanteissa. Tutkimuksessa tarkastellaan si-
td, millaista selonottovelvollisuutta Suomessa edellytetdédn sijoittajalta ja
onko sijoittajan tosiasiallisella kdyttdytymiselld vilid arvioitaessa eri osa-
puolten velvoitteiden jakautumista.

Sijoitustuotteella tarkoitetaan yleisesti tuotetta, johon tai jonka avulla
sijoittaja sijoittaa pddomaa tarkoituksenaan saada piddomalleen tuottoa.'
Sijoituspalvelulla tarkoitetaan sijoituspalvelulain (14.12.2012/747, jéljem-
pind myos SPL) 1 luvun 11 §:n mukaisesti muun muassa sijoitusneuvon-
taa.'? Sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan vuorostaan yksilollisen suosituksen

jasta yleisesti Korling 2010 s. 65-77; K. Hoppu 2004 s. 34-38.

1 Se, etti sijoittajalla on tarkoituksena saada sijoittamalleen pddomalle tuottoa, ei tar-
koita sité, ettd hidn vilttimétta titd tuottoa tosiasiassa saisi. Sijoittamiseen liittyy ldhes aina
riski ja rahoitusteoreettisesti sanotaankin, ettd sijoittamisessa tuotto ja riski kulkevat kési
kidessd. Sijoitustuotteina voidaan mainita esimerkiksi sddstotilit (tuotto etukiteen sovit-
tu), midrdaikaistalletukset (tuotto etukiteen sovittu tai riippuvainen sovitun kohde-etuuden
tuotosta), porssiosakkeet, sijoitusrahastot, sijoitussidonnaiset vakuutukset, joukkovelkakir-
jalainat sekd erilaiset johdannaisinstrumentit (kuten optiot, termiinit ja futuurit).

22 SPL 1 luvun 11 §:n mukaan sijoituspalveluja ovat sijoitusneuvonnan lisidksi myds toi-
meksiantojen vilittdminen, toimeksiantojen toteuttaminen, kaupankédynti omaan lukuun,
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antamista asiakkaalle tiettyd rahoitusvilinettd koskevaksi liiketoimeksi
(SPL 1 luvun 11 § 5 kohta)." Todettakoon, etti sijoitusvakuutusten myyn-
titilanteet eivét ole sijoitusneuvontaa.

Selonottovelvollisuuden tarkastelu kohdistuu ajankohtaan ennen kuin
sijoittaja on tehnyt sijoituspditoksen. Artikkelissa késitelldén sijoitustuot-
teina sekd arvopaperi-'# ettd vakuutustuotteita'>. On huomattava, ettid arvo-
paperi- ja vakuutustuotteita koskevat eri lait eikéd esimerkiksi vakuutusten
myynnisséd tehda luokittelua ei-ammattimaiseen ja ammattimaiseen asiak-
kaaseen.

Artikkelissa selonottovelvollisuutta pohditaan myds kéyttdytymistalous-
tieteellisestd ndkokulmasta ja sen suhdetta tuotteen tarjoajan tiedonantovel-
vollisuuteen. Tutkimussuuntausta voidaan kuvata myos kidyttdytymispai-
notteiseksi oikeustaloustieteeksi, silld tutkimuksessa tarkastellaan voimas-
sa olevien normien tehokkuutta psykologisesta nikokulmasta.'

Aiheen ulkopuolelle on rajattu sijoittajan tietdmisvelvollisuus'. Tutki-
muksessa ei oteta kantaa siihen, tulisiko yhteiskunnassa ylipddnsid puuttua

omaisuudenhoito, litkkeeseenlaskun takaaminen, liikkeeseenlaskun jirjestdiminen sekéd mo-
nenkeskisen kaupankdynnin jédrjestiminen. Tamén tutkimuksen kannalta relevantein sijoi-
tuspalvelun muoto on kuitenkin sijoitusneuvonta.

3 Yksinkertaisimmillaan sijoitusneuvonnassa on kyse siité, ettd kun asiakas menee pank-
kiin, kertoo olevansa kiinnostunut sijoittamaan tietyn summan rahaa, ja pankin edustaja ja
asiakas alkavat keskustella mahdollisista sijoitusvaihtoehdoista. Tdémé on sijoitusneuvontaa
riippumatta siité, periikd palvelun tarjoaja neuvonnasta maksua vai ei. Konsultatiivisessa
(Arvopaperilautakunta on luokitellut konsultatiivisen omaisuudenhoidon sijoitusneuvon-
taan, ks. esim. APL 79/2004) omaisuudenhoidossa on kyse pankin ja asiakkaan vilisestd
yleensi pitkidkestoisemmasta sijoituspalvelusta, jossa pankki ja asiakas ovat sopineet sijoi-
tusneuvonnan antamisesta ja asiakas maksaa tdstd korvausta pankkiin. Konsultatiivisessa
omaisuudenhoidossa sijoittaja tekee kuitenkin itse sijoituspéditokset, ts. pankin sijoitus-
neuvoja ei tee sijoitusratkaisuja asiakkaan puolesta, vaikkakin pankki usein on velvollinen
seuraamaan asiakkaan sijoitusten kehitystd. On huomattava, ettei konsultatiivinen omaisuu-
denhoito tarkoita samaa kuin SPL 11 §:n mukainen omaisuudenhoito, jossa sijoituspaétok-
set tekee asiakkaan puolesta palvelun tarjoaja. (Ks. lisdd konsultatiivisesta omaisuudenhoi-
dosta Wuolijoki 2009 s. 172-174.) Sijoitusneuvonnan médrittelyn suhteen haasteellisempi
tilanne saattaa olla sellainen, jossa asiakkaalle on tehty hieman yleisempi tuote-esittely tai
-markkinointi. Esimerkiksi juuri pankit saattavat pitdd asiakkaille tuote-esittelyiltoja, jossa
he esittelevit uusia tuotteita. Mikdli téllaisessa tilanteessa asiakkaalle annetaan yksilollinen
suositus tietyn sijoitustuotteen ostamiseen tai muuhun vastaavaan, on téllainen tuote-esitte-
ly samalla sijoitusneuvontaa (ks. Wuolijoki 2009 s. 176). On muistettava, etté jotta tillaista
tuote-esittelyd sijoitusneuvontana voitaisiin edes harkita pankin puolesta, tulee esittelyn
olla asiakkaiden sijoittajaprofiilin mukaista (tai ainakin tdmi olisi toivottavaa, ettei tulisi
suurempia ongelmia tulevaisuudessa). Ks. esim. APL 11/2010.

4 Arvopaperin médritelmasté ks. Parkkonen — Knuts 2014 s. 13-19.

15 Sijoitusvakuutuksista, ks. Rantala — Kivisaari 2014 s. 186; Jokela — Lammi — Lohi —
Silvola 2009 s. 94; Norio-Timonen 2007 s. 10; Rantala — Kivisaari 2014 s. 186.

16 Ks. esim. Korobkin — Ulen 2000.

17" Sijoittajalle voidaan asettaa mys jonkinasteinen tietdimisvelvollisuus, kuten laintunte-
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yksil6iden oikeuksiin ja velvollisuuksiin'® ja tulisiko esimerkiksi tiedonan-
tovelvoitteita lainkaan olla.' T#ssd artikkelissa ei myoskién kisitelld eté-
myyntitilanteita, joihin liittyy omat ongelmansa.?

2 MIKSI SELONOTTOVELVOLLISUUS ON
KIINNOSTAVA?

2.1 Tuotevalikoima on laaja

Sijoittajan tuotevalikoima on tind pdivdni valtava. Perinteisten osakesijoi-
tusten rinnalla on vaihtoehtoina muun muassa sijoitusrahastoja, joukkovel-
kakirjalainoja, sijoitusvakuutuksia ja warrantteja. Joukkovelkakirjalainat
ovat pankkien, yritysten, valtioiden, kuntien ja muiden yhteisdjen liikkee-
seen laskemia lainoja.?! Warrantti puolestaan on pankin tai sijoituspalve-
luyrityksen asettama arvopaperi, joka kohdistuu johonkin kohde-etuuteen.
Kohde-etuus on yleensd osake tai indeksi, mutta se voi my0s olla esimer-
kiksi mikd tahansa hyoddyke tai valuutta.

Sijoitusrahasto on sijoittajien omistamista rahasto-osuuksista muodos-
tuva sijoituskohde, jonka pddoma on sijoitettu muihin rahoitusvilineisiin.?
Moni aloitteleva sijoittaja sijoittaa usein sijoitusrahastoihin. Sijoitusrahas-

misvelvollisuus, ks. esim. K. Hoppu 2009 s. 258-259 ja Wuolijoki 2009 s. 335 ja 351-356.
Esimerkiksi Vakuutuslautakunnan késityksen mukaan on yleisesti tiedossa, ettd taloudelli-
seen toimintaan ja suhdannekehitykseen liittyy aina epdvarmuustekijoité, joiden vaikutus
on otettava huomioon etenkin sijoitustoiminnassa (esim. VKL 149/2009). Tietdmisvelvolli-
suudesta vakuutusoikeudessa on kirjoittanut jo Vihma, ks. Vihma 1945, s. 54.

18 Ns. liberalistisen sopimusoikeuden perusajatuksena oli, ettid sopimusosapuolet pysty-
vit itse parhaiten huolehtimaan omista eduistaan ja yksityisautonomia sekd sopimusvapaus
johtivat tasapainoisten sopimussuhteiden syntyyn. Osapuolten katsottiin olevan yhdenver-
taisia sopimusneuvotteluissa ja sopimuksen tekemisessd. MyShemmin sopimusoikeudessa
vallalle tuli ns. sosiaalinen sopimusoikeus, jonka kantavana ajatuksena oli, ettd sopimus-
suhteen heikompaa osapuolta on suojattava erindisin toimenpitein. Wilhelmsson 1995 s.
1-5 ja 7-16 seki laajemmin sosiaalisesta siviilioikeudesta Wilhelmsson 1987.

19 Keskustelusta ks. esim. Faure — Luth 2011 s. 341-342.

20 Ks. esim. Wuolijoki — Hemmo 2013, s. 720722 ja Lehtipuro — Luukkonen — Mcintyniemi
— Raulos — Santavirta 2010 s. 266-269.

21 Joukkovelkakirjoja ovat esimerkiksi perinteiset joukkovelkakirjalainat kuten obligaati-
ot ja debentuurit, osakesidonnaiset joukkovelkakirjalainat kuten vaihtovelkakirjalainat sekd
indeksilainat, jotka ovat erilaisiin kohde-etuuksiin kuten indekseihin ja niiden yhdistelmiin
sidottuja joukkovelkakirjalainoja. Perinteisten joukkovelkakirjalainojen tuotto-odotukset
voivat jddadd moneen muuhun sijoitustuotteeseen verrattuna pienemmiksi, mutta vastapai-
nona on usein vihdisempi riski.

22 Sijoitusrahastotoiminnan kehityksesti, ks. Turtiainen 2004 s. 5-12. Sijoitusrahaston
toiminnasta, ks. Harju — Syyrild 2001 s. 129-178.
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to muodostuu rahasto-osuuksista?®, joita omistavat niitd ostaneet sijoitta-
jat**. Rahastoyhtio® hoitaa sijoitusrahaston varoja, mutta ei omista siti.
Sijoitusrahastoja luokitellaan eri tavoin. Perinteisesti ne jaetaan tavallisiin
sijoitusrahastoihin  (UCITS-rahastot) ja erikoissijoitusrahastoihin
(non-UCITS-rahastot), joissa padoman hajautuksessa voidaan poiketa lain
ja direktiivin vaatimuksista.?

Varsinkin piensijoittajan kannalta vaihtoehto sijoitusrahastolle on va-
kuutussijoitus. Sijoitussidonnaisella vakuutuksella tarkoitetaan sddstohen-
ki- tai eldkevakuutusta?’, jonka vakuutussddston arvo on sidottu johonkin
ulkoiseen instrumenttiin.?® Vakuutuksen sijoitussidonnaisuus ei ole siis va-
kuutuslaji, vaan tuotonkertymistapa.”” Vakuutusluokista annetussa laissa
(18.7.2008/526) sijoitussidonnainen vakuutus méiéritelldin ensimméiseen
henkivakuutusluokkaan kuuluvaksi henki- tai elikevakuutukseksi® taikka
toiseen henkivakuutusluokkaan kuuluvaksi avioliiton tai syntymén varalta
otettavaksi vakuutukseksi®!, joissa vakuutukseen liittyvit edut on vakuu-

2 Rahasto-osuudella tarkoitetaan sijoitusrahastolain (29.1.1999/48, jéljempénd myos

SRL) 1:2:ssd samansuuruista osuutta tai vihintdidn yhtd osuuden murto-osaa sijoitusrahas-
ton tai erikoissijoitusrahaston varoista. Rahasto-osuuksien ostamista kutsutaan merkinndiksi
ja myymistd lunastukseksi.

24 Rahastoon sijoittanutta eli yhden tai useamman rahasto-osuuden tai sen murto-osan
omistavaa henkilod tai tahoa kutsutaan my6s rahasto-osuudenomistajaksi (SRL 1:2 §).

% Sijoittajan ja rahastoyhtion vilisestd vahingonkorvausoikeudellisesta suhteesta, ks.
Norros 2009 s. 335-338. Ks. myos APL 41/2008 ja APL 42/2008. Rahastoyhtion tiedonan-
to- ja vahingonkorvausvelvollisuudesta oikeustaloustieteellisestd ndkokulmasta, Turtiainen
2004. Yksi viitoskirjan loppupiételmisté oli se, ettd markkinat hoitavat suurimman osan
informaatiotuotannosta itse. Tiedonantovelvollisuudesta sddnneltdessd julkisen vallan int-
ressin tulisi rajoittua enimmilldidn informaatiokdytdnnon seurantaan.

% Edelld mainitun jaottelun lisiksi sijoitusrahastoja lajitellaan myds pddoman sijoitus-
kohteen mukaan. Télli tavoin rahastot voidaan jaotella osake-, korko-, yhdistelmé- ja rahas-
to-osuusrahastoihin. Sijoitusrahastot voidaan jaotella pdioman sijoituskohteen mukaisesti
my0s viiteen pddaryhmaédn. Tavallisia sijoitusrahastoja riskisempid erikoissijoitusrahastoja
ovat mm. johdannaisia kéyttidvit vipurahastot seki kaikissa markkinaolosuhteissa positiivi-
seen tuottoon pyrkivit hedge-rahastot.

2 Sadstohenkivakuutus on yleensi eldminvaravakuutus, jossa vakuutustapahtumana on
vakuutetun hengissid oleminen tiettynd hetkend. Mikili vakuutettu on kuollut tuona piivi-
nd, jad vakuutussddstd kokonaisuudessaan vakuutusyhtiolle, jos vakuutukseen ei ole liitetty
kuolemanvaraturvaa. Eldkevakuutus eroaa sdistohenkivakuutuksesta siind, ettd vakuutus-
korvaus maksetaan osissa.

2 Yleisesti sijoitussidonnaisista vakuutuksista, ks. esim. Jokela — Lammi — Lohi — Silvola
2009 s. 106-108; K. Hoppu 2004 s. 60—62; Norio-Timonen 1997 s. 11-12.

2 Jokela — Lammi — Lohi — Silvola 2009 s. 94; Norio-Timonen 2007 s. 10.

30 Vakuutusluokista annetun lain 13.1 §:ssd 1 henkivakuutusluokkaan katsotaan kuulu-
van seuraavanlaiset henkivakuutukset: vakuutus eldmisen varalta, kuolemanvaravakuutus,
vakuutus tietyn elinifin saavuttamisen tai sitd aikaisemman kuoleman varalta ja vakuutus
vakuutusmaksujen palautuksiin seki eldkevakuutukset.

31 Vakuutus, jossa vakuutustapahtumana on avioliiton solmiminen tai jossa vakuutus-
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tussopimuksessa sidottu tiettyjen sijoitusten, kuten osakeindeksin, kehi-
tykseen. Yleisimmin vakuutuksen arvo on sidottu rahastoihin, mutta peri-
aatteessa vakuutussidston arvo voidaan sitoa muuhunkin kohteeseen.*? On
esimerkiksi mahdollista, ettd sijoittaja sijoittaa sijoitussidonnaiseen vakuu-
tukseen, jonka sijoitukset tehdédin indeksilainaan®, jonka kohde-etuutena
on vuorostaan sijoitusrahasto. Vakuutuksen sijoituskohteet voivat siis olla
moniportaisia, mikd tekee niistd entistd monimutkaisempia.
Sijoitussidonnaisen vakuutuksen tuotto riippuu valittujen sijoituskohtei-
den tuotosta ja sijoitettu vakuutuspiioma voi myos alentua sijoituskohtei-
den kehityksen mukaisesti. Sijoitussidonnainen vakuutus on siis nimensé-
kin mukaisesti sijoituskohde, johon liittyy riski* pddoman menettdmisestd.*
Sijoitussidonnaisen vakuutuksen ottaja ei omista rahastoja, joihin vakuutus
on sidottu, vaan rahastot omistaa vakuutusyhtio. Kapitalisaatiosopimus on
vakuutusyhtion ja asiakkaan vilinen sijoitussopimus, joka on juridiselta
muodoltaan vakuutus. Se poikkeaa muista vakuutusyhtion tarjoamista
tuotteista siind, ettd kapitalisaatiosopimuksen perusteella ei vakuuteta ke-
tddn.*® Kapitalisaatiosopimus voi olla sijoitussidonnainen, laskuperuste-
korkoinen tai ndiden kahden yhdistelmi. Sijoitussidonnainen vakuutus
eroaa siis ns. tavanomaisesta vakuuttamisesta’’ siind suhteessa, ettd sijoi-

tapahtumana on lapsen syntyminen (laki vakuutusluokista 14 §). Tillaisia vakuutuksia ei
kuitenkaan Suomen markkinoilla toimivien yhtididen tuotetarjonnassa ainakaan vield ole,
Lehtipuro — Luukkonen — Mdntyniemi — Raulos — Santavirta 2010 s. 31.

32 Vakuutusyhtiolain (18.7.2008/521) 6 luvun 20 ¢ §:n mukaan sijoitussidonnaisten va-
kuutusten vastuuvelka on katettava mahdollisimman tarkasti ndiden vakuutusten arvonke-
hitystd médrdaviin sijoituskohteisiin kuuluvin varoin. Sijoitussidonnaisen vakuutuksen ar-
vonkehityksen médridviin sijoituskohteisiin kuuluville omaisuuserille on voitava jatkuvasti
madrittdd arvo ja omaisuuserdt on voitava muuttaa rahaksi vakuutuksen sopimusehtojen
mukaisesti. Sijoitussidonnaisten vakuutusten arvonkehityksen médrddviin omaisuuseriin ei
saa kuulua vakuutusyhtion omia osakkeita tai osuuksia.

3 Indeksilaina on joukkovelkakirjalaina, jonka tuotto on sidottu jonkin kohde-etuuden
arvon kehitykseen, kuten rahastoon, osakkeisiin, valuuttakurssiin tai hyddykejohdannaisiin.
3 Henkivakuutuksiin liittyvidn vakuutusriskin médrittimisestd vakuutusyhtion niko-
kulmasta, ks. Pesonen — Soininen — Tuominen 2000. Eldkevakuutusten suurimmat riskit
syntyvit sijoitusten tuottojen ja kuolevuuden kehityksen epidvarmuudesta. Ronkainen on
kehittinyt tutkimuksessaan simulointimallin, jolla voidaan arvioida eldke- ja henkivakuu-
tustuotteisiin liittyvid riskejd pitkdlld aikavililld, Ronkainen 2012.

¥ Sijoitussidonnainen vakuutus voi olla kokonaan sijoitussidonnainen tai osaksi takuu-
tuottoinen. Télloin takuutuottoiseen osioon ei liity riskid pidoman menettdmisestd. Vakuu-
tus voi olla myos kokonaan pddomaturvattu, jolloin riskid pddoman menettdmisestd ei ole.
Padomaturva voi lisiksi olla midritelty tai sidottu tiettyyn ajankohtaan.

3 Kapitalisaatiosopimus on aina miérdaikainen, koska niin kauan kuin vakuutusyhtio ei
mene konkurssiin, ei ole mitdén vakuutustapahtumaa, joka muutoin péittdisi sopimuksen.
Ks. lisdd Rantala — Kivisaari 2014 s. 481-482.

¥ Tavanomaisen tai perinteisen vakuuttamisen ominaispiirteend pidetidin sitd, ettd va-
kuutuksenottaja siirtdd vakuutuksella osan kantamastaan riskistd vakuutuksenantajalle, ks.
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tussidonnaisessa vakuutuksessa riskin vakuutussddston arvon kehittymi-
sestd kantaa asiakas.*

2.2 Tuotteen tarjoajan tiedonantovelvollisuuksista lyhyesti

2.2.1 Tiedonantovelvollisuus arvopaperituotteissa

Sijoitustuotteen tarjoajalle on asetettu laaja tiedonantovelvollisuus®, jotta
sijoittaja saisi tarpeelliset tiedot sijoituksesta paidtoksenteon tueksi. Sijoi-
tuspalveluyritysten arvopaperituotteiden myyntid selonotto- ja tiedonanto-
velvoitteineen sdidntelee 1dhinné sijoituspalvelulaki ja vakuutustuotteiden
myyntid vakuutussopimuslaki (28.6.1994/543, jiljempéand myds VSL).
Sijoituspalvelulain 10:4:n mukaan sijoitusneuvontaa tarjoavan sijoitus-
palveluyrityksen on hankittava ennen sijoituspalvelun tarjoamista riittavét
tiedot asiakkaan taloudellisesta asemasta, kyseistd sijoituspalvelua tai ra-
hoitusvilinettd koskevasta sijoituskokemuksesta ja -tietimyksestd seki si-
joitustavoitteista, jotta se voi suositella asiakkaalle soveltuvia rahoitusvéli-
neiti ja palvelua. Tuotteen tarjoajan on luokiteltava asiakas ei-ammattimai-
seksi tai ammattimaiseksi asiakkaaksi. Asiakkaalle annettujen sijoitusneu-
vojen tulee perustua asiakkaan antamiin tietoihin sijoituskokemuksesta ja
sijoittamisen tavoitteista. Sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §:ssd sdddetiin
yleisistd periaatteista sijoituspalvelun tarjoamisessa ja markkinoinnissa.
Pykéldan 1 momentin mukaan sijoituspalvelun tarjoamisessa on toimittava
rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaan edun mukaises-
ti.** Voidaan puhua hyvistd arvopaperimarkkinatavasta.*! Sijoituspalvelua

esim. Rantala — Pentikdinen 2009 s. 60-62, jossa vakuutustoiminta kuvataan seuraavasti:
“Tietyn riskin alaiset yksikot, vakuutuksenottajat, sopivat vahinkojen tasaamiseen erikois-
tuneen laitoksen, vakuutuslaitoksen tai vakuutuksenantajan, kanssa siitd, ettd riskin toteu-
tuessa vakuutuksenantaja korvaa siitd aiheutuneen vahingon.”

3% Norio-Timonen on jaotellut sijoitussidonnaisen vakuutuksen olevan oman péioman
ehtoinen tuote, johon liittyy riski seki tuoton ettd pddoman menettdmisestd. Sen sijaan pe-
rinteiset eli takuutuottoiset vakuutukset (kuten henkivakuutusluokka I:n vakuutukset) ovat
vieraan pddoman ehtoisia tuotteita, Norio-Timonen 2007 s. 12.

¥ Sopimusoikeudellisen tiedonantovelvollisuuden elementeistd, ks. Annola 2005 s. 75—
87.

4 Aikaisemmin, ks. HE 43/2007 vp s. 90.

4 Vanhan arvopaperimarkkinalain hallituksen esityksessi todettiin, ettd hyvélld arvopape-
rimarkkinatavalla tarkoitetaan “periaatteita ja sddntojd, joiden noudattamista valistuneen
Jja puolueettoman arvopaperikauppiaiden ja arvopaperinvdlittijien keskuudessa vallitse-
van mielipiteen mukaan on pidettiva oikeana ja kaikkien osapuolten kannalta kohtuullise-
na kauppatapana. Hyvd tapa arvopaperikaupassa rakentuu niille periaatteille, jotka saavat
ilmauksensa laissa. Se ei kuitenkaan rajoitu lain kirjaimeen vaan edellyttdid sen noudat-
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ei saa markkinoida antamalla totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tie-
toa.* Tieto, jonka harhaanjohtavuus tai totuudenvastaisuus kiy ilmi tiedon
esittdimisen jilkeen ja jolla saattaa olla olennaista merkitysti sijoittajalle,
on viivytyksettd oikaistava tai tiydennettiva riittdvilld tavalla.

Aiemmin voimassa olleen arvopaperimarkkinalain esitdiden mukaan
markkinoinnissa annettavan tiedon oikeellisuutta, laajuutta ja esitystapaa
on arvioitava sijoituspéitostd tekevin henkilon nikokulmasta. Tietojen oi-
keellisuutta, laajuutta ja esitystapaa on arvioitava ankarammin silloin, kun
kyseessd eivit ole ammattimaiset sijoittajat tai muut asiantuntijat, vaan
suurelle yleisolle suunnattu markkinointi.** Totuudenvastainen tieto voi
olla tietoa, jossa jokin asia on selostettu virheelliselld tai védristavalla ta-
valla. Harhaanjohtavalla tiedolla tarkoitetaan puolestaan usein tietoa, joka
voi olla totuudenmukainen, mutta se on puutteellisuutensa tai esittimista-
pansa takia omiaan antamaan tiedon vastaanottajalle virheellisen késityk-
sen jostakin asiaan kuuluvasta seikasta.*

Varsinaiset sdidnnokset sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuu-
desta ovat sijoituspalvelulain 10:5:ssd, jonka mukaan ei-ammattimaiselle
asiakkaalle on annettava sijoituspalvelua koskevan sopimuksen ehdot sekd
riittdvit tiedot sijoituspalveluyrityksesti ja tarjottavasta palvelusta. Pyka-
lan mukaan ehdot ja tiedot on annettava hyvissd ajoin ennen sopimuksen
solmimista tai ennen kuin palvelua annetaan asiakkaalle, jos se on varhai-
sempi ajankohta (SPL 10:5 §). Pykéléssd on lisdksi kuuden kohdan lista
siitd, miti tietoja on annettava ennen sopimuksen solmimista ei-ammatti-
maiselle asiakkaalle.* Liséksi esimerkiksi sijoitusrahastoja koskevat omat

tamisen lisiksi lain hengen ja lakiin kirjattujen periaatteiden noudattamista myds silloin,
kun lain sanonta on aukollinen tai jadnyt jilkeen arvopaperimarkkinoiden kehityksestd.”,
HE 157/1988 vp s. 38. Arvopaperilautakunta on ottanut ratkaisuissaan kantaa hyvin arvo-
paperimarkkinatavan késitteeseen, ks. esim. APL 197/2006, jossa oli kyse siitd, olivatko
tehdyt sijoitussopimukset ja toimeksiannot hyvin arvopaperimarkkinatavan mukaisia; APL
621/2002, jossa oli kyse siitd, oliko pankki toiminut sijoitusneuvontatilanteessa hyvén tavan
mukaisesti. Sijoitusneuvontaan liittyen myods APL 249/2008 ja APL 504/2009.

42 Ks. pykaildn sisdllostd ja tulkinnasta Norros 2009 s. 97-102. Sdénnoksen voidaan kat-
soa olevan yleisesti kaikkien tiedonantovelvoitteiden taustalla soveltaen laajaa markkinoin-
nin késitettd. Norros 2009 s. 97-98 ja HE 157/1988 vp s. 25. Arvopaperien markkinoinnista
yleisesti ks. Karjalainen — Laurila — Parkkonen 2008 s. 53—66; Sillanpdii 2007 s. 324-326.
 HE 157/1988 vp s. 25.

# HE 157/1988 vp s. 25.

45 Nditd ovat riittdvit tiedot 1) sijoituspalveluyrityksestd ja sen tarjoamasta palvelusta; 2)
palvelun kohteena olevien rahoitusvilinelajien luonteesta ja niihin liittyvistd riskeistd; 3)
sijoitusstrategioista, jos niitd on ehdotettu, ja niiden riskeistd; 4) siitd, missi toimeksiantoja
toteutetaan; 5) asiakasvarojen sdilyttdmisestd sekd sithen liittyvistd riskeistd erityisesti
tilanteissa, joissa asiakasvaroja sdilytetdéin kolmannen osapuolen hallussa taikka
arvopaperitileistd annetun lain 2 §:n 1 momentin 3 kohdassa tarkoitetulla arvopaperitililld
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tiedonantovelvoitteensa. “° Rahastoyhtion on julkistettava jokaisesta hal-
linnoimastaan sijoitusrahastosta rahastoesite, joka on pidettdvi ajan tasalla
ja sithen on liitettdvi sijoitusrahaston sdinnot. Rahastoesitteessé on oltava
olennaiset ja riittdvét tiedot sijoitusrahaston sijoitustoiminnan tavoitteista
ja sen muista ominaisuuksista, sijoitusrahastoa hallinnoivasta rahastoyh-
tiostd, sekd sijoitusrahaston kédyttamaista sdilytysyhteisostd, jotta sijoittajat
voivat luotettavasti arvioida kyseistd sijoitusrahastoa ja erityisesti siihen
liittyvid riskejd (SRL 92 §). Sekd ammattimaisille ettd ei-ammattimaisille
rahastosijoittaja-asiakkaille on lisdksi annettava sijoitusrahastolain 93 §:n
mukainen avaintietoesite (SPL 10:5.8).*” Finanssivalvonta on antanut li-
sdksi méérdyksid ja ohjeita finanssituotteiden myynnisti ja markkinoinnis-
ta.*s

2.2.2 Tiedonantovelvollisuus vakuutustuotteissa

Vakuutusalasta on sanottu, ettei ole mitddn muuta alaa, jossa niin monella
ostajalla ei ole mitdén kisitystd, mitd he ostavat ja jossa niin monella myy-
jdlla ei ole mitddn kasitystd, mitd he myyvit.* Yritys on kuitenkin kova:
vakuutuksenantajan tiedonantovelvollisuudesta vakuutuksen hakijalle en-
nen sopimuksen solmimista sdddetddn VSL 5 §:sséd, jonka mukaan vakuu-
tuksenantajan on annettava vakuutuksen hakijalle tarpeelliset tiedot vakuu-

tai arvo-osuustileistd annetun lain 5 a §:ssd tarkoitetulla omaisuudenhoitotililld sekd 6)
palveluun liittyvistd kuluista ja palkkioista.

% Sijoitusrahastolain 92 §:n mukaan sijoitusrahaston rahasto-osuuksia ei saa markkinoida
antamalla totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tietoa. Markkinoinnista on kdytdvi ilmi
sen kaupallinen tarkoitus. Sellaisessa markkinoinnissa, jossa kehotetaan ostamaan sijoitus-
rahaston osuuksia ja joka sisiltdd erityisid tietoja sijoitusrahastosta, ei saa esittdd viitteitd,
jotka ovat ristiriidassa rahastoesitteen ja avaintietoesitteen siséltdmien tietojen kanssa tai
jotka véhentivit niiden merkitystd. Markkinointiaineistosta on kdytdva ilmi, missé ja milld
kielelld rahastoesite ja avaintietoesite ovat sijoittajien saatavilla tai kdytettévissa.

47 Sijoitusrahastolain 93 §:n mukaan rahastoyhtion laatiman avaintietoesitteen on sisillet-
tévi tiedot sijoitusrahaston tunnistetiedoista, lyhyt kuvaus sijoitustavoitteista ja sijoituspo-
litiikasta, esittely aikaisemmasta tuottokehityksesti tai tarvittaessa odotettavissa olevasta
tuottokehityksestd, tiedot kuluista ja liitdnndisistd maksuista, tietoa sijoituksen riski-hyo-
typrofiilista sekd asianmukaiset ohjeet ja varoitukset kyseiseen sijoitusrahastoon sijoitta-
miseen liittyvistd riskeistd. Avaintietoesitteen tietojen on oltava sijoittajan ymméirrettivissi
ilman muita asiakirjoja.

4 Ks. Finanssivalvonta: Méiridykset ja ohjeet 15/2013 Finanssipalvelujen ja -tuotteiden
markkinointi ja Midrdykset ja ohjeet 16/2013 Finanssipalvelujen tarjoamisessa noudatet-
tavat menettelytavat.

¥ Van der Sluijs 2010 s. 296. My06s Bengtssonin todetaan sanoneen, ettei kukaan ihminen
voi ymmartéd tdysin vakuutusta, Van der Sluijs 2010 s. 325.
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tustarpeen arvioimiseksi®® ja vakuutuksen valitsemiseksi®'. Vakuutukse-
nantajan on annettava mm. tietoa vakuutusmuodoista, vakuutusmaksuista
sekid vakuutusehdoista. > Tietoja annettaessa tulee kiinnittdd huomiota
myos vakuutusturvan olennaisiin rajoituksiin.’® Vakuutuksenantajan on an-
nettava tiedot oma-aloitteisesti.* Tietoja ei tarvitse antaa, jos vakuutuksen
hakija ei halua tietoja tai niiden antaminen tuottaisi kohtuutonta hankaluut-
ta. Tiedonanto voi padsdédntoisesti olla suullista tai kirjallista. Sijoitussi-

50" Hallituksen esityksen mukaan tilli tarkoitetaan yleensi sen selvittimisté, johtaako tar-

jottu vakuutus paillekkidiseen vakuutusturvaan hakijalla jo olevien vakuutusten kanssa, HE
114/1993 vp s. 26.

St Télld  tarkoitetaan  selvitysti mm. vakuutuksenantajalla  tarjolla  olevista
vakuutusmuodoista, niiden maksuista ja ehdoista. Vakuutusmaksuista selvitystd voidaan
antaa esimerkiksi siitd, miten valinnaiset omavastuuméirit tai korvauspiirit vaikuttavat
vakuutusmaksuun. Vakuutusehdoista on tarpeen selvittdd esimerkiksi vakuutusturvan
sisélto, keskeiset korvausperusteet, vakuutuksen irtisanominen tai muu lakkaaminen
sekd seikat, jotka ehtojen mukaan voivat johtaa korvauksen alentamiseen tai epddmiseen.
Henkilovakuutuksesta tulee lisdksi selvittdd mahdollisen sdédstbosuuden (takaisinostoarvo)
kertyminen, vakuutuksen mahdollinen tuotto, mahdollisuudet muuttaa sopimusta ja
maksujen lopettamisen seuraamukset. HE 114/1993 vp s. 27.

32 On huomioitava, ettd sdidnnoksessd mainitut seikat ovat vain esimerkkeji tiedoista,
joita vakuutuksenantajan on asiakkaalle annettava. Vakuutuksenantajan tiedonantovelvolli-
suudesta on kirjoitettu oikeuskirjallisuudessa varsin paljon, ks. esim. Lehtipuro — Luukko-
nen — Mdntyniemi — Raulos — Santavirta 2010 s. 136-156; Norio-Timonen 2010 s. 55-74;
Rantala — Pentikdinen 2009 s. 275-277; E. Hoppu — Hemmo 2006 s. 36-62; Jokela — Lam-
mi — Lohi — Silvola 2009 s. 248-260; Lehtipuro 1997 s. 6-10; E. Hoppu 2001 s. 104-119;
Norio-Timonen 1997 s. 107-151. Pelkki vakuutusehtojen antaminen ei riité, ks. esim. VKL
355/2009.

5 Hallituksen esityksen mukaan vakuutusturvan rajoituksilla tarkoitetaan paitsi vakuu-
tusehdoissa erikseen rajoituksina mainittuja, korvauspiirin ulkopuolelle jddvid vahinkoja
my0s muita ehtomidrdyksid, jotka kdytinnossd merkitsevit vakuutusturvan rajoittamis-
ta siitd, mitd vakuutuksen hakija yleensd saattaa kyseiseltd vakuutukselta odottaa. HE
114/1993 vp s. 27. Vakuutuslautakunta katsoi jo ensimmaisissé sijoitussidonnaisia vakuu-
tuksia késittelevissd tapauksissaan (esim. VKL 645/2002), ettd ko. vakuutukseen kuuluvaa
riskid pddoman menettimisestd on pidettdvd VSL 5 §:ssd mainittuna vakuutusturvan olen-
naisena rajoituksena, silld se poikkeaa tavanomaisesta pankki- ja vakuutussddstdmisesta.
Vakuutuksenantajan tulee erikseen ja selkedsti kiinnittdd huomiota tillaiseen olennaiseen
rajoitukseen ennen vakuutussopimuksen solmimista.

3 Ks. esim. VKL 355/2009.

% Vaikka laissa tai lainvalmisteluasiakirjoissa ei méiritellikéin tarkemmin, onko tietoja
annettava joissakin tilanteissa suullisesti, voidaan viitteitd mahdollisesta suullisesta tiedonanto-
tavasta kuitenkin 10ytdd. Hallituksen esityksessid todetaan vakuutusten ja vakuutusten otta-
mistilanteiden olevan niin erilaisia (verrattaessa esimerkiksi pakollista liikennevakuutusta
ja sijoitussidonnaista eldkevakuutusta), ettei tarkkaa sdédntelyé voida antaa. Tiedonantovel-
vollisuuden téyttdmistapa ja tietojen sisalto yksittdistapauksessa ovatkin riippuvaisia va-
kuutuksen laadusta ja vakuutuksen ottamiseen liittyvistd olosuhteista. Yleensd voidaan pi-
tdd riittdvind, ettd hakijalle luovutetaan kirjallista materiaalia, josta kayvit selkedsti ilmi
tiedonantovelvollisuuden tdyttamiseksi tarvittavat tiedot (HE 114/1993 vp s. 27). Liséksi
henkivakuutuksissa oikeusministerion asetuksen 177/2011 mukaan tiedot on annettava kir-
jallisesti.
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donnaisten vakuutusten tarjoamisen kannalta olennainen lakiuudistus tuli
voimaan marraskuussa 2010. VSL 5 §:n 1 momenttiin tehtiin lisdys,
jonka mukaan vakuutuksenantajan tulee antaa tietoja vakuutukseen
mahdollisesti liittyvien sijoituskohteiden valinnan kannalta olennaisista
seikoista ottaen erityisesti huomioon vakuutuksen hakijan aikaisempi sijoi-
tuskokemus ja sijoittamisen tavoitteet.

Hallituksen esityksessd vakuutussopimuslaiksi todetaan, ettd vakuutuk-
senantajan on ennen sopimuksen solmimista annettava vakuutuksesta kiin-
nostuneelle tietoa vakuutuksen sddstoon sidottavien sijoituskohteiden omi-
naisuuksista ja keskeisistd eroista sekid mainittava, miten ominaisuudet ja
eroavaisuudet vaikuttavat vakuutuksen mahdolliseen tuottoon ja siihen
liittyviin riskeihin. Vakuutuksen hakijan on néilld tiedoilla pystyttdva valit-
semaan sijoituskohteista omiin sijoitustavoitteisiinsa sopivat kohteet. Myos
maksuista ja kuluista sekéd vakuutuksenottajan mahdollisuudesta vakuu-
tuksen voimassa ollessa vaihtaa sijoituskohteita ja vaihtamisesta mahdolli-
sesti aiheutuvista kuluista on tiedotettava. Lisiksi hallituksen esityksessa
painotetaan, ettd vakuutuksen hakijalle on ilmoitettava sijoituskohteisiin
liittyvistd riskeistd.>’

Sijoitussidonnaisten vakuutusten kannalta lisdys vakuutuksenantajan
tiedonantovelvollisuuden sdéntelyssd on oikeusministerion antama asetus
henkivakuutuksesta annettavista tiedoista (17.2.2011/177, jiljempénid
OM:n henkivakuutusasetus).”® Oikeusministerion antama asetus perustuu

% Hallituksen esityksessé lakiuudistusta perustellaan juuri markkinoilla olevilla sijoi-

tussidonnaisilla vakuutuksilla ja niiden erityispiirteilld ja niihin liittyvélld riskilld. Ta-
min vuoksi on pidetty tirkeind, ettéd laissa korostetaan vakuutuksenantajan velvollisuutta
kiinnittdd vakuutuksen hakijan huomiota sijoituskohteiden valinnan kannalta olennaisiin
seikkoihin. HE 63/2009 vp s. 10. Lakiuudistuksen kdytdnnon merkitys ei ehkéd ole ollut
kovin suuri. Vakuutuslautakunnan ratkaisukédytinnossé on jo aiemminkin katsottu, ettd va-
kuutuksenantajan on tiedonantovelvollisuutensa nojalla pitidnyt antaa tietoa vakuutukseen
sidottavista sijoitusrahastoista. Ks. esimerkiksi VKL 12/2003, jossa Vakuutuslautakunta
katsoi, ettd vakuutuksenantaja oli informoinut riittdvisti vakuutuksenottajaa siitd, ettd hin
voi menettdd vakuutukseen sddstdmédnsd pddomaa, ja VKL 370/2005, jossa Vakuutuslau-
takunta katsoi, ettid vakuutuksenantaja ei ollut antanut riittidvésti tietoa vakuutuksenottajalle
siitd, ettd hin voi menettéd sijoitettua padomaa (ks. myos eridvd mielipide VKL 370/2005
s. 13—14). Sijoitussidonnaisten vakuutusten erityisen luonteen takia on kuitenkin pidetty
tiarkednd, ettd vakuutuksenantajan tiedonantovelvollisuudesta sdddetddn suoraan laissa (HE
63/2009 vp s. 10).

57 HE 63/2009 vp s. 10. Toisaalta VSL 5 §:n sisdlto4d on pidetty niin laajana, ettd se on jo
aiemminkin pitinyt sisdllddn nyt erikseen luetellut seikat, Norio-Timonen 2007 s. 35. Ks.
liséksi Isokoski 2006 s. 172—174.

8 OM:n henkivakuutusasetus on tullut voimaan 1. kesdkuuta 2011. Asetuksen tarkoituk-
sena on tdsmentdd ja selkeyttdd voimassa olevan vakuutussopimuslain sddnnoksié ja oike-
ustilaa, mutta ei muuttaa sitd. Ehdotus oikeusministerion asetukseksi henkivakuutuksesta
annettavista tiedoista 2011 s. 4.
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VSL 9 a §:ssd midriteltyyn oikeusministerion oikeuteen antaa asetuksella
tarkempia sddnnoksid vakuutus- ja jilleenvakuutustoiminnan aloittamises-
ta ja harjoittamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin (Solvenssi I1) 2009/138/EY 183-185 artiklassa mainittujen tietojen il-
moittamisesta. OM:n henkivakuutusasetuksen mukaan vakuutuksenanta-
jan on annettava hakijalle kirjallisesti tiettyjd tietoja ennen sopimuksen
tekemistd. Olennaista juuri sijoitussidonnaisten vakuutusten kohdalla on
asetuksen 3 §:n 7 kohta, jonka mukaan vakuutuksenantajan on annettava
kirjallisesti tietoa sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin liitettdvissd olevista si-
Jjoituskohteista ja niiden luonteesta. Vakuutuksenantajan on muun muassa
kerrottava, minkélaisia sijoitusrahastoja tai muita sijoituskohteita on tarjot-
tavana ja mitd maksuja tai kuluja niihin liittyy.” Vakuutuksenantajan on
my0s selvitettdvd, onko sijoituskohteiden vaihto mahdollista, miten sijoi-
tuskohteita on mahdollista vaihtaa seké voiko vakuutuksenottaja tai vakuu-
tuksenantaja vaihtaa niitd. Lisdksi vakuutuksenottajalle on varattava mah-
dollisuus perehtyd vakuutukseen sidottavien sijoitusrahastojen rahastoesit-
teisiin ja hénelle on luovutettava valitsemiensa sijoitusrahastojen rahas-
toesitteet.®® Tiivistden voidaan sanoa, sijoitusvakuutuksessa on olennaista,
ettd vakuutuksen hakijan huomiota kiinnitetddn siihen, ettd sekd tuottoon
ettd padoman menettdmiseen voi liittya riski.®!

Vakuutusten myynnissd asiakasta ei siis luokitella ei-ammattimaiseksi
tai ammattimaiseksi asiakkaaksi. Vakuutuksenantajan pitdd vakuutussopi-
muslain 5 §:n nojalla kuitenkin edelld mainituin tavoin ottaa erityisesti
huomioon vakuutuksen hakijan aikaisempi sijoituskokemus ja sijoittami-
sen tavoitteet. Télld hetkelld kansalliseen lainsdddidntdomme
implementoitava MiFID II -direktiivi®® ja myohemmin voimaan tuleva Mi-
FIR-asetus® kehittévit sijoitustuotteiden markkinoinnin sddntelyd.®* Juuri

% Kulujen osalta asiaa sdintelevit lisdksi Finanssivalvonnan médrdykset ja ohjeet

10/2012 Pitkdaikaissddstdmissopimusten ja vakuutusten kulujen ja tuottojen ilmoittaminen.
€ OM:n henkivakuutusasetusehdotus 2011 s. 3.

¢ Niin todettiin jo ratkaisussa VKL 645/2002. Useat Vakuutuslautakunnassakin olevat
riidat ovat koskeneet juuri viitettd, ettd vakuutuksen riskistd ei ole kerrottu tarpeeksi ja
vakuutuksenottaja on ollut siind késityksessd, ettei vakuutukseen sijoitettua pddomaa voi
menettdd. Vakuutuslautakunta on katsonut, ettd sijoitussidonnaiseen vakuutukseen liittyvid
riskid padoman menettdmisestd on pidettidvé vakuutusturvan olennaisen rajoituksena.

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 p#ivind tou-
kokuuta 2014, rahoitusvilineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin
2011/61/EU muuttamisesta.

% Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 pdivini tou-
kokuuta 2014, rahoitusvilineiden markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muut-
tamisesta.

¢ Jdsenmaiden on sovellettava direktiivii ja asetusta 3.1.2017 ldhtien.
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nyt implementoidaan myos uutta direktiivid (EU) 2016/97 vakuutusten
tarjoamisesta. Direktiivin pddasiallisena tavoitteena on yhdenmukaistaa
vakuutusten tarjoamista koskevat kansalliset sddnnokset. Direktiivilld ase-
tetaan sen soveltamisalaan kuuluville vakuutusten tarjoajille seki toimival-
taisille viranomaisille vihimmaisvaatimuksia, jotka koskevat mm. vakuu-
tusedustajien ja vakuutusyhtion tyontekijoiden ammattitaitoa, liiketoimin-
nan menettelytapoja, tiedonantovelvollisuuksia sekd eturistiriitojen tunnis-
tamista ja hallintaa. Direktiivi velvoittaa jdsenvaltioita sddntelemdin va-
kuutustuotteita koskevasta hyviksymismenettelystd ja muista tuotehallin-
tavaatimuksista. Tarkoituksena on, etti sijoitusvakuutusten myyntiin tulee
samanlaisia menettelytapoja kuin sijoituspalveluyrityksilld on tilld hetkel-
14 arvopaperituotteiden myynnissa.

2.3 Tietoa on saatavilla — riittaako se?

Lain mukaisen tiedonantovelvollisuuden tdyttiminen ei kuitenkaan
vélttamittd johda toivottuun lopputulokseen eli siihen, ettd sijoittaja
ymmirtdd kyseisen sijoitustuotteen ominaisuudet ja tekee harkitun
sijoituspditoksen. Jotta ndin tapahtuisi, sijoittajan on perehdyttdvd annet-
tuun tietoon ja tuotteeseen. Selonottovelvollisuudessa onkin lyhyesti sa-
nottuna kyse siitd, ettd sijoittajalla itselldén on selonotto- tai tutustumisvel-
vollisuus tietoihin, joita tuotteen tarjoaja antaa asiakkaan harkitessa sijoiz-
tamista.® Tuotteiden tarjoajille asetetut tiedonantovelvollisuudet ja niiden
toimiminen nojaavat perinteiseen taloustieteelliseen késitykseen ihmisesti
rationaalisena toimijana. Oletuksena on, ettd sijoittaja tutustuu annettuun
aineistoon ainakin kohtuullisella huolellisuudella ja arvioi sijoitusta ennen
kuin tekee sen. Tosiasiassa ihmiset eivat valttimittd toimi nidin, minki
osoittavat myos tidssd artikkelissa myohemmin selostettavat Arvopaperi-
lautakunnan ja Vakuutuslautakunnan ratkaisut.

Hyvin esimerkin antavat CDO-tuotteeet® (collateralized debt obligati-
on) ja niiden myynti Yhdysvalloissa institutionaalisille sijoittajille ennen

% Euroopan parlamentti ja Euroopan unionin neuvosto hyviksyivit 14 péivéind joulukuu-

ta 2015 direktiivin (EU) 2016/97 vakuutusten tarjoamisesta. Direktiivi on pantava kansalli-
sesti tdytdntoon 23.2.2018 mennessd.

% Arvopaperien osalta ks. esim. K. Hoppu 2009 s. 256.

CDO-tuotteisiin liittyvét riidat puhuttavat edelleen. Helsingin Sanomat uutisoi
14.2.2016 siitd, miten oikeudessa riidellddn edelleen siitd, onko CDO-tuotteisiin liittyvis-
td riskistd kerrottu oikein. Helsingin Sanomat, Tuomo Pietildinen: ~Perheyhtiot vastaan
Nordea — vuorineuvosten perilliset kédyvdt oikeustaistelua miljoonien eurojen huonoista
sijoituksista”. CDO-tuotteet tulivat ei-ammattimaisille sijoittajamarkkinoille 2000-luvun

67
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finanssikriisin® puhkeamista 2007-2008. CDO-tuotteissa on kyse joukko-
lainoista. CDO:n pohjana on erilaisista lainoista arvopaperistetut johdan-
naiset. Kyseessi on arvopaperistamisen toinen potenssi, jossa esimerkiksi
jo kertaalleen arvopaperistetuista luotoista luodaan uusia ja taas uusia ar-
vopapereita. Lisiksi CDO on siivutettu siten, etti osa saamisista on
AAA-Iuokkaa ja muut osuudet jopa huomattavasti riskipitoisempia. Tuot-
teessa saattoi olla esimerkiksi 5 % AAA-luokiteltua lainaa ja 95 % roska-
lainoja. Tuotteen tosiasiallinen riski ei kuitenkaan vilttamaétta tullut sijoit-

puolivilin jdlkeen, ja my0s Suomessa tuotteita myytiin runsaasti. Piensijoittajille myytavi
CDO-tuote oli vaihtuvakorkoinen joukkovelkakirjalaina, jossa sijoittaja ottaa liikkeeseen-
laskijariskin liséksi kannettavakseen tuotteen viitesalkussa olevien yhtididen luottoriskii.
Tuotteessa on eri tuotto- ja riskitasoja, joita sijoittaja voi merkité. Sijoittajat pystyivit mer-
kitsemiidn CDO-lainoja suoraan, mutta niitd oli siivutettu myos osaksi sijoitusrahastoja ja
sijoitussidonnaisia vakuutuksia. Arvopaperilautakunta on antanut lukuisia ratkaisusuosi-
tuksia kyseisistdi CDO-tapauksista (ks. esim. ratkaisut APL 33—-35/2011). Myos Vakuutus-
lautakuntaan on tullut tapauksia, joissa on ollut kyse CDO-tuotteista. Esimerkiksi sijoi-
tussidonnaista sddstohenkivakuutusta koskeneessa tapauksessa VKL 149/2009 asiakkaan
varojen arvo, 120 000 euroa, oli sopimusta tehtdessé kytketty viiteen osakerahastoon, kor-
korahastoon, yhdistelmidrahastoon ja 10 % varoista yhteen erityisesti ns. CDO-kohteisiin
sijoittavaan rahastoon. Toisen puolison varoista, 65 000 euroa, CDO-kohteisiin sijoittavaan
rahastoon oli sijoitettu 15 %. Ennen sopimuksien tekemistd asiakkaille oli annettu tietoa
sopimuksiin yleisesti liittyvéstd sijoitusriskistd ja tuoton epdvarmuudesta. Lautakunta kat-
soi, ettd vakuutusyhtio oli antanut asiakkaille riittdvin tiedon osakerahastoja koskevasta
sijoitusriskistd ennen sopimuksen solmimista. Lautakunnan ndkemyksen mukaan CDO-si-
joituskohteisiin, ylipddnsid strukturoituihin korkoinstrumentteihin voi liittyd luottoriskeji,
jotka voivat tietynlaisissa markkinatilanteissa vaikuttaa sijoitusten arvoon tai tehdd ne ar-
vottomiksi. Riski tdllaisissa rahastoissa voikin poiketa tavanomaisten korkorahastojen ris-
kistd merkittdvisti. Lautakunta kiinnitti huomiota siihen, ettei vakuutusyhtion tekeméssa
sijoitussuunnitelmakaavakkeessa ollut merkitty, ettd asiakkailla olisi ollut kokemusta struk-
turoiduista tuotteista. Pelkéstiin rahastoraportteihin tutustumalla ei poikkeuksellinen riski
kdynyt ilmi. Vakuutusyhtio ei mydskddn ollut ndyttidnyt tai edes viittdnyt, ettd asiakasta
olisi muulla tavoin informoitu strukturoitujen sijoituskohteiden erityispiirteistd. Lautakun-
nan lausunnon lopputulos oli, ettd vaikka asiakkaalle oli annettu tietoa yleisesti sijoitusris-
kisti ja erityisesti osakerahastoja koskevasta korkeammasta riskistd, asiakkaat eivit olleet
voineet saamiensa tietojen perusteella kisittdd CDO-rahastoon liittyvisté erittdin merkittd-
vistd riskistd. Lautakunnan harkinnan mukaan vakuutuksenottajien sddstot tuli palauttaa
CDO-rahastoihin tehtyjen sijoitusten osalta 85 % arvoon sopimusten solmimishetken ti-
lanteesta. On huomattava, ettid sopimukseen — kuten yleensikin sijoitussidonnaisia sdésto-
henkivakuutuksia ja eldkevakuutuksia koskeviin sopimuksiin — sisiltyi asiakkaalle varattu
mahdollisuus vaihtaa sijoituskohteita. Niin ollen asiakkaat lautakunnan ratkaisun jilkeen
saattoivat siirtdd CDO-osuuden niin halutessaan turvallisempiin kohteisiin. Ks. myoés VKL
284/2009, jossa kysymys oli my&s muun muassa sijoitussidonnaisen sadstohenkivakuutuk-
sen tiedonantovelvollisuudesta ja sijoitusriskista.

% Finanssikriisin on katsottu jakautuvan viiteen eri vaiheeseen: Yhdysvalloista Euroop-
paan levinnyt subprime-kriisi (2007-2008), systeeminen kriisi (2008-), talouskriisi (2009—
2010), valtioiden velkakriisi (2010-) ja Euroopan luottamuskriisi (2012—). High-level Ex-
pert Group on Reforming the Structure of the EU banking sector — Final Report; Chaired
by Erkki Liikanen, Brussels 2012, s. 4.
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tajille heti ilmi, vaan sijoittajat sijoittivat tuotteisiin, koska niiss oli viha-
riskistd AAA-luokiteltua lainaa. Ennen finanssikriisid Yhdysvalloissa oli
monia institutionaalisia sijoittajia, joiden sddnndissd miirittiin sijoitta-
maan ainoastaan AAA-luokiteltuihin lainoihin ja CDO-tuotteisiin sijoitet-
tiin paljon. Tutkijat ovat osoittaneet, miten institutionaaliset sijoittajat teki-
vit sijoituspditoksensd CDO-tuotteisiin nopeasti ja tutustumatta tarkoin
tuotteista annettuihin tietoihin.®® Téhin viitaten tutkijat Steven Davidoff ja
Claire Hill ovat esittineet, ettei tiedonantovelvoitteiden lisddminen auta
mahdollisten uusien arvopaperimarkkinaromahdusten ja finanssikriisien
estamisessd.” Sijoittajien ihanteelliset toimintatavat kuulostavat yksinker-
taisilta: lue annetut tiedot ja tutustu tuotteeseen huolella, ymmirri lukema-
si, kysy mahdollisia lisdkysymyksid ja tee pditos sijoitustuotteen ostami-
sesta — mikdli tuote vaikuttaa hyvilti, osta se, mutta jos ei, jdtd ostamatta.
Sijoittajan on pidettdvd my0s mielessd, ettd tuotteen tarjoaja tietdd tuot-
teesta enemmin kuin ostaja’ ja ettd tuotteen tarjoaja luultavasti haluaa
antaa tuotteesta positiivisemman kuvan kuin mitd se oikeasti on. Vaikka
ohjeet tuntuvat yksinkertaisilta ja rationaalisilta, monet sijoittajat eivét
toimi néin.”

Vaikka Yhdysvalloissa kyse olikin suuria summia sijoittavista korporaa-
tioista, eikd yksittdisen piensijoittajan selonottovelvollisuuden laiminlyon-
ti johda laajaan finanssikriisiin, antaa institutionaalisten sijoittajien toimin-
ta viitteitd myds piensijoittajien kdyttdytymisestd. Arvopaperimarkkina-
lainsdddénto ldhtee olettamuksesta, ettd ammattimaiset sijoittajat perehty-
vit sijoitustuotteista annettuihin tietoihin. Olettamuksena on myds, ettd
ammattimaiset sijoittajat ymmartdvit lukemansa informaation tai ainakin
ymmartivit, etteivit ymmérrd lukemaansa informaatiota. " Finanssikriisi
on seki Yhdysvalloissa ettd Euroopassa osoittanut, ettd myods muiden kuin
yksityissijoittajien kyky arvioida sijoituksiin liittyvid riskejd on rajalli-
nen.” Jos ammattimaisten sijoittajien kyky arvioida sijoitusriskejd on
puutteellinen, voimme arvioida, ettei tilanne ei-ammattimaisilla ja koke-
mattomilla sijoittajilla ole ainakaan sanottua parempi.

% Davidoff — Hill 2013 s. 599-638.

" Davidoff — Hill 2013 s. 603.

"I Tosin ndin ei vilttdmittd aina ole, vrt. esimerkiksi KKO 2011:5, jossa kirijdoikeuden
padtoksen tietojen mukaan tuotteen tarjoaja ei ollut tiennyt edes, miké tuote on kyseessi.
2 Davidoff — Hill 2013 s. 603. Esimerkiksi Yhdysvalloissa juuri CDO-tuotteita 2000-1u-
vun ensimmdiselld vuosikymmenelld ennen finanssikriisid ostaneet institutionaaliset sijoit-
tajat ostivat uutta tuotetta tutustumatta siihen ja ldhinné sen vuoksi, ettd muut institutionaa-
liset kanssasijoittajat sijoittivat kyseisiin tuotteisiin. Davidoff — Hill 2013 s. 608 ss.

3 Davidoff — Hill 2013 s. 600.

™ MIFID II -direktiivi 104 resitaali.
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Yksi tiedonantovelvollisuuden ja selonottovelvollisuuden selkeimmista
ongelmista on informaatiotulva. Informaatiotulvalla™ tarkoitetaan sit4, ettd
asiakas saa tuotteesta niin paljon tietoa samalla kertaa, ettei hiin pysty si-
sdistdimain sitd tai jaksa tutustua sithen’, eikd hinen asemansa siten tosi-
asiassa parane juurikaan verrattuna tuotteen tarjoajana toimivaan elinkei-
nonharjoittajaan.”” Tillaisessa tilanteessa asiakkaalla pitiisi olla jo jonkin-
asteiset perustiedot kyseessi olevasta asiasta, jolloin hidn pystyisi helpom-
min ymmartimain asiat ja hyddyntiméidn saamaansa informaatiota. Koska
sijoitustuotteen tarjoaja voi tdyttdd sijoituskohteeseen liittyvin tiedonanto-
velvollisuuden pelkilld kirjallisella materiaalilla, materiaalia voi olla pal-
jon. Pelkit vakuutusehdot voivat olla kymmensivuisia. Téllaisessa tilan-
teessa on selvid, ettd asiakaan tiytyy olla tuotteestaan kiinnostunut, jotta
hén jaksaa ottaa selvid, mitd sopimus pitdd siséllddn.”

Ei tietenk&én ole sijoittajan — tai kenenkddn muunkaan — kannalta suosi-
teltavaa, etti solmitaan sopimuksia ja ostetaan sellaisia tuotteita, jonka si-
sdllosti ei ole tietoa. Todellisuudessa tdmi lienee kuitenkin varsin yleista.
On yksinkertaista todeta, ettei kenenkéin tulisi sijoittaa sellaiseen tuottee-
seen, jonka ominaisuuksia ei ymmarrd.” Esimerkiksi Euroopan arvopape-
rimarkkinavalvoja ESMA (European Securities and Markets Authority) on
helmikuussa 2014 antanut sijoittajille kirjallisen varoituksen®" markkinoil-
la olevien monimutkaisten sijoitustuotteiden varalta. ESMAn mukaan tél-
lakin hetkelld osa markkinoilla olevista tuotteista on sellaisia, jotka ovat
aiemmin olleet vain ammattisijoittajien saatavilla, mutta nyt suunnattu
myds ei-ammattimaisille sijoittajille. ESMA varoittaa aggressiivisesta ja
harhaanjohtavasta markkinoinnista, ja toteaa, ettd mikéli ostaja ei ymmarrd
tarjottavan tuotteen keskeisid ominaisuuksia tai tirkeimpid siihen liittyvid
riskejd, tuotteeseen ei tule sijoittaa. Ei liene harvinaista, ettd sijoittaja ei
vililld itsekddn ymmérrd omaa ymmartaimattomyyttdan.®! On myos mah-

5 Informaatiotulvan ongelma on huomioitu vakuutustuotteissa jo 1980-luvun puolivilis-
sd, kun vakuutussopimuslakia uudistettiin ja vakuutuksenantajan laajaa tiedonantovelvolli-
suutta pohdittiin. Henkildvakuutuslain ehdotuksessa kiinnitettiin nimenomaisesti huomiota
siihen, ettd vakuutuksen hakijalle annettavasuuri informaatiomaéri kéddntyy helposti tarkoi-
tustaan vastaan, kun kuluttajat eivit jaksa perehtyd annettuun aineistoon ja olennainen tieto
hukkuu muun materiaalin sekaan. Jéarventaus 1985 s. 19.

% Law 2010 s. 15-42.

" Korling 2010 s. 88 ss.; Wuolijoki 2009, s. 90-114.

8 Télloin vakuutuksen hakijan ja yleisemminkin sijoittajan on oltava hyvin “innokas
mutta tietdmdton”. Norio-Timonen 1997 s. 84-85.

" Ks. esim. Norros 2009 s. 384.

80 Varoitus 16ytyy ESMAn verkkosivuilta http://www.esma.europa.eu/system/files/inves-
tor_warning_-_complex_products_-_fi.pdf (viitattu 25.3.2015).

81 Niin my6ds Norros 2009 s. 384.
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dollista, ettei sijoittaja halua paljastaa ymmartimattomyyttdin tuotteen
myyjille.

3 MITEN SIJOITTAJA TOIMII?
3.1 Kiyttiytymistaloustieteesti evoluutiopsykologiaan

Miksi sijoittajat eivit aina tutustu annettuun aineistoon, vaan ostavat niin
sanotusti “sian sdkissa”? Taloustieteessid on perinteisesti ajateltu ihmisen
toimivan rationaalisesti. Sijoittaja hakee tietoa suunnittelemastaan sijoi-
tuksesta, tutustuu annettuun aineistoon ja tekee harkitun pédatoksen siitd,
sijoittaako tuotteeseen vaiko ei. Kuten monesti muillakaan eldménalueilla,
ihminen ei toimi valttimittd sijoittajanakaan rationaalisesti. Rahoituksen
kayttdytymistieteend tai kdyttdytymistaloustieteend (behavioral finance/
economics)® tunnettu taloustieteen alahaara tutkii rahoitusmarkkinoiden
osapuolten kiyttaytymisti ja pyrkii selittiméin psykologian avulla, miten
ja miksi eri markkinatoimijat, kuten sijoittajat ja sijoitustuotteiden tarjo-
ajat, kayttiaytyvit tietylld tavalla.®

Kiyttidytymistaloustiede on kiinnostanut etenkin Yhdysvalloissa jo pi-
demmain ajan. Rationaalisesti toimiva ihminen, homo economicus, alkaa
olla etenkin Yhdysvalloissa jo historiaa. Finanssikriisin innoittamana

82 Ks. esim. Barberis — Thaler 2003 s. 1053—1128. Asiaa voidaan tarkastella esimerkiksi
riskin kisitteen kautta. Traditionaalisen rahoitusteorian sijoittajien sijoitusriskin arviointi
perustuu rationaaliseen arviointiin ja oletukseen, etté sijoittajien tarkoituksena on utiliteet-
titeorian mukaisesti maksimoida hyotynsd. Kun perinteisen rahoitusteorian késitys riskisti
perustuu kvantitatiivisille arvioinneille, otetaan rahoituksen kiyttdytymistieteessd tarkas-
teluun mukaan myos kvalitatiiviset niakokohdat. Tdma tarkoittaa sijoittajan subjektiivisten
kisitysten huomioimista riski-késitteen tarkastelussa. Ks. Ricciard 2010 s. 133-138; Sch-
indler 2007 s. 22.

8 Ks. esimerkiksi Pompian 2012 s. 50; Baker — Nofsinger 2010 s. 3-167; Byrne — Brooks
2008. Rahoituksen kéyttdytymistieteen tutkimuksen voidaan katsoa alkaneen varsinaisesti
1985, kun tutkijat De Bondt ja Taylor julkaisivat artikkelin ”Does the Stock Market Over-
react?”. Sijoittajien, kuten ihmisten yleensd, pditoksentekomalleja on analysoitu paljon
psykologisessa tutkimuksessa. Piédtoksentekoon erikoistunut teoreetikko Howard Raiffa on
luokitellut pddtoksenteon analysoinnin kolmeen eri kategoriaan. Normatiivinen analyysi
keskittyy rationaaliseen paitoksentekoon ja ratkaisuun koskien pohdittavaa ongelmaa. Nor-
matiivisen analyysin lopputulos on ideaalitilanne, jota péddtoksenteon tulisi mahdollisim-
man hyvin vastata. Deskriptiivinen analyysi viittaa tilanteisiin, joissa ihmiset todellisuu-
dessa tekevit padtoksid. Preskriptiivinen analyysi puolestaan tarkoittaa sitd, ettd ihmiselle
annetaan kdytdnnon neuvoja ja opastusta, jotta tdmé voi tehdd rationaalisempia padtoksia.
Sijoitusneuvonta on malliesimerkki preskriptiivisestd analyysista, jonka tarkoituksena on
esimerkiksi sijoitusneuvojan neuvoin auttaa sijoittajaa tekeméain sellaisia paitoksid, jotka
parhaiten palvelevat heidin tarkoitusperidin. Ks. Kahneman — Riepe 1998 s. 52.
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myds eurooppalaisessa tutkimuskentidssi ja EU:ssa on muutama vuosi sit-
ten alettu yhé enenevissd méadrin kiinnittdméain huomiota kéyttdytymista-
loustieteen tuomiin mahdollisuuksiin ja hyotyihin esimerkiksi lainvalmis-
telun kannalta.’* Toistaiseksi on kuitenkin vield hieman epéselvii ja eri-
mielisyyksid siitd, miten kiyttdytymistaloustiedetti voidaan hyodyntéda
esimerkiksi kuluttajalainsddaddnnossda. Empiiristd tutkimusta tarvitaan li-
sdd.

Kayttidytymistaloustieteestd voidaan ottaa vield yksi askel taaksepdin,
jolloin puhutaan evoluutiopsykologisesta taloustieteestd. Evoluutiopsyko-
loginen taloustiede pyrkii selittiméddn miksi ihminen kiyttidytyy jollakin
tavalla. Sen sijaan kdyttdytymistaloustiede tuo vain esille ihmisen kiyttiy-
tymismalleja, mutta ei syitd kadyttdytymiselle.’ Evoluutiopsykologinen
kiyttaytymistaloustiede tuo paljon lisdarvoa kéyttdytymistaloustieteellisil-
le tutkimuksille.

Esimerkiksi evoluutiopsykologisen taloustieteen avulla voidaan selittdd
tiettyjd sijoittamiskdyttdytymistd selittdvid tekijoitd, kuten sitd, miksi mie-
het ottavat naisia enemmin riskeji.’’

3.2 Vinoumat, ylioptimismi, yliluottamus...

Sijoittajan kdytokseen ja sijoituspditoksiin vaikuttavat psykologia ja tun-
teet, jopa erilaiset kognitiiviset harhat. Keskeisimpid kiyttdytymistalous-
tieteen selityksid ovat kdyttdytymis- eli  kognitiiviset vinoumat.
Kayttdytymisvinoumilla viitataan ihmisilld esiintyviin taipumuksiin
hahmottaa ja painottaa havaintojaan, tulkintojaan ja informaatiota tietyilld
tavoilla. Kédyttdytymisvinoumia on jopa pidetty yhtend uutena markkina-
hiirion tyyppind ulkoisvaikutusten, markkinavoimien ja informaatioasym-
metrian rinnalla.®

8 Mielenkiintoinen yksityiskohta asiassa on se, ettd yhdysvaltalaiset tuomioistuimet

ja virastot ovat alkaneet huomioida kiyttiytymistaloustiedettd ratkaisuissaan, mutta sen
sijaan eurooppalaiset tuomioistuimet ja virastot eivit. Lisdksi Euroopassa pitdydytédin
edelleen pddsddntoisesti pitdimddn ihmistd rationaalisena toimijana eikd tosiasiallisia
kiyttdytymistapoja oteta huomioon, ks. Hacker 2015 s. 34-35.

8 Ks. esim. Faure — Luth 2011 s. 339.

8 Piha — Lihteenmdiki-Uutela 2014 s. 311-312.

87 K. Piha — Lihteenmdiki-Uutela 2014 s. 310.

8 De Manuel Aramendia — Valiante 2014 s. 4-6; Kahneman — Riepe 1998, s. 52-53;
Kahneman — Slovic — Tversky 1982.

% Lunn 2015 s. 316-318.
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Kognitiiviset vinoumat voidaan jaotella heuristiikkaan, taipumuksiin ja
lavastuksista johtuviin. Heuristiikka on ongelmanratkaisumenetelma.*
Kyseessi on valmiiden, etukédteen mietittyjen tai hankittujen ratkaisumallien
soveltaminen ongelmanratkaisutilanteissa, joissa pdiatokseen kiytettivi ai-
ka on rajallinen.’! Taipumukset ovat puolestaan ihmiselle yksilollisid tapo-
ja toimia vastoin sitd, miten saatavissa olevan tiedon mukaan kannattaisi
toimia. Taipumuksista yliluottamus, liika optimismi ja omia mielipiteitd
tukevien tietojen suosiminen ovat keskeisimpid kdyttdytymisvinoumia, jot-
ka vaivaavat sijoittajaa ja sijoitustuotteen tarjoajaa. Se, miten asiat on esi-
tetty eli lavastettu, vaikuttaa myos paidtoksentekoon huomattavasti.” Li-
siksi eri vaihtoehtojen yhdistiminen samaan piitokseen vaikuttaa henki-
16iden padtoksentekoon.”® Psykologit ovat my6s havainneet, ettd sijoitus-
kokemuksella on vaikutusta sijoittajan kiyttdytymiseen.*

% Kahneman 2011; Pélya 1943.

o1 Ks. esim. OECD Consumer Policy Toolkit 2010 s. 42. OECD:n selvityksen mukaan
kidyttdytymistaloustiede on esimerkiksi osoittanut, ettd tehdessddn hankalia péatoksid
liittyen esimerkiksi monimutkaiseen sijoitusinstrumenttiin kuluttajat alkavat kdyttdd paa-
toksentekonsa avuksi suhteellisen yksinkertaisia toimintatapoja, kuten tietynlaisia nyrkki-
sadntojd. Kuluttajat saattavat liséksi jattdd perustelematta joitain vaihtoehtoja valinnoistaan
pois. On myos mahdollista, etteivit kuluttajat tee vilttdméttd lainkaan padtoksia.

2 Helpoin esimerkki lavastuksen vaikutuksesta nidhddédn, kun lopputuloksia on kaksi,
mutta vain toinen mainitaan kysymyksenasettelussa. Ajatellaan esimerkiksi tilannetta, jossa
sijoittajalla on vain tappion tekemisen todennikoisyys tai voiton saamisen todennikdoisyys.
Jos sijoittajalle sanotaan, ettd hinelld on 10 % mahdollisuus tehdd tappiota, on paitoksen
jakauma erilainen kuin, jos hénelle sanotaan, ettd hdnelld on 90 % mahdollisuus tehdéd voit-
toa. Tversky — Kahneman 1986.

% Tversky — Kahneman 1981 s. 454-455. Jos tietty asia esitetddn itsendisesti (kuten esi-
merkiksi se, ettd sijoittajalla sijoittaessaan tiettyyn osakkeeseen on 30 % mahdollisuus teh-
di tappiota), on sijoittajan pditos erilainen kuin, jos eri asioita esitetddn yhdessd, samassa
kontekstissa (esimerkiksi siten, ettd sijoittajalle sanotaan, ettd vaihtoehdossa A hinelld on
70 % mahdollisuus saada voittoa, mutta 30 % tehdd tappiota).

% Sekd pien- etti ammattisijoittajat kirsivit kuitenkin molemmat edustavuusharhasta,
joka tosin ndyttiytyy pien- ja ammattisijoittajille eri lailla. Kun piensijoittaja kirsii hot
hands eli "kuumien kdsien” -harhasta, on ammattilaisen ongelmana nk. gamblers fallacy.
Piensijoittajat ovat usein trendinseuraajia, ja he olettavat, ettd esimerkiksi markkinoiden
kehitys jatkuu samansuuntaisena kuin se on ollut. Nousukauden aikaan nousun uskotaan
jatkuvan, ja laskukauden aikaan puolestaan markkinoiden ajatellaan menevin alamékeen
vastaisuudessakin. Ammattilaisten gamblers fallacy eli uhkapelaajan harha viittaa puoles-
taan siihen, ettd ammattilaiset uskovat trendin kéddntyvin liian usein. Kurssien noustessa
ammattisijoittajat uskovat, ettd pian kurssit taittuvat laskuun, vaikka néin ei vilttimatta
olisikaan. Hyvid esimerkki uhkapelaajan harhasta on klassinen kolikonheittotapaus. Aja-
tellaan tilannetta, jossa tdysin satunnaisessa sarjassa heitetddn kolikkoa, ja sarjassa tulee
usean heiton ajan perikkédin kruunaa. Monesti tdssi tilanteessa tilannetta tarkkailevat hen-
kilot ajattelevat, ettd seuraavalla heitolla “on pakko tulla klaava”, vaikka todennikdisyys
kruunalle ja klaavalle (1/2) on edelleen sama. Hirshleifer 2001 s. 1533-1597; Kahneman
— Riepe 1998, s. 55-56.
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Myos yliluottamus voi vaivata sijoittajia tai sijoitustuotteita tarjoavia
tahoja.” Yliluottamus on yksinkertaisesti taipumus yliarvioida omia kyky-
jd analysoida tietoa ja tehdd sen pohjalta oikeita paitoksid.”® Yliluottamuk-
sen tavoin myos liiallinen optimismi®’ on yksi sijoittajien synneistd.” Tai-
pumus véhitelld tai jdttdd kokonaan huomioimatta mielipiteet ja tiedot,
jotka ovat omia mielipiteitd ja olettamuksia vastaan, vaikuttaa sijoittajan
padtoksentekoon. Liiallinen usko tehdyn sijoituksen positiiviseen kehityk-
seen voi heikentéd sijoittajan kykyd huomioida esimerkiksi sijoituksen ar-
von heikkeneminen.” Daniel Kahnemanin ja Amos Tverskyn prospektiteo-
riana'® tunnetun péaitoksentekoteorian mukaan sijoittajat kiinnittévit huo-
miota voittoihin ja tappioihin enemmin kuin kokonaisvarallisuuden odo-
tusarvoon. Lisiksi sijoittajien pdédtokset eivit perustu suurimmaksi osaksi
todennékdisyyksiin ja rationaliteetteihin, vaan pikemminkin subjektiivisiin
nikemyksiin. Kahnemanin ja Tverskyn mukaan sijoittajat myos reagoivat
enemmaén tappioon ja tappion karttamiseen kuin riskiin. Sijoittajat tai tuot-
teen tarjoajat eivit myoskddn valttimatti yksinkertaisesti ymmirrd minka-
lainen riski johonkin tuotteeseen siséltyy.!”! Thmiset eivit myOskdin valtta-
mittd halua néyttdd sitd, ettd he eivit tiedd tai ymmadrra jotain asiaa.'®

Sijoittajien kéyttdytymiseen vaikuttaa myos ankkurointi'® (anchoring),
jolla tarkoitetaan sitd, ettd sijoittajat kiinnittavit huomiota, ankkuroituvat,

% Yliluottamusta esiintyy paljon psykologisissa sijoittajiin kohdistuvissa testeissd. Nof-

singer 2005 s. 14; Kahneman — Riepe 1998 s. 53-54.

% James Montier tutki 2006 salkunhoitajien arvioita omasta suoriutumisestaan. Vastaa-
jista 74 % katsoi suoriutuneensa keskimédrdistd paremmin, ja lopusta 26 %:sta suurin osa
arvioi suoriutuneensa keskiméériisesti. Tulos viittaa siihen, ettd luottamus omiin taitoihin
on alalla suurta. Montier 2006.

7 Ks. esim. Klohn 2009 s. 441-442.

% Tutkimuksissa on osoitettu, etti optimistit my0s aliarvioivat sellaisten huonojen tu-
losten tai tapahtumien todennékoisyyden, joihin he eivit voi itse vaikuttaa. Optimistit ovat
taipuvaisia myds yliarvioimaan oman kontrollinsa asioihin ja tapahtumiin, ja aliarvioimaan
sattuman vaikutuksen. Kahneman — Riepe 1998 s. 54.

% Nofsinger 2005 s. 64—68.

10 Kahneman — Tversky 1979 s. 263-289. Prospektiteorian mukaisen hyotyfunktion mu-
kaan henkildiden tuntema tyytyméttomyys on kaksinkertainen heiddn menettdessién tietyn
summan rahaa kuin henkildiden kokema mielihyvi heidédn voittaessaan tdsmilleen saman
summan rahaa. Kahnemanin ja Tverskyn tutkimuksen mukaan henkil6iden riskin kartta-
minen positiivisten lopputulemien eli voittojen kohdalla muuttuu negatiivisten tulemien eli
tappioiden kohdalla riskihakuisuudeksi. Kahneman ja Tversky kutsuvat tétd heijastusvai-
kutukseksi (reflection effect). Sijoittaja arvioi siis usein tuottojen menettémisti riskié kart-
tavasti, mutta tappioiden tekemisti riskihakuisesti. Tversky — Kahneman 1992 s. 297-323;
Kahneman — Knetsch. — Thaler 1990; Tversky — Kahneman 1981 s. 454.

101 Law 2010 s. 24-28. Ks. myos Wuolijoki 2016 s. 296.

12 Minor2012s. 1.

13 Ks. esim. Kahneman — Tversky 1974 s. 1128-1130.
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johonkin tiettyyn irrelevanttiin sijoituskohdetta koskevaan informaatioon,
vaikka kyseinen tieto ei vaikuttaisi milldén lailla arvopaperin arvoon.'™
Sijoittajiin vaikuttaa myds muiden tahojen kidyttdytyminen. Laumakdyt-
tiytymiseksi (herd behavior) kutsuttu kdyttdytymismalli voi muuttaa sijoit-
tajan kiyttaytymistd radikaalisti verrattuna siithen, miten sijoittaja kdyttdy-
tyisi, jos toimisi yksin. Laumakéyttdytymisestd oli kyse esimerkiksi insti-
tutionaalisten sijoittajien toiminnasta ennen finanssikriisin puhkeamista
2007-2008 Yhdysvalloissa: monet tahot ostivat CDO-tuotteita tutustumat-
ta niihin, koska muutkin tekivit niin.'> Myos Ville Rantalan tutkimus
Wincapita-pyramidihuijauksen leviimisestd on osoitus siitd, miten suuri
vaikutus kanssasijoittajilla on sijoittajan toimintaan.'%

Rahoitusmarkkinat myos vahvistavat sijoittajien kdyttdytymismalleja.
Sijoittamisessa vaaditaan usein monimutkaiseen ja runsaaseen tietoon pe-
rustuvia paitoksia, jotka on tehtdvd suhteellisen lyhyesséd ajassa. Palaute
paitosten kannattavuudesta tulee vasta jilkeenpdin, ja sitd, mikd meni hy-
vin tai huonosti, voi olla vaikea tulkita.'"”

Euroopan komissio on teettdnyt vuonna 2010 tutkimuksen'?, jossa ky-
syttiin 6 000 kuluttajalta kahdeksasta!® eri EU-jdsenmaasta sijoituspatos-
ten tekemisistd. Tulosten mukaan kuluttajat''” eivit tiedd valttdmattd edes
rahoitusmarkkinoiden peruskisitteistod ja -konsepteja.''! Sijoitusten riski-
en ymmartdmisessd oli my0ds suuria puutteita. Esimerkiksi melkein 40 %
vastaajista oletti, ettd osakesijoituksissa pddoma on turvattuna aina. Tulos-
ten mukaan sellaiset henkil6t, jotka olivat tutustuneet rahoitusmarkkinoi-
den toimintaan ja sijoitustuotteisiin etukéteen ja pystyivit ymméartamain
sijoituskohteita, tekivit parempia sijoituksia kuin ne sijoittajat, jotka eivit
olleet hankkineet tietoa rahoitusmarkkinoista ja sijoittamisesta. Lisdksi fi-

108

104 Kahneman — Tversky 1974 s. 1128-1130.

195 Davidoff — Hill 2013 s. 601 ss.

106 Rantala 2015. Ks. myos Klohn 2009 s. 443.

107 Ks. esim. Klohn 2009 s. 444.

108 Decision Technology Ltd: Consumer Decision-Making in Retail Investment Services:
A Behavioural Economics Perspective Final Report November 2010.

19 Kyseiset maat olivat Saksa, Iso-Britannia, Ranska, Italia, Ruotsi, Puola, Romania ja
Tsekki.

10" On mielenkiintoista, ettd finanssikriisin jilkeen EU:n lainsdddéntovalmistelussa on
ollut havaittavissa muutos suhtautumisessa sijoittajiin. Kun ennen puhuttiin “piensijoitta-
Jjista”, puhutaan nyt “finanssituotteiden ja -palvelujen kuluttajista”. Moloney 2012 s. 172
ss. Nikokulman muutos voi aiheuttaa joitakin ongelmia, silld siind saattaa hdmirtyd si-
joittamisen merkitys nimenomaisesti riskin ottamisena seké rahoitusmarkkinoiden toimin-
nan kannalta, Moloney 2012 s. 190-193. Rudanko on todennut jo 1998, ettd jos sijoittaja
ymmdrretddn sijoitushyddykkeiden kuluttajaksi, sijoittajansuoja on kisitteellisesti ldhelld
kuluttajansuojaa, Rudanko 1998 s. 61 ss.

1 Néin myos Inderst — Ottaviani 2012 s. 2309.
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nanssialaa enemmin tuntevat asiakkaat hakevat useiden tutkimusten mu-
kaan enemmin neuvontaa koskien sijoitustuotteita ja -vaihtoehtoja.''? Ko-
mission kyselyn mukaan ainoastaan 48 % vastaajista kertoi saaneensa
omasta mielestiin tarpeeksi informaatiota sijoitustuotteista ennen sijoitus-
padtoksen tekemistd.!'> Myos muissa tutkimuksissa on todettu, etteivit
kuluttajat ota oma-aloitteisesti selvdd sijoitustuotteista; esimerkiksi auton
valintaan kéytetddn paljon enemmin aikaa kuin sijoitustuotteen tai asunto-
lainan valitsemiseen.''* Kuluttajat my6s luottavat hyvin paljon siihen, mitid
sijoitustuotteen myyjd sanoo. Myyjien intressit voivat kuitenkin olla esi-
merkiksi palkkioiden takia toisenlaiset kuin sijoitustuotetta etsivdn kulutta-
jan.!''s Toisaalta asiakkaiden tyytyviisyydelld annettuun sijoitusneuvon-
taan ja paitoksenteolla ei vilttdmattd ole mitddn tekemistd sijoitusneuvo-
jen ja annetun tiedon kanssa, vaan esimerkiksi tuotteen tarjoajan ystivélli-
syydelld ja olemuksella voi olla vaikutusta sijoittajien paitoksentekoon.''®
Kuluttajien perustietimystaso esimerkiksi matematiikassa tai kriittisessi
lukutaidossa voi olla heikompi kuin on kuviteltu.!'” Vaikka materiaalia
olisi saatavilla, kuluttajat usein allekirjoittavat lukematta ja tutustumatta
materiaaliin. Tiedonantovelvoitteilla ei voida taata sitd, ettd kuluttajat toi-
misivat rationaalisesti itse ja tutustuisivat annettuihin aineistoihin.''®

3.3 Tuleeko lainsiditijian puuttua sijoittajien kayttiytymiseen?

Pitddko sijoittajien kdyttdytymistd ohjata? Vai pitdisiko sijoittajien itse ot-
taa vastuu siiti, etteivit he lue annettua materiaalia? Eiko nyt tehdi jo tar-
peeksi, kun palvelun tarjoajalla on laaja tiedonantovelvoite? Kiyttdytymis-

12 Inderst — Ottaviani 2012 s. 239 viitteineen.

113 Decision Technology Ltd 2010 s. 383-387.

14 Minor2012s. 2.

15 Ks. Synovate Ltd: Consumer Market Study on Advice within the Area of Retail In-
vestment Services — Final Report Prepared for: European Commission, Directorate-General
Heath and Consumer Protection, 2011. Ks. my0s Inderst — Ottaviani 2012 s. 239-244. Li-
siksi on muistettava, ettd erilaiset kiyttdytymismallit koskevat myos tuotteen tarjoajia. Har-
vardin yliopiston professori Mullainathan teki kéyttidytymistaloustieteellisen tutkimuksen,
jossa tarkoituksena oli koeostoksin selvittdd, millaista tietoa arvopaperinvilittdjit antavat
rahastoista. Tutkimuksessa kivi ilmi, ettéd sijoitusneuvojat ohjaavat asiakkaita korkean ris-
kin sijoituskohteisiin, vaikka asiakkailla olisi matalan riskin sijoittajaprofiili. Taémé johtui
siitd, ettd sijoitusneuvojat saivat paremmat korvaukset (kulut ovat korkeampia korkeariski-
sissd tuotteissa) myydessdin riskipitoisempia tuotteita, Mullainathan 2011.

16 Oehler — Werner 2009 s. 91-93.

7 European Commission: Consumer Empowerment in the EU, SEC (2011), 469 Final
2011.

"8 Faure — Luth 2011 s. 338 viitteineen ja s. 349-350.
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taloustieteen kritisoijat tuovat esille, ettd havainnot empiirisistd kokeista
ihmisten kdyttdytymisestd kohdistuvat usein tietynlaiseen kontekstiin, ku-
ten tiettyihin tuotteisiin tai ihmisryhmiin.'"® Kéyttdytymistaloustieteellis-
ten tutkimustulosten huomioon ottamisesta lain sddtdmisessi ja soveltami-
sessa on erilaisia nikemyksid. Yhtédaltd on esitetty, ettd lainsdadinnossa
pitédisi ottaa huomioon ihmisten kiyttiytyminen.'?® Toisaalta mikéli lain-
sdddidnnossd huomioitaisiin ihmisten tosiasiallinen kdyttdytyminen, on
huolenaiheena esitetty muun muassa, ettd ihmisten toimintoja alettaisiin
ohjailla liikaa ja esimerkiksi sijoittajien kohdalla timad tarkoittaisi jopa sité,
ettd sijoittajien “oikeus tehdd itsestddn tyhmid” vesittyisi.'?!

Yksi kédyttaytymistaloustieteen keinoista on kidytinnossé ns. tuuppaami-
nen (nudging), jossa ihmistd pyritdin tdmidn piddtoksentekoympiristod
muokkaamalla esimerkiksi tietyin ohjeistuksin samaan tekemiin toivotut
valinnat ja p#itokset.”” Tiedonantovelvollisuudet ja erilaiset varoitukset
ovat tuuppaamisen keinovalikoimassa. Tutkimusten mukaan tuuppaami-
nen toimii parhaiten silloin, jos se on pienimuotoista.'** Tuuppaamisen
ideana on, ettd tekijii, kuten sijoittajaa, ei suoraan kielletd ja madritd, vaan
tekijéin padtoksenteko-oikeus siilyy edelleen.!?* Tuuppaamista on kritisoitu
siitd, ettd se vihentdd ihmisten omaa toimintavalmiutta ja kykyéa tehdé péa-
toksid. Siitd siind ei ole kuitenkaan kyse, vaan tuuppaamisella pyritdin
vaikuttamaan esimerkiksi ithmisten kidyttdytymisvinoumiin- ja taipumuk-
siin.'®

Sijoitustuotteiden tarjoajan tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on,
ettd sijoittaja ymmirtid, mistd tuotteessa on kysymys ja tekee itsendisesti
sijoituspditoksen, jossa ottaa samalla riskin sijoituksen menettimisesti.
Tidssédkidn ei ole tavoitteena se, etteiko sijoituksia tehtdisi. Sijoituspadtos-
ten pitdd kuitenkin perustua annettuun tietoon ja ymmirrykseen annetusta
informaatiosta. Mikili informaatio on selkedd ja ymmérrettdvid, voidaan
vilttdd useita riitoja sijoittajien ja tuotteen tarjoajien vililld. Timéa parantaa
sijoittajien ja kuluttajien luottamusta rahoitusmarkkinoiden toimintaan,
vihentdd turhia kulua ja riskejd ja tehostaa rahoitusmarkkinoiden toimin-
taa.

9 Faure — Luth 2011.

120 Ks. esim. Arsalidou 2012.

121 Klohn 2009 s. 437-439. Kisitettd on kiyttinyt Louis Loss ensimmiéisen kerran, Loss
1963 s. 53.

122 Faure — Luth 2011 s. 346-347; Thaler — Sunstein 2008 s. 81-100.

12 Ali — Ramsay — Read 2014 s. 298 ss.

124 Sunstein 2015 s. 207.

125 Sunstein 2015 s. 208-210.
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4 SIJOITTAJAN SELONOTTOVELVOLLISUUS — MITA
SE TARKOITTAA?

4.1 Mihin selonottovelvollisuus kohdistuu?

Sijoittaja voi tilanteesta riippuen toimia epérationaalisesti erilaisten kéyt-
tdytymisvinoumien tai ldhipiirin toimien ohjatessa hdnen toimintaansa.
Mutta mitid sijoittajalta vaaditaan ennen sijoituspdédtoksen tekemistd? Mitd
sijoittajan selonottovelvollisuus tarkoittaa?

Sopimusoikeuden yleisien oppien mukaan sopimusosapuolille asetetaan
yleensd jonkinasteinen selonottovelvollisuus toisen sopimusosapuolen an-
tamista tiedoista.'”® On huomioitava, ettei selonottovelvollisuus ole velvoite
velvoiteoikeudellisessa mielessd, vaan kyseessd on erdidnlainen toiminta-
tapaodotus. Selonottovelvollisuudessa on yksinkertaisimmillaan kyse siité,
ettd sijoittajan on tutustuttava hinelle ennen sijoituksen tekemistd annet-
tuun materiaaliin. Jos sijoittaja ei tétd tee, hdn kantaa itse riskin siité, ettei
voi myohemmin menestyd asiaa koskevassa riidassa. Tami tarkoittaa sité,
ettd jos sijoittaja ei ole esimerkiksi lukenut annettua materiaalia eiké ole
siten ennen sijoituksen ostamista huomannut, ettd sijoitustuotteeseen liit-
tyy riski pddoman menettimisestd, hdn ei voi vedota tuotteen tarjoajan
tiedonantovelvollisuuden laiminlydntiin, jos annetuista materiaaleista on
kiynyt selkedsti ilmi se, ettei tuote ole ollut pddomaturvattu. Sopimusoi-
keuden oletuksena on, ettd selonottovelvollisuus on itsestddn selvd asia.
Tuotteen tarjoajille asetettavat laajat tiedonantovelvoitteet on saddetty silld
olettamuksella, ettd rationaalisesti toimiva asiakas itse tutustuu annettuun
aineistoon eiké lakiin ole kirjattu sijoittajalle velvollisuutta tutustua annet-
tuun materiaaliin. Mikili selonottovelvollisuus laiminlyddddn, menettdd
asiakas kuitenkin usein mahdollisuutensa vedota sellaiseen seikkaan, josta
hinen olisi itse pitdnyt ottaa selvii.

Selonottovelvollisuus on olemassa — oli kyseessi arvopaperi- tai vakuu-
tustuote. Hallituksen esityksessd vakuutussopimuslaiksi todetaan, ettd va-
kuutuksenottajan on kohtuullisella huolellisuudella perehdyttivd vakuu-
tuksenantajalta saamaansa informaatioon.'”” Vakuutuksenottajalla on siis

126 Ks. esim. Norros 2009 s. 377 viitteineen. Selonottovelvollisuuden teoreettisista 1dh-

tokohdista ks. Wuolijoki 2009 s. 336-343. K. Hoppu kayttid Kisitettd sijoittajan huolelli-
suusvelvoite, joka pitdd sisédlladn myos selonottovelvollisuuden, K. Hoppu 2009 s. 255-257.
127 Jos vakuutuksenottajalle syntynyt viéri kisitys johtuu esimerkiksi siité, ettei hin ollut
kohtuullisen huolellisesti perehtynyt saamiinsa tietoihin, hiin ei voi vedota VSL 9 §:édin. Va-
kuutuksenottaja ei myoskédn voi vedota markkinointitietoon, jonka hén tiesi virheelliseksi.
HE 114/1993 vps. 29.
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velvollisuus tutustua vakuutuksenantajalta saamaansa aineistoon ja lukea
se kohtuullisella huolellisuudella. Vakuutuksenottaja ei voi vedota sellai-
seen seikkaan, joka hénelld pitiisi olla tiedossa, mutta johon hén ei ole tu-
tustunut. Jos vakuutuksenottaja ei ole ennen vakuutussopimuksen solmi-
mista tutustunut saamaansa aineistoon'?®, hin ei voi saada vakuutuksenan-
tajaa vastuuseen sellaisesta seikasta, joka hénen olisi pitdnyt tietdd. Arvo-
paperituotteiden osalta sijoituspalvelulaissa tai sen lainvalmisteluasiakir-
joissa ei ole asiasta mainintaa, mutta vastaava velvollisuus on my0s arvo-
paperituotteissa sopimusoikeuden yleisten oppien perusteella. Velvollisuus
tutustua annettuun aineistoon tarkoittaa siis tarkemmin sanottuna siti, etta
annetut tiedot, sopimus, sitovat ilman niiden lukemistakin.'*

Selonottovelvollisuuden laiminlyonti ilmenee yleensé tilanteessa, jossa
asiakas vdittdd, ettd tuotteen tarjoaja on joko jollakin tavoin laiminlyonyt
tiedonantovelvollisuutensa, laiminlyonyt arvopaperituotteissa sijoittajan
sijoittajaprofiilin selvittdmisen tai myynyt asiakkaalle esimerkiksi sellai-
sen arvopaperituotteen, joka ei ole sopinut timén sijoittajaprofiiliin. Mo-
nesti sijoitustuotteiden riitatilanteet ovat liittyneet samankaltaisiin, usein
toistuviin kysymyksiin, kuten tuotteen riskipitoisuuteen, padomaan, tuot-
toon ja kuluihin liittyviin epdselvyyksiin. Kun finanssimarkkinoilla tuot-
teen tarjoajille on asetettu laaja tiedonantovelvollisuus, tarkoittaa se myos
sitd, ettei sijoitustuotteen ostajalla ole oma-aloitteista selonottovelvolli-
suutta sijoitustuotteen tai sopimuksen sisillosté.!*° Tiedonantovelvollisuus
siis supistaa selonottovelvollisuutta.'*’ Mikili sijoittaja on laiminlyonyt
velvollisuutensa tutustua annettuun materiaaliin, han kantaa tilloin vas-
tuun siitd, ettei tule menestymédn mahdollisessa asiaa koskevassa riitati-
lanteessa.!** Vastaavasti jos tuotteen tarjoaja on laiminlyonyt lain mukaisen
tiedonantovelvollisuutensa, timé ei voi vedota tuotteen ostajan selonotto-
velvollisuuden laiminlyntiin.

128 Vakuutussopimus syntyy usein siten, ettd vakuutuksenottaja vierailee vakuutusyhtion tai

esimerkiksi vakuutusyhtion asiamieheni toimivan pankin konttorissa. Hén saa sieltd vakuu-
tustarjouksen, mahdollisesti sopimusehdot ja tuote-esitteen. Jos vakuutuksen hakija on tyy-
tyviinen sopimukseen, kehottaa vakuutuksenantaja tai timin edustaja vakuutuksen hakijaa
allekirjoittamaan vakuutushakemuksen ja ldhettdmiin sen yhtioon. Se, ettd tuleva vakuu-
tuksenottaja ldhettédd allekirjoitetut asiakirjat, on vahva indisio siitd, ettd timé on tutustunut
sopimukseen ja sen ehtoihin ja hyviksyy ne.

12 Wuolijoki 2009 s. 344.

130 Sijoittajan ei siis tarvitse mennd sijoituspalveluyrityksen tai vakuutusyhtion tiskille,
ja kysya yksityiskohtaisia kysymyksid tuotteista — riittdd, ettd hin osoittaa kiinnostuksensa
sijoittamisesta. Yleisesti vastuun jakautumisesta Hemmo 2007 s. 296-297.

B Wuolijoki 2009 s. 333-334.

132 Ks. esim. Wuolijoki 2009 s. 334.
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Sijoittajan selonottovelvollisuuteen on otettu kantaa sekéd oikeus- ettd
lautakuntien ratkaisukdytdnnossd'*. Tapauksessa KKO 2011:5'3* korkein
oikeus on hallituksen esityksen mukaisesti todennut, ettd vakuutuksenotta-
jan voidaan edellyttdd tutustuvan kohtuullisella huolella hénelle toimitet-
tuun kirjalliseen aineistoon.' Sekid Arvopaperilautakunnassa ettd Vakuu-
tuslautakunnassa on kisitelty useita sijoitusten myyntitilanteisiin liittyvid
tiedonantovelvollisuuskysymyksid, joiden kisittelyssd lautakunnat ovat
ottaneet kantaa myos sijoittajien selonottovelvollisuuteen lyhyesti. Vakuu-
tuslautakunnan mukaan vakuutussopimuslain mukainen vakuutuksenanta-
jan tiedonantovelvollisuus ei poista vakuutuksenottajan velvollisuutta itse-
kin perehtyd tekeilld olevan vakuutussopimuksen sisdltoon. Mikili hén ei
néin tee, hdan on lain mukaan ldhtokohtaisesti itse vastuussa tidstd mahdol-
lisesti aiheutuvista oikeudenmenetyksisté tai vadrinkésityksistd.'* Vakuu-
tuslautakunnan mukaan vakuutuksenottajan on perehdyttivd annettuun
materiaaliin asianmukaisella huolellisuudella, normaalilla huolellisuudel-
la tai huolellisesti.'”’

133 Vakuutuslautakunta ja Arvopaperilautakunta ovat osa finanssialan sopimuspohjaista

organisaatiota, johon kuuluvat edelld mainittujen lisdksi Vakuutus- ja rahoitusneuvonta ja
Pankkilautakunta. Lautakuntien tehtidviné on edistdd hyviéd vakuutus-, pankki- ja arvopa-
perimarkkinatapaa finanssisektorin toiminnassa antamalla ratkaisusuosituksia palvelun
tarjoajien ja asiakkaiden vilisiin erimielisyyksiin. Vakuutuslautakunta antaa ratkaisusuo-
situksia mm. vakuutuksenottajan lautakunnalle esittimistd vakuutussuhteeseen liittyvisti,
lain ja vakuutusehtojen tulkintaa ja soveltamista koskevista erimielisyyksistd. Arvopaperi-
lautakunta antaa ratkaisusuosituksia ei-ammattimaisten asiakkaiden ja palvelun tarjoajien
lautakunnalle esittdmistd erimielisyyksistd. Ks. lisdd Finanssialan sopimuspohjaisen asia-
kasorganisaation ohjesddnto.

134 Korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2011:5 oli kyse sijoitussidonnaisen vakuu-
tuksen tarjoajan tiedonantovelvollisuuden tdyttymisestd vakuutuksenottajalle ennen sopi-
muksen solmimista. Tapauksessa B:n puolisot olivat sijoittaneet sddstohenkivakuutukseen,
jonka vakuutussdédston arvo oli sidottu rahastoihin. B:n puolisot menettivit suuren osan
sijoittamastaan piddomasta ja oikeuden ratkaistavana oli, oliko vakuutuksenottajille ollut
ennen sopimuksen solmimista selvid, ettd he voivat menettdd jopa koko pddomansa. Ta-
pauksen analysoinnista, ks. Norio-Timonen 2011a s. 42-53 ja Norros 2011 s. 799-809.

135 KKO 2011:5, perustelujen kohta 17. Korkein oikeus on piétynyt kuitenkin ratkaisus-
saan siithen lopputulokseen, ettei B:n puolisoille toimitettu kirjallinen aineisto vakuutuksen
sijoitusriskistd ole riittdnyt tdyttimiin vakuutuksenantajan tiedonantovelvollisuutta. Kui-
tenkin koska B:n puolisot ovat sijoittajina olleet kokeneita, korkein oikeus on katsonut,
ettd puolisoille annetut suulliset tiedot vakuutuksen riskistd ovat riitténeet tiyttimaédn va-
kuutussopimuslain mukaisen tiedonantovelvollisuuden. Tilld hetkelld tilanne on erilainen
siind suhteessa, ettd oikeusministerion antaman henkivakuutusasetuksen mukaan henkiva-
kuutuksen ottajalle on annettava kirjallisesti asetuksen mukaiset tiedot ennen sopimuksen
solmimista.

136 Ks. esim. VKL 148/2009.

37 Ks. esim. ratkaisut VKL 149/2009, VKL 310/2012 ja VKL 8/2009.
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Vastaavasti Arvopaperilautakunta on todennut, ettd asiakkaalla itselldin
on myos velvollisuus tutustua hinelle annettuihin asiakirjoihin seké tehdd
tarkentavia kysymyksii episelviksi jddneistd seikoista.'*® Sijoittajan vas-
tuulla on tutustua riittévdsti kaikkeen saamaansa aineistoon.'* Arvopape-
rilautakunta on muun muassa katsonut, etté jos sijoitusrahastosta on annet-
tu asiakkaalle rahaston sddnnot, perehtymistid sdantoihin voidaan pitdd
asiakkaalta kohtuudella odotettavissa olevana toimenpiteend osana sijoi-
tuskohteisiin perehtymista.'*°

4.1.1 Tiedonantovelvollisuuden toteuttaminen kirjallisesti

Sekd korkeimman oikeuden ettd lautakuntien ratkaisut osoittavat, ettd si-
joittajan selonottovelvollisuus kohdistuu kiytdnnossd kaikkeen tuotteen
tarjoajan antamaan materiaaliin. Kuten edelld on jo todettu, monet tuotteen
tarjoajan tiedonantovelvollisuuteen liittyvit riidat koskevat sijoitustuotteen
perusominaisuuksia. Sijoituspddtokseen vaikuttavat monesti kysymykset
sijoituksen riskipitoisuudesta, pddoman menettimisen mahdollisuudesta,
tuotto-odotuksesta, kuluista ja tuotteen verotuksellisesta kohtelusta. Samat
kysymykset nousevat esille tiedonantovelvollisuutta koskevissa riidoissa:
sijoittaja on voinut viittdd, ettd tuotteen tarjoaja on laiminlyonyt tiedonan-
tovelvollisuutensa ja jéttdnyt kertomatta tai antanut harhaanjohtavan kuvan
tuotteeseen liittyvistd riskistd, kuten pddoman menettimisestd tai tuot-
to-odotuksista.

Tiedonantovelvollisuus voidaan tiyttdd sekd vakuutuksissa ettd arvopa-
perituotteissa puhtaan kirjallisesti. Oikeusministerion henkivakuutusase-
tuksen'¥! johdosta sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa on annettava kirjal-
lisesti tietyt keskeiset sopimukseen liittyvit asiat. Tami korostaa entises-
tddn sijoittajan oma-aloitteista selonottovelvollisuutta, sillé sijoittajan pitdd
tutustua annettuun aineistoon. Sijoituspalvelulain 10:5.4:n mukaan osa
annettavista tiedoista on annettava ei-ammattimaiselle asiakkaalle pysyvdl-
ld tavalla eli kdytinnossd esimerkiksi kirjallisesti'*?. Ammattimaiselle asi-

138 Ks. esim. APL 13/2013.

139 Esim. APL 17/2013 ja APL 28-30/2011.

140 Néin APL 5/2010.

141 Oikeusministerion asetus henkivakuutuksesta annettavista tiedoista 177/2011.

142 Pysyvilli tavalla” tarkoitetaan sité, ettd tiedot on annettava siten, ettd ne osoite-
taan asiakkaalle henkilokohtaisesti joko kirjallisesti tai muulla pysyvilld tavalla siten, ettid
asiakas voi sdilyttdd, tallentaa ja toisintaa ne muuttumattomina tai siten, ettd tiedot ovat
saatavissa sijoituspalveluyrityksen internetsivuilla niin kauan kuin asiakkaan voidaan olet-
taa niitd tarvitsevan. Tiedot voidaan antaa muulla pysyvilléd tavalla kuin kirjallisesti vain,
jos tietojen antaminen tdlld tavalla on asianmukaista sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan
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akkaalle annettavien tietojen esittimis- ja antamistapaa ei ole sddnnelty.
Jos tuotteesta annetaan tietoa ammattimaiselle asiakkaalle seké suullisesti
ettd kirjallisesti, kohdistuu selonottovelvollisuus kokonaisuudessaan an-
nettuihin tietoihin.!#

4.1.2 Tiedonannon puutteellisuus tai ristiriitaisuus

Miten sitten pitdisi arvioida tilannetta, jossa sijoittajalle on annettu mate-
riaalia, mutta jokin olennainen tieto on jdidnyt puuttumaan? Lihtokohtana
on, ettd sijoittajan selonottovelvollisuuteen ei kuulu se, ettd sijoittajan tuli-
si oma-aloitteisesti tietdd, mitd materiaalia hanelle tulisi antaa. Kari Hoppu
on esittdnyt, ettd mikili vakuutuksenottaja huomaa, ettd esimerkiksi tuote-
seloste on jdinyt pois annetusta materiaalista, hdnen tulee tiedustella puut-
tunutta asiakirjaa vakuutuksenantajalta.'** Tilanne voi olla esimerkiksi sel-
lainen, etti tuoteselosteessa on tuotu esille sijoitussidonnaiseen vakuutuk-
seen liittyvé riski vakuutussdéston arvon alenemisesta. Olli Norros pitdé
kantaa perusteltuna sen johdosta, ettd jos asiakas on ymmartényt, ettd va-
kuutuksessa on ollut kyse vilillisestd arvopaperisijoituksesta, pitédisi huo-
lellisen sijoittajan olla kiinnostunut oma-aloitteisesti kyseisen sijoitustuot-
teen riskistd." Mikili luovutetusta materiaalista tai olosuhteista ei voi
padtelld, ettd annetusta materiaalista puuttuu jotain, asiakkaalla ei ole vel-
vollisuutta tietdd tai huomata titd. Jos asiakas on allekirjoittanut vakuutus-
sopimuksen tai muun sijoitustuotetta koskevan asiakirjan, kuten merkinti-
lomakkeen, jossa luetellaan hiinelle annetut asiakirjat, on perusteltua vaatia
asiakkaalta huomion kiinnittimisti siihen, ettid jokin mainituista asiakir-
joista puuttuu.

Vaikka sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa vakuutuksen hakijalle sekd
ei-ammattimaisille arvopaperisijoittajille on annettava tiedot sijoituksesta

vilisen liiketoimen toteuttamisen yhteydessé ja asiakas on valinnut tiedon toimittamisen
tdlld tavalla (SPL 10:1.2 §). Asiakkaan suostumuksella tiedot voidaan antaa asiakkaalle si-
joituspalveluyrityksen internetsivuilla ilman, ettd ne on osoitettava asiakkaalle henkilokoh-
taisesti, jos se on asianmukaista sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan vélisen liiketoimen
toteuttamisen yhteydessd ja tiedot ovat saatavilla niin kauan kuin asiakkaan voidaan olettaa
niitd tarvitsevan.

143 Vaikka Arvopaperilautakunta ei kisittelekdin ammattimaisten asiakkaiden valituksia,
on lautakunta lausunut myos suullisen tiedonannon osalta ennen kuin MiFIDin mukainen
”pysyvilld tavalla” annettu tiedonantovelvollisuus tuli voimaan. Arvopaperilautakunnan
mukaan pankin tai muun sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuuden tiyttdmistd ar-
vioidaan kokonaisuutena, jossa otetaan huomioon seki kirjallisesti ettd suullisesti annetut
tiedot, ks. esim. APL 28-30/2011.

144 K. Hoppu 2004 s. 320.

145 Norros 2009 s. 381-382.
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kirjallisesti, tai arvopaperituotteissa muulla ’pysyvilla tavalla”, tilanne voi
kiytannossd olla sellainen, ettd kirjallisen materiaalin liséksi tuotteen tar-
joaja antaa suullista informaatiota tuotteesta. Miten tulisi arvioida tilan-
netta, jossa tuotteen tarjoaja on antanut tuotteesta suullisesti eri tietoja kuin
kirjallisesta materiaalista kdy ilmi? Tuotteen tarjoaja on voinut suullisesti
kuvata tuotteen olevan matalariskinen, kun taas tuote-esitteessé tuotetta
kuvataan korkeariskiseksi. Ldhtokohtaisesti sijoittaja ei voi tietdd, mika
annetusta tiedosta on paikkansapitdvidd eikd hineltd titd padsdantoisesti
voitane vaatia.'* On esitetty, ettd asiakkaalla voi olla velvollisuus huoma-
ta, jos hinelle suullisesti annettu informaatio poikkeaa kirjallisesta mate-
riaalista.'"’

Arvopaperilautakunnan tapauksessa APL 7/2014 oli kyse asiakkaalle
annetusta osakesertifikaattien erdintymisesti koskevasta oikeasta infor-
maatiosta. Sertifikaatti on pankin tai rahoitusyhtion liikkeeseen laskema
arvopaperi, jonka arvo miirdytyy kohde-etuuden arvonkehityksen pe-
rusteella, tisséd tapauksessa kohdeosakkeiden arvon perusteella. Lauta-
kunta katsoi, ettd asiakkaalle oli puhelimessa suullisesti annettu har-
haanjohtavaa tietoa sertifikaatin kaupankidynnin lopettamisesta. Asiak-
kaalle oli nimittdin kerrottu, ettd kaupankdynti voidaan lopettaa ainoas-
taan, mikéli kohdeosakkeen arvo putoaa pdivéssd 33 % tai yhtio joutuu
konkurssiin. Tuotteen ehtojen mukaan liikkeeseenlaskijalla oli kuiten-
kin oikeus paittidd kaupankdynnin lopettamisesta milloin tahansa. Anne-
tun informaation seurauksena ja informaatioon perustuvan toimintansa
vuoksi asiakas oli kdrsinyt sijoitustappion. Lautakunta katsoi, ettd asia-
kas on voinut luottaa saamaansa suulliseen informaatioon, vaikka hinel-
le annetussa esitteess oli ollut oikeaa tietoa sertifikaattien myymisesta.

Vaikka tapauksessa ei olekaan kyse tiedonannosta ennen sijoitustuotteen
ostamista, on se silti tutkimusaiheen kannalta mielenkiintoinen. Vaikka si-
joittajalle oli annettu kirjallisesti sijoitusta koskevat oikeat tiedot ennen
sopimuksen solmimista, suullinen tiedonsaanti on riittdnyt ohittamaan ta-
min. Vaikka edelld mainittu tapaus on hieman erilainen kuin tilanteet,
joissa tiedonantovelvollisuutta tiytetddn ennen sijoituksen tekemisti, ta-

146 Vakuutusten osalta samansuuntaisesti E. Hoppu — Hemmo 2006 s. 47-48. E. Hopun ja

Hemmon mukaan tilanteessa, jossa vakuutuksenottajalle annettu kirjallinen aineisto antaa
ristiriitaisen kuvan vakuutussopimuksen siséllostd, tulee suurempi painoarvo antaa yksilol-
liselle vakuutustarjoukselle ja muulle asiakaskohtaiselle aineistolle kuin vakiomuotoiselle
esiteaineistolle (ndin myds VKL 636/2004). Mikili yksilollinen aineisto on virheellisti,
mutta vakiomuotoinen esiteaineisto paikkansa pitdvid, ei vakuutuksenantaja voi vedota tie-
don oikeellisuuteen. E. Hoppu — Hemmo 2006 s. 48.

4T Wuolijoki 2009 s. 457.
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pauksen perusteella voitaneen péaitelld, ettd ennen sijoituksen tekemistd
sijoitustuotteesta annettu suullinen informaatio mennee kirjallisen infor-
maation edelle, mikili annettu suullinen informaatio pystytdan naytolla,
kuten keskustelun nauhoituksella, osoittamaan.

Tilanteen arviointiin voi vaikuttaa se, missi ja minkélaisessa muodossa
“oikea” tieto on annettu. Jos tieto on ollut helposti havaittavissa esimerkik-
si tuote-esitteen ensimmadiselld sivulla, on perusteltua, ettd asiakas on tu-
tustunut kirjalliseen aineistoon kohtuullisella huolellisuudella. Edelld mai-
nitussa tapauksessa ei ole otettu kantaa siithen, minkilainen esite on ollut
tai onko oikea tieto ollut kohtuudella 16ydettédvissa. Jos tieto on ollut oleel-
lista sijoittajan sijoituspditdksen tekemisen kannalta ja “oikea” tieto ei ole
helposti 16ydettédvissd tai huomattavissa lukuisten asiakirjojen seasta, saa
suullinen tiedonanto suuremman merkityksen eiké sijoittajalta ole voitu
vilttimattd edellyttdd oikean tiedon I0ytamistd annettujen asiakirjojen jou-
kosta, silld hénelld on oikeus luottaa tuotteen tarjoajan sanaan, kuten myos
ratkaisu APL 7/2014 osoittaa. Jos tieto koskee sijoituspédidtoksen kannalta
merkittividid asiaa, voidaan asiaa koskevan suullisen tiedonannon katsoa
jopa rinnastuvan velvollisuuteen korostaa ankaria ja ylléttavia ehtoja. Var-
sinkaan kokemattomat sijoittajat tai johonkin uuteen sijoitustuotteeseen
sijoittavat henkilot eivit vélttimittd ymmarra tuotteisiin sisdltyvid riskeja.
Sen vuoksi on tdrkedd, ettd tuotteen tarjoajat korostavat myyntitilanteessa
tuotteisiin liittyvid olennaisia perusasioita.

Toisaalta se, ettd sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa vaaditaan henkiva-
kuutusasetuksen mukaisesti kirjallista tiedonantoa ja ei-ammattimaiselle
arvopaperiasiakkaalle on my6s annettava tiedot kédytdnnossa kirjallisesti,
viittaa siihen, ettd asiakkaan itseniistd selonottovelvollisuutta on haluttu
tukea. Tilannetta voidaan arvioida hieman eri tavoin, jos kirjallista tiedonan-
tovelvollisuutta ei vaadita. Kirjallista tiedonantoa ei vaadita kapitalisaati-
osopimuksissa.'*® Téllaisissa tuotteissa suullisella tiedonannolla on koros-

148 Ks. oikeusministerion muistio 3.2.2011 ”Ehdotus oikeusministerion asetukseksi hen-

kivakuutuksesta annettavista tiedoista” s. 1. Oikeusministerion asetus henkivakuutuksesta
annettavista tiedoista 177/2011 perustuu vakuutussopimuslain 9 a §:n 1 momenttiin. Ko.
momentti sisdltdd valtuutuksen siitéd, ettd oikeusministerion asetuksella voidaan antaa tar-
kempia sdinnoksid vakuutus- ja jilleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/138/EY 183-185 artiklassa
mainittujen tietojen ilmoittamisesta. Solvenssi II -direktiivin 185 artiklan 6 kohdan mukaan
henkivakuutusta koskevat tiedot (artiklan 1-5 kohdat) on annettava vakuutuksenottajalle
kirjallisesti. Artiklassa viitataan yleisesti henkivakuutukseen, joka Solvenssi II -direktiivin
II liitteessd olevan henkivakuutusluokkajaon mukaan viittaa myos kapitalisaatiosopimuk-
seen. Siten nayttéisi siltd, ettd kirjallisuusvaatimusta olisi noudatettava myds kapitalisaati-
osopimuksissa. Vakuutussopimuslain 4 a §:n mukaan kapitalisaatiosopimukseen sovelletta-
viin sddnnoksiin ei kuitenkaan sisilly 9 a §. Kansallinen lainsdddédntomme néyttéisi olevan
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tunut merkitys, silld tuotteen tarjoaja voi tdyttdd tiedonantovelvoitteensa
periaatteessa puhtaasti suullisesti'*.

4.1.3 Tiedonannon virheellisyys ja harhaanjohtavuus

Seuraavaksi késittelen kahta korkeimman oikeuden tapausta, jotka koske-
vat tiedonantovelvollisuuden virheellisyyttd ja harhaanjohtavuutta ja ovat
mielenkiintoisia my0s tdmin tutkimuksen aiheen kannalta.

Korkeimman oikeuden tuoreessa tapauksessa KKO 2015:93 on kysy-
mys sijoitustuotteen tarjoajan tiedonantovelvollisuudesta ja sijoittajan se-
lonottovelvollisuudesta. Tapausta voidaan tarkastella monesta nikokul-
masta'>. Tassd tutkimuksessa mielenkiinto kohdistuu erityisesti tapauk-
sesta ilmeneviin sijoittajan huolellisuusvelvoitteeseen.

Tapauksessa A oli sijoittanut 500 000 euroa kansainvélisen rahoitusyhtion
liikkeelle laskemaan obligaatioon, jota oli A:lle markkinoitu B Oy:n jir-
jestimdssd  sijoitustilaisuudessa pddomaturvattuna. A:lle annetussa
markkinointiesitteessd ei ollut ollut mainintaa liikkeeseenlaskijan mak-
sukyvyttomyyteen liittyvista liikkeeseenlaskijariskistd, mutta kyseises-
sd esitteessd oli todettu, ettei obligaatioon tullut sijoittaa ilman, ettd oli
tutustunut tuotteen arvopaperimarkkinalaissa (495/1989) tarkoitettuun
esitteeseen. Markkinointiesitteessd obligaation on kerrottu olevan
100-prosenttisesti  pddomaturvattu. Lisdksi sijoitustilaisuudessa
esitetyssdé ~ PowerPoint-kalvosarjassa  tuotetta  on  esitelty
pddomaturvattuna. Sen sijaan lain mukaisesta, 217-sivuisesta
englanninkielisestd, rahoitusmarkkinaviranomaisen hyviksymasti esit-
teestd litkkeeseenlaskijariski olisi ilmennyt. A ei ollut kuitenkaan tutus-
tunut kyseiseen esitteeseen, ja liikkeeseenlaskijan mentyd konkurssiin

téltd osin ristiriidassa EU-lainsddddnnon kanssa.

149 Riitatilanteissa tuotteen tarjoajan on ensisijaisesti osoitettava, etti tiedonantovelvol-
lisuus on tdytetty. Lienee harvinaista, ettd tiedonantovelvollisuus tdytettdisiin ainoastaan
suullisesti, silld suullista tiedonantoa on vaikeampi niyttdd toteen. Mikéli tiedonantovelvol-
lisuus tdytetddn suullisesti, on suositeltavaa, ettd keskustelut nauhoitetaan. Ks. esim. Lehti-
puro — Luukkonen — Mdntyniemi — Raulos — Santavirta 2010 s. 146-147.

130 Ks. Ruohonen 2016 ja Wuolijoki 2016. Wuolijoki on esimerkiksi kiinnittinyt huomiota
siihen, ettd B Oyj:n vastuu on perustettu ainoastaan arvopaperimarkkinalain markkinointi-
sddnnosten varaan, vaikka sopimus on tehty MiFIDin voimaantulon jélkeen ja tapaus oli-
si voitu ratkaista myds sijoituspalvelua koskevien sddnndsten mukaan, Wuolijoki 2016 s.
291-293. On erikoista, ettd korkein oikeus ei ole lainkaan ottanut kantaa MiFIDin voimaan-
tuloon ja sijoituspalvelunormien soveltuvuuteen tapauksessa. Sen sijaan Arvopaperilauta-
kunta, joka on ratkaissut useita tapauksia, joissa asiakas on sijoittanut vastaavana ajankoh-
tana vastaavaan tai vastaavanlaiseen tuotteeseen, on ottanut kantaa MiFIDin voimaantuloon
tuotteen ostohetkelld, ks. esim. APL 3/2013, APL 21/2012 ja APL 271/2009.

148



TUTUSTU, YMMARRA JA PAATA — SIJOITTAJAN ...

hin oli menettinyt osan sijoittamastaan piddomasta. A vaati kanteessaan
markkinoinnin virheellisyyden perusteella sijoittamiensa rahojensa kor-
vausta korkoineen.

A:lle oli tehty ennen sijoitustaan sijoittajaprofiilin selvitys, jonka mu-
kaan hinelld oli yli viiden vuoden kokemus sijoittamisesta ja hin tunsi
osake- ja korkotuoteinstrumentit seké sijoitusvakuutukset, muttei joh-
dannaisia tai warrantteja. A:n riskinsietokyky oli korkea asteikolla “ma-
tala — keskisuuri — korkea”. Korkein oikeus kuitenkin katsoi, ettei A:n
sijoituskokemus ollut niin monipuolinen ja laajamittainen, ettd hidntd
olisi voinut pitdd erityisen kokeneena ja asiantuntevana sijoittajana.
Korkein oikein punnitsi tapauksessa annettujen tietojen virheellisyyttd
ja harhaanjohtavuutta, tietojen antajan vastuuta ja A:n omaa toimintata-
paa. Korkeimman oikeuden mukaan kokenut sijoittaja olisi voinut mark-
kinointiesitteestd padtelld, ettd tuotteeseen liittyy liikkeeseenlaskijariski.
Lisdksi markkinointiesitteessd viitatussa esitteessd on tuotu riski sel-
kedsti esille. Ndin ollen markkinointiesite ja siind viitattu 217-sivuinen
esite eivit ole antaneet asiakkaalle harhaanjohtavaa tai virheellistd ku-
vaa riskistd.'>!

Sen sijaan sijoitustilaisuuden PowerPoint-esitysmateriaalissa on an-
nettu harhaanjohtava kuva tuotteeseen liittyvéstd riskistd.'>> Korkein oi-
keus toteaa, ettd esitettyjen tietojen laajuutta, oikeellisuutta ja esitysta-
paa on arvioitava kokonaisuutena ottaen huomioon seké kirjallisesti ettd
suullisesti annettu tieto. Erityinen merkitys on annettava sijoitustilaisuu-
dessa annetulle tiedolle, joka on ollut totuudenvastaista tai harhaanjoh-
tavaa.'>® Mikdli sijoittaja on tiennyt annetun tiedon virheelliseksi, hin ei
voi vedota siihen. Sijoittajalle syntyneen kisityksen pitdi olla objektii-
visesti arvioiden perusteltu.'>* Esimerkiksi se, ettd sijoittamiseen liittyy
riskejd, ei voi olla epéselvii sijoittajalle yleisesti.'>

Korkeimman oikeuden mukaan A:n sijoituskohteena ollut obligaatio
oli tavallista monimutkaisempi tuote ja tapahtuma-aikaan uudenlainen
sijoituskohde, silld obligaation tuotto on ollut sidoksissa neljin osakein-
deksin kehitykseen ja tuottojen lukitusjérjestelméén. Téllaisen tuotteen
luonnetta ja siihen liittyvid liikkeeseenlaskijariskid ei ole voinut pitdd
ilmeisend ja A:n sijoituskokemus huomioon ottaen ilman hénelle nimen-
omaisesti annettua tietoa ymmarrettivini.'*® Korkein oikeus toteaa, ettid
my0s sijoittajan edellytetdin toimivan asian vaatimalla huolellisuudella.

151
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KKO 2015:93, perustelujen kohdat 21 ja 30.
KKO 2015:93, perustelujen kohdat 23—24 ja 31. Suullisesta markkinointi-informaa-

tiosta on annettu ristiriitaista nidyttod korkeimmassa oikeudessa.
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KKO 2015:93, perustelujen kohta 32.
KKO 2015:93, perustelujen kohta 39.
KKO 2015:93, perustelujen kohta 40.
KKO 2015:93, perustelujen kohdat 42-43.
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Korkein oikeus tuo esiin sen, ettd “kdytdnndossd erityisesti kuluttajan
asemassa olevat sijoittajat eivdt useinkaan tutustu perusteellisesti heille
annettuun markkinointiaineistoon”. Oikeus katsoo, ettd arvopaperi-
markkinalain 16:2:n esitevastuuta koskevalla sdinnokselld, jossa sijoit-
tajalle asetetaan velvollisuus tutustua hédnelle annettuun aineistoon, voi-
daan katsoa olevan merkitystd arvioitaessa markkinointivastuuta ylei-
semmin, silld periaate ilmentéd sijoittajalle asetettavaa huolellisuusvel-
voitetta, rajoittaa tuotteen tarjoajan markkinointivastuuta seki tuotteen
markkinoijan siviilioikeudellista vastuuta.'>’

A ei ollut kuitenkaan tutustunut markkinointiesitteessd mainittuun
aineistoon, vaikka se oli A:n saatavilla, ja korkein oikeus on katsonut,
ettd A on téltd osin laiminlyonyt huolellisuusvelvoitteensa.'>® Korkeim-
man oikeuden mukaan koska A on ollut sijoittamassa suhteellisen suu-
ren summan rahaa tuotteeseen, joka on ollut hinelle vieras, olisi hdnen
tullut ottaa selvdi tuotteesta. Sijoittajan tulee kuitenkin voida luottaa
hinelle annettujen tietojen paikkansa pitdvyyteen, minkd vuoksi tapauk-
sessa on annettava suurempi merkitys B Oyj:n harhaanjohtavalle mark-
kinoinnille."® Sijoituksen riskin suuruus on A:n pidtoksenteossa ollut
niin merkittiviassd asemassa, ettd vaikka A on ilmoittanut olleensa riski-
nottohaluinen, hén ei ole voinut arvioida riskin merkitystd annetuilla
harhaanjohtavilla tiedoilla.

Korkeimman oikeuden tapaus on mielenkiintoinen. Korkein oikeus on rat-
kaisussaan ottanut kantaa sijoittajan tosiasialliseen kédyttdytymiseen. Kor-
kein oikeus totesi, ettd A on laiminlyonyt huolellisuusvelvoitteensa eli oi-
keuden mukaan huolellisesti toimivan henkilon olisi tullut tutustua mark-
kinointiesitteessd viitattuun tuote-esitteeseen. A:n huolellisuusvelvollisuu-
den laiminlyonti kuitenkin véistyi tuotteen tarjoajan tiedonantovelvollisuu-
den laiminly6nnin vuoksi. Vaikka huolellisuusvelvollisuus oli laiminly6ty,

el

silld ollut lopputulokseen minkéinlaista vaikutusta. Wuolijoki on katso-

nut, ettd A:n huolellisuusvelvollisuuden laiminlyonti olisi voitu ottaa huo-
mioon vahingonkorvauksen méairissad.!® Tamai olisi ollut myds mielestini
perusteltua.

157
158
159
160

KKO 2015:93, perustelujen kohta 45.
KKO 2015:93, perustelujen kohta 48.
KKO 2015:93, perustelujen kohta 51.
Wuolijoki 2016 s. 294.
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Sijoitustuote A
Verotus Riski

e
PowerPomt-kalvot tal mum
annettu tieto, josta kay ilmi

Muu materiaali, kuten tuote-esite.
jossa tuotu estlle tuotieen
riskipitoisuus ja verotus.

Kuvio 1. Selonottovelvollisuuden kohdistuminen.

Edell4 oleva kuvio havainnollistaa sijoittajan selonottovelvollisuuden koh-
distumista edelld mainitun korkeimman oikeuden ratkaisun ndkdkulmasta.
Esimerkkini on sijoitustuote A. Sijoitustuotetta on markkinoitu sijoittaja
Ruulle pankin konttorissa. Ruulle on tehty sijoittajaprofiilin selvitys, jonka
mukaan hénelld ei ole aiempaa kokemusta sijoittamisesta ja hdnen riski-
nottohalukkuutensa on matala. Sijoitusneuvoja pddtyy suosittelemaan
Ruulle sijoitustuotetta A, jossa ei ole myyjdn mukaan riskid menettdd paa-
omaa. Lis#ksi tuotto-odotus on kohtuullinen. Myyji antaa sijoittaja Ruulle
yhden sivun mittaisen lomakkeen, jossa tuodaan esille samat asiat. Sijoit-
tajasta tuote vaikuttaa hyviltd ennen kaikkea siksi, ettd se sopii hyvin hi-
nen, aloittelevan sijoittajan, riskiprofiiliin. Hin p#attaa sijoittaa tuotteeseen.
Myyjd antaa Ruulle vield erilaisia asiakirjoja, kuten 250-sivuisen sijoitusta
koskevan esitteen, mutta Ruulla ei ole aikaa eikid halua alkaa endi selaa-
maan annettuja materiaaleja — tuote vaikuttaa hyvilti ja sopivalta. Kaupat
tehddin ja Ruusta tulee sijoitustuotteen toiveikas omistaja. Kaksi kuukaut-
ta myohemmin Kiinan osakemarkkinat romahtavat, minkid seurauksena
Ruun sijoitustuote menettid arvonsa kokonaan.

Esimerkisséd on selvii, ettd tuotteen myyjd on laiminlyonyt tiedonanto-
velvollisuutensa. Myds Ruu on laiminlydnyt selonottovelvollisuutensa
kohdistuen annettuun materiaaliin, mutta tosiasiassa hidnen selonottonsa
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on tarvinnut kohdistua ainoastaan yhden sivun mittaiseen lomakkeeseen,
jonka myyji on antanut ja josta kdy ilmi tuotteen riskittomyys, silld tuot-
teen riskipitoisuus on ollut Ruun péitdksenteon kannalta olennainen.
Mikili Ruu olisi valinnut tuotteen esimerkiksi verotuksellisten seikkojen
vuoksi, ja myyji ei olisi tuonut niiti esille eikd yhden sivun esitteessé olisi
ollut niistd mitdin mainintaa, olisi selonottovelvollisuus my0os tosiasiassa
ulottunut pidemmalle.
Korkeimman oikeuden ratkaisu vuodelta 2010 on toisentyyppinen.

Tapauksessa KKO 2010:25 (Ain.) oli kyse vakuutusyhtién markkinoin-
nissa antamista puutteellisista ja harhaanjohtavista tiedoista sijoitussi-
donnaisen eldkevakuutuksen hinnan ja eldkkeen kertymén osalta. Sanna
S. oli ottanut sijoitussidonnaisen elidkevakuutuksen henkivakuutusyhtios-
td. Sanna S. oli saanut vakuutuksenantajalta asianmukaisesti tuoteselos-
teen, vakuutusehdot ja vakuutusesitteen ennen sopimuksen tekemisti.
Sanna S:n maksamia vakuutusmaksuja ei sijoitettu suoraan minkéddn
rahastoyhtion rahastoihin, vaan yhtion itse muodostamiin laskennalli-
siin rahastoihin, joiden tarkoituksena oli osoittaa laskennallisesti vakuu-
tussddston arvoa. Varsinainen riidan aihe tapauksessa oli se, oliko tar-
jouslaskelmassa laskettu mukaan vakuutusyhtion vuotuinen 1 % hallin-
nointikulu. Riidatonta tapauksessa oli, ettd vakuutusyhtid perii prosentin
suuruisen hallinnointikulun vuosittain. Hallinnointikulu kévi ilmi muun
muassa tuoteselosteesta ja tarjouslaskelmasta, mutta se, oliko hallin-
nointikulu otettu tarjouslaskelman tuottolaskelmissa mukaan ja oliko
tdmi seikka tuotu tarpeeksi selvisti esille, oli epdselvii. Vakuutuksenot-
taja oli ymmiartiinyt, ettd hallinnointikulu oli otettu laskelmissa mukaan
ja hiinen elidkesddstonsd madrd kehittyisi annettujen prosenttien mukai-
sesti.'®! Vakuutuksenantaja sen sijaan oli laskelmissaan tarkoittanut, ettd
mainittua prosentin hallinnointikulua ei ollut vield laskettu mukaan.
Korkein oikeus katsoi vakuutuksenottajan kidsityksen mukaisesti, ettd
vakuutuksenantaja oli antanut vakuutuksenottaja Sanna S:1le puutteelli-
sia ja harhaanjohtavia tietoja kyseisen vakuutuksen hinnasta ja elidke-
sddston muodostumisesta. Nidin ollen vakuutussopimuksen siséltd muo-
toutui vakuutussopimuslain 9 §:n mukaisesti sen sisiltdiseksi kuin va-
kuutuksenottaja Sanna S:11d oli aihetta kédsittdd. Kdytdnnossi tami tar-
koitti sitd, ettd yhden prosentin vuotuista hallinnointikulua ei voitu perid
Sanna S:1ti.

Korkeimman oikeuden ratkaisu on mielenkiintoinen: vaikka vakuutukse-
nantajan vakuutuksesta antamat tiedot olivat kaikki oikeita, muodostui

161 Sanna S:lle tehdyssi tarjouslaskelmassa oli laskettu hinelle kertyvén elikerahaston

midri toisaalta sijoituksen 4,5 prosentin ja toisaalta 10 prosentin vuosikasvulla.
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materiaalin yhdestd osiosta vakuutuksenottajan kannalta puutteellinen ja
harhaanjohtava kuva vakuutuksenottajalle.'®> Vakuutuksenottajalle anne-
tuista materiaaleista kédvi ilmi, ettd vakuutusyhtio perii muiden kulujen
ohella 1 %:n suuruisen hallinnointipalkkion ja vakuutuksenottaja oli tistd
tietoinen, mutta esimerkkilaskelmassa kulua ei ollut otettu huomioon, min-
ki vuoksi vakuutuksenottaja sai virheellisen kisityksen vakuutussédaston
mahdollisesta arvonkehityksestd. Eldkevakuutuksessa asiakkaan maksa-
masta vakuutusmaksusta osa menee vakuutuksen kuluihin ja osa eldkkeen
vakuutussiiston kerryttimiseen. Lisdksi vakuutuksen kulut esitetdédn usein
prosentuaalisesti. Eldkevakuutuksen pitkdaikaisuuden vuoksi prosentuaa-
lisena ilmaistun kulun tosiasiallinen suuruus kasvaa eldkesdéston kasvaes-
sa.!® Ainoa Sanna S:n saama markkinointiasiakirja, joka sisilsi konkreet-
tisia ja selkeiti tietoja, oli tarjouslaskelma. Siind oli esimerkein kuvattu,
minki suuruinen elike Sanna S:lle on 25 vuoden séddstamisen jilkeen tu-
lossa. Laskelmassakaan ei mainittu kulujen rahaméérii tai laskutapaa.

Selonottovelvollisuuden kannalta tapaus merkitsee sitd, ettd sijoittajan
selonottovelvollisuus ei ulotu niin laajalle, ettd sijoittajan pitiisi annetun
harhaanjohtavan tai ristiriitaisen tiedon perusteella kyetd arvioimaan, mika
annetusta tiedosta on paikkansa pitdvid, vaan tilannetta on arvioitava sen
mukaan, miten tavallinen vakuutuksen hakija tai sijoittaja olisi asian ym-
martanyt.

4.1.4 Ylldattivien ja ankarien vakioehtojen korostamisvelvollisuus

On huomattava, ettd sekid arvopaperituotteissa ja vakuutussopimuksissa'®

voi tuotteen tarjoajalle muodostua velvollisuus korostaa sopimuksen yllit-
tivid ja ankaria ehtoja.'® Mikili tuotteen tarjoaja ei titd ole tehnyt, voi
asiakkaalla olla mahdollisuus vedota tietimittomyyteensd yllittivien ja
ankarien sopimusehtojen kohdalla.'®® Oppi yllittdvisti ja ankarista ehdois-
ta on kehittynyt oikeustieteessi ja oikeuskdytinnossda. Korostamisvelvolli-
suus koskee nimenomaisesti vakioehtoja. Vakioehdot eivit vilttamittad pa-

162 Ratkaisun seurauksista, ks. tarkemmin Norio-Timonen 2010a s. 212. Tapauksesta

yleisemmin Haapasaari — Hanén — Mdintyranta 2011 s. 292-294; Norio-Timonen 2011b
s. 78-81.

13 Norio-Timonen 2010a s. 209.

164 Vakuutusten kohdalla tisté on esitetty tosin erilaisia kantoja. Juha Héiyhdi on arvioinut,
ettd oppi ylldttidvien ja ankarien ehtojen korostamisesta hividisi sovellettaessa VSL 5 §:44,
Hdiyhd 1996 s. 216. Kuitenkin Vakuutuslautakunta on ratkaisuissaan ottanut kantaa anka-
rien ja ylléttdvien ehtojen korostamisvelvollisuuteen, ks. esim. VKL 647/2006.

165 Hemmo 2007 s. 162-170.

16 K. Hoppu 2009 s. 256; Wuolijoki 2009 s. 346.
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ranna asiakkaan innokkuutta tutustua annettuun aineistoon ja auta héantid
ymmirtimadn lukemaansa.'®’

Vakuutustuotteiden osalta on katsottu, ettd esimerkiksi vakuutusehdot
tayttavit harvoin ylldttdvyyden ja ankaruuden kriteerit.'® Vakuutussopi-
muslain 5 §:n tiedonantovelvollisuus on ensisijainen ylléttivien ja anka-
rien ehtojen korostamisvelvollisuuteen nidhden ja se onkin vihentdnyt opin
merkitystd vakuutustuotteiden myynnissd. Voitaisiinko sijoitustuotteissa
kuitenkin joissain tilanteissa vaatia ylléttivien ja ankarien ehtojen korosta-
mista? Mahdollisesti, varsinkin sellaisten sijoitustuotteiden kohdalla, jotka
ovat uusia ja monimutkaisia ja joissa sijoittaja ei ymmérrd esimerkiksi
tuotteeseen liittyvéd riskid. Tuotemateriaalia voidaan antaa kymmenii, jo-
pa satoja sivuja, ja koska tuotteen tarjoajan tiedonantovelvollisuus voidaan
tayttdd kirjallisesti, voi sijoittajalle syntyd vddrd kuva tuotteesta. On esitet-
ty, ettd varsinkin, jos asiakkaalle annetaan runsaasti kirjallista aineistoa,
sijoitusriskid ankarana ja ylldttdvina seikkana tulee korostaa entisestéén.'®

Vakuutuslautakunta ja Arvopaperilautakunta eivit ole joutuneet arvioi-
maan tilanteita, onko asiakkaalle annettu esimerkiksi litkaa materiaalia.
Mikdli asiakkaalle annettavaa materiaalia on tarkoituksella laadittu ja an-
nettu asiakkaalle kohtuuttoman paljon ja aineistoon tutustuminen kohtuul-
lisella huolellisuudella olisi mahdotonta, ei voitane vaatia, ettd ainakaan
ei-ammattimainen sijoittaja tai kuluttaja olisi tietoinen kaiken annetun ma-
teriaalin siséllostd.'™ Tilannetta voitaisiin pitdd hyvéin arvopaperimarkki-
na- tai vakuutustavan vastaisena.'”! Jos sijoittajalle luovutettua materiaalia
on paljon, Norroksen mukaan sijoitusriskid koskevia ehtoja tulisi korostaa
ankarien ja ylléttdvien vakioehtojen korostamisvelvollisuuden mukaises-
ti.172

Ankarien ja yllittdvien ehtojen korostamisvelvollisuus saattaa supistaa
jossakin mdirin asiakkaan selonottovelvollisuutta: tietyissi tilanteissa asia-
kas voi riitatilanteessa vedota siihen, ettei tiennyt sellaisesta ehdosta, joka
on yllittdvi ja ankara ja jota olisi pitdnyt ennen tuotteen ostoa korostaa.'”

17 Faure — Luth 2011 s. 352-354.

168 Vakuutusehdot ovat usein vakioehtoja, jolloin vakuutuksenantajaa koskee periaatteessa
lahtokohtaisesti ankarien ja ylléttdvien ehtojen korostamisvaatimus. Wilhelmsson 1995 s.
79-82.

19 Norros 2009 s. 383.

170 Niin Wuolijoki 2009 s. 349-350.

17l Hyvi tapa finanssimarkkinoilla ks. esim. Raulos 2011; Lehtipuro 2006 s. 51-53; Wuo-
lijoki 2003. Ks. my06s Parkkonen — Knuts 2014 s. 20-23 ja 55-58. Hyvén vakuutustavan
tai hyvin arvopaperimarkkinatavan kiytto esimerkiksi lautakuntien ratkaisuinstrumenttina
vihentid sekin ankarien ja ylléttdvien ehtojen korostamisinstrumentin kayttod.

172 Norros 2009 s. 383.

173 K. Hoppu 2009 s. 256 ja Wuolijoki 2009 s. 346-347. Vakuutusehdot ovat usein vakio-
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Jos asiakas on ei-ammattimainen tai kuluttaja, ankarien ja yllittdvien ehto-
jen painottaminen korostunee. Lisidksi kuluttajasopimuksissa vakioehtoja
tulkitaan yleensd niiden laatijan vahingoksi episelvyyssdinnon mukaises-
ti.'™ Sakari Wuolijoki on katsonut, ettd sijoitustuotteiden ominaispiirteet
eivit voi ldhtokohtaisesti normaalitilanteissa olla esimerkiksi ammattimai-
sille sijoittajille yllattdvid.'” Vaikka nikemys on perusteltu ja ndin voidaan
useimmiten olettaa, esimerkiksi Arvopaperilautakunnan ratkaisuista kiy
ilmi, ettd myos kokeneet sijoittajat ovat olleet epitietoisia ostamansa sijoi-
tustuotteen ominaisuuksista, vaikka olisi perusteltua olettaa juuri heiddn
olevan paremmin tietoisia sijoitustuotteen sisallostd.'”® Ylldttdavien ja anka-
rien vakioehtojen korostaminen ei ole sidottu esimerkiksi sijoittajan sijoit-
tajaprofiiliin. Ottaen huomioon, etteivit ammattimaiset tai kokeneetkaan
sijoittajat vilttimattd tutustu annettuun informaatioon — siitd huolimatta,
ettd sijoitustuote on heille uusi — on perusteltua, ettd ehtojen korostamis-
velvollisuutta kiytetdédn laajasti sijoittajasta riippumatta.

4.2 Ajallisuus

Selonottovelvollisuus kohdistuu luonnollisesti siihen ajankohtaan, kun si-
joittaja on saanut kaiken tarpeellisen tiedon'”’, hinelld on aikaa tutustua
annettuun tietoon ja sen jilkeen tehdd mahdollinen sijoituspéétds. Finans-
sivalvonnan ohjeen'”® mukaan sijoituspalvelun tarjoajan tulee antaa laissa
madritellyt tiedot asiakkaalle hyvissé ajoin siten, ettd asiakkaalla on koh-

ehtoja, jolloin vakuutuksenantajaa koskee ankarien ja yllittivien ehtojen korostamisvaati-
mus. Wilhelmsson 1995 s. 79-82.

174 Saarnilehto — Annola 2012 s. 452-455.

15 Wuolijoki 2009 s. 347.

176 Hyvin esimerkin tistd antaa ratkaisu APL 17/2013, jossa kokenut osake- ja rahasto-
sijoittaja on sijoittanut sijoituswarrantteihin. Kyseinen asiakas on allekirjoittanut merkin-
tdlomakkeen, jossa hdn on vahvistanut huolellisesti perehtyneensé tuotteen markkinointi-
materiaaliin, sen ehtoihin ja ohjelmaesitteeseen tiivistelmineen ja kykenee siten arvionsa
mukaan tekeméin tuotteen riskit ja oman taloudellisen asemansa huomioonottavia itsenéi-
sid sijoituspiddtoksid. Myohemmin asiakas on kuitenkin riitauttanut sijoituksensa sen perus-
tella, ettd hinelld on ollut erilainen kisitys sijoituskohteidensa riskipitoisuudesta. Asiakas
on kuitenkin myontéinyt, ettei hédn ole tutustunut eiké saanut allekirjoittamassaan merkin-
tdlomakkeessa mainittuja materiaaleja, vaan on allekirjoittanut lomakkeen ja tehnyt sijoi-
tukset nithin paremmin tutustumatta. Tapauksessa VKL 407/2006 vakuutuksenottajana oli
ollut elinkeinotoimintaa harjoittava A Oy eikd annettuihin materiaaleihin ollut tutustuttu.
177" Tuotteen tarjoaja voi tiyttdi tiedonantovelvollisuutensa antamalla tietoa osissa, nédin
esimerkiksi tapauksessa APL 10-13/2012.

178 Finanssivalvonnan maiéridykset ja ohjeet 16/2013 Finanssipalvelujen tarjoamisessa
noudatettavat menettelytavat s. 21.
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tuullisesti aikaa perehtyé tietoihin ja ymmaértd4 tarjottavan sijoituspalvelun
tai rahoitusvilineen ominaispiirteet.'”” Myos VSL 5.1:n mukaan vakuutuk-
senantajan on annettava vakuutuksen hakijalle vakuutustarpeen arvioimi-
seksi ja vakuutuksen valitsemiseksi tarpeelliset tiedot ennen vakuutussopi-
muksen pédttamistd.’® Jos sijoitustuote on asiakkaalle uusi tai tuote on
monimutkainen, tulisi asiakkaalle antaa enemmin aikaa tuotteeseen tutus-
tumiseen.'® Korkein oikeus on todennut ratkaisussa KKO 2015:93, etti
kymmenen piivin harkinta-aika on melko lyhyt, mikili kyseessd on moni-
mutkainen sijoitustuote.'®? Kdytinnon tilanteissa materiaaliin tutustumi-
seen ja sijoituspdidtdksen tekemiseen kédytettdvissd oleva aika voi olla
hyvinkin lyhyt.

Sijoittajan selonottovelvollisuus

&
Y

Sijoittaja on Syjortus- Sijoitus-
iR tuottesn pédtoksen
mutta esttely ja tekeminan ja
linnostumit ‘materiazlien sijorhiksan

Kuvio 2. Selonottovelvollisuuden ajallisuus.

17 HE 43/2007 vp s. 93.

180 Momentissa ei sdddetd lihemmin siitd, milld tavalla ja missid yhteydessi tietoja on
annettava, eikd siitéd, kuinka yksityiskohtaisia tietoja kulloinkin on annettava. Vakuutusten
merkitys, sisdltd ja vakuutuksen ottamistilanteet vaihtelevat niin paljon, ettei tdsmillisid
vaatimuksia tiltd osin voida asettaa. Tiedonantovelvollisuuden tdyttimistapa ja tietojen si-
sdlto yksittdistapauksessa ovat nédin ollen riippuvaisia vakuutuksen laadusta ja vakuutuksen
ottamiseen liittyvistd olosuhteista. HE 114/1993 s. 29-30.

181 My®6s télld hetkelld implementoitavan uudistuneen rahoitusviélineiden markkinoista
annetun eli MiFID II -direktiivin mukaan sijoitustuotetta ostavalle asiakkaalle on annettava
sijoitustuotetta koskevat tiedot hyvissi ajoin ennen sijoituspéditoksen tekemisté. Direktiivin
83 resitaalin mukaan maédrittdessdidn, milloin tiedot katsotaan annetuiksi hyvissé ajoin en-
nen direktiivissd sdddettyd ajankohtaa, sijoituspalveluyrityksen olisi myos tilanteen kiireel-
lisyys huomioon ottaen kiinnitettdvd huomiota siihen, ettd asiakkaalla on riittdvésti aikaa
tietojen lukemiseen ja ymmirtdmiseen ennen sijoituspiétoksen tekemisti. Asiakas tarvitsee
todennékoisesti enemmin aikaa tutustuakseen tietoihin, jotka koskevat monimutkaista tai
asiakkaalle vierasta tuotetta tai palvelua, tai sellaista tuotetta tai palvelua, josta asiakkaalla
ei ole kokemusta, verrattuna asiakkaaseen, joka harkitsee yksinkertaisempaa tai tutumpaa
tuotetta tai palvelua tai jolla on jo aiempaa kokemusta asiasta.

182 KKO 2015:93, perustelujen kohta 46.
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On tilanteita, joissa asiakas on viittdnyt, ettd hdn on saanut tarvittavat
sijoitukseen ja sijoituspddtokseen liittyvit asiakirjat vasta hieman ennen
kuin péitos sijoituksen tekemisestid on tehty eiki hiinelle ole “annettu mah-
dollisuutta tutustua ennalta laadittuihin asiakirjoihin™'*. Kuitenkin sijoit-
taja on monesti pddtynyt allekirjoittamaan merkintdtoimeksiannon, asia-
kassuhdesopimuksen tai muun asiakirjan, jonka mukaan hidn on saanut
tietyt tuotteeseen liittyvét materiaalit ja tutustunut niihin, vaikka ei mité
ilmeisimmin ole tutustunut annettuun materiaaliin tai edes saanut sitd.'®*

Arvopaperilautakunta on arvioinut tilanteita, joissa asiakas on tehnyt
sijoituspiitoksen heti sen tapaamisen jélkeen, jossa télle on esitelty ja ker-
rottu tuotteesta. Niissé tilanteissa lautakunta'® on kiinnittdnyt huomiota
siithen, onko tuotteen tarjoajan puolelta tapahtunut jonkinlaista laiminlyon-
tid tiedonantovelvollisuuden tdyttdmisessd, onko sijoitustuotteesta annettu
mahdollisesti jo aiemmin tietoa asiakkaalle, onko tehty sijoitus ollut mer-
kittdva osa asiakkaan kokonaissijoitusvarallisuudesta seki onko asiakkaal-
la ollut mahdollisuus esittdd lisdkysymyksid sijoituksesta ja onko asiak-
kaan piaitoksentekoa kiirehditty tuotteen tarjoajan taholta. Sijoitustuotteen
esitteleminen ja sijoituspditoksen tekeminen samassa tapaamisessa ei it-
sessddn ole kiellettyd.'®® On selvid, ettei tuotteen tarjoajan tulisi hoputtaa
asiakasta sijoituspéitoksen tekemisessi.'®” Jos tuotteen tarjoaja on hoputta-
nut asiakasta tekemiiin sijoituspditoksen, voisi se perustellusti kaventaa
asiakkaan selonottovelvollisuutta.'s®

Arvopaperilautakunta on huomioinut my®os tilanteet, joissa sijoitustuot-
teen ostaja on kdyttinyt — tai hdnelld on ainakin ollut kdytettdvissdan — run-
saasti aikaa sijoituspditoksen tekemiseen. Tidlloin oletuksena on, ettd
asiakas on todella tutustunut annettuun materiaaliin. Asiakkaalla on myos
velvollisuus episelvissi tapauksessa esittdd kysymyksid ja selvittdd asiat,
joita hin ei ymmarra.'® Jos sijoittajalla on ollut aikaa tutustua annettuihin

183 Niin esimerkiksi APL 13/2013.

18 Néin esimerkiksi ratkaisuissa APL 25/2011 ja APL 17/2013.

185 Ks. esim. APL 28-30/2011, APL 513/2009 ja APL 506/2009.

186 Ks. esim. APL 15/2012.

187 Toimintamalli ei ole kuitenkaan harvinainen. Esimerkiksi Vakuutus- ja rahoitusneu-
vonta FINEn tekemistd koeostosselvityksestd kdy ilmi, kuinka osassa palvelutilanteista
tuotteen tarjoaja on olettanut ostajan tekevin sijoituspéddtoksensd heti. Koeostosselvityk-
sessd selvitettiin kotivakuutuksen ja erilaisten sddstotuotteiden (sijoitussidonnaisen vakuu-
tuksen ja sijoitusrahastojen) osalta sitd, millaista suullista informaatiota palvelun tarjoajien
toimihenkilot itsendisesti antavat asiakkaille henkilokohtaisessa myyntitilanteessa ja tuo-
daanko tuotteiden keskeinen sisilto ja olennaisimmat rajoitukset ja riskit esille. Ks. Vakuu-
tus- ja rahoitusneuvonta FINEn koeostosraportti 2012.

188 Néin myos Norros 2009 s. 384.

18 Néin ainakin Wuolijoki 2009 s. 351 ja K. Hoppu 2009 s. 257.
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materiaaleihin rauhassa ja esittdi tarpeen mukaan lisikysymyksid'®, sijoit-
tajan tulisi pystyd ymmaértdimédn saamansa tiedot, jos ne on annettu sel-
kedssd ja ymmirrettivissd muodossa.'”! Mikaili asiakkaalla on ollut tilai-
suus kysyéd hinelle epidselviksi jddneitd asioita, tdmi on vaikuttanut myos
tiedonantovelvollisuuden laiminlydnnin arviointiin. Epédselvyyksien sel-
vittdmisen voidaan nzhdd kuuluvan jo lojaliteettiperiaatteen mukaiseen
toimintaan.'? Tuotteen tarjoajan aloitteellisuus sijoitustuotteen myynnissi
voi puolestaan kaventaa asiakkaan selonottovelvollisuutta.'®

Tiedonantovelvollisuuden tiyttamiseksi tiedot on annettava ennen kuin
sijoituspditos on tehty. Toisaalta voi olla tilanteita, joissa sijoittaja on jo
tehnyt pédiatoksensid ennen kuin mitddn materiaalia tuotteesta on annettu.
Siihen ei kidytdnnossd voida vaikuttaa, missd vilissd sijoittaja tosiasiassa
tekee padtoksensd. Esimerkiksi harkinta-ajalla voisi olla jonkinlainen vai-
kutus siihen, etti sijoittaja todella tutustuu annettuun materiaaliin, vaikka
sijoittaja olisi jo tehnyt alustavan paitoksen sijoituskohteesta.'*

4.3 Niytosta

Lihtokohtaisesti tuotteen tarjoajalla on néyttotaakka siitd, ettd timid on
tayttanyt lain mukaisen tiedonantovelvollisuutensa.'” Kuten edelld on
mainittu, tiedonanto- ja selonottotilanteisiin liittyvissé riidoissa tulee mo-
nesti my0s ilmi tilanteita, joissa sijoittaja on allekirjoittanut saaneensa
materiaalia liittyen sijoitustuotteeseen. Samalla sijoittaja on voinut myos
vahvistaa tutustuneensa annettuun materiaaliin ja ymmartineensi tuotteen
sisdllon. Myohemmin sijoittaja on kuitenkin véittinyt, ettei ole lainkaan
saanut nditd materiaaleja. Useissa tapauksissa arvopaperituotteiden koh-

19 Néin esim. ratkaisuissa APL 28-30/2011, APL 513/2009 ja APL 506/2009.

1 APL 28-30/2011.

192 Ks. Wuolijoki 2009 s. 351 viitteineen. Karhu 2008 s. 101-116.

195 Norros 2009 s. 383-389.

1% On huomattava, ettid vakuutuksissa, mukaan lukien sijoitussidonnaiset vakuutukset,
on sopimuksen tekemisen jdlkeen ns. katumisaika ja asiakas voi peruuttaa tekeminsd so-
pimuksen. VSL 13 a §:n mukaan vakuutuksenottajalla on oikeus peruuttaa elikevakuu-
tus tai sddstohenkivakuutus ilmoittamalla siitd vakuutuksenantajalle kirjallisesti 30 pdivin
kuluessa siitd pdivastd, jona vakuutuksenottaja on saanut tiedon vakuutushakemuksen tai
tarjouksen hyviksymisestd.

195 Vakuutusten osalta ks. esim. E. Hoppu — Hemmo 2006 s. 59. Vakuutuksenantajalla
on samanlainen néyttovelvollisuus, vaikka vakuutus olisikin myyty etimyyntimenetelmén
avulla, Lehtipuro — Luukkonen — Mdntyniemi — Raulos — Santavirta 2010 s. 146. Lautakun-
takédytidnnostd, ks. esim. VKL 334/2008. Vastaavasti arvopaperituotteiden osalta, ks. esim.
Norros 2009 s. 376.
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dalla asiakkaan allekirjoitus on kidytdnnossd toiminut ndyttond siitd, ettd
tuotteen tarjoaja on tdyttinyt tiedonantovelvollisuutensa ja tuotteen ostaja
on ehdot hyviksynyt.”” Samoin on asian laita, jos vakuutuksenottaja on
esimerkiksi allekirjoittamalla vakuutushakemuksen vahvistanut samalla
vastaanottaneensa vakuutukseen liittyvdd materiaalia, kuten vakuutuseh-
dot, tuoteselosteen ja sopimuksen. T#lloin vakuutuksenottajan katsotaan
saaneen mainituista asiakirjoista ilmenevit tiedot.'”” Vastaavasti tuotteen
tarjoajan ndkokulmasta ottamalla asiakkaan allekirjoituksen siitd, ettd tie-
dot on annettu, varmistaa tuotteen myyji nidyton kannalta sen, ettd tiedot
on todella annettu.'”® Mikili vakuutuksenottaja kiistdd saaneensa tietoja,
todistustaakka siirtyy vakuutusyhtioltd vakuutuksenottajalle ja vakuutuk-
senottajan tulee osoittaa, ettei hdn ole saanut mainittuja tietoja.'*® Se, ettd
asiakas pelkistddn kieltdd saaneensa materiaaleja, ei riitd osoittamaan, et-
tei hdn niité olisi saanut.>®

Arvopaperilautakunnan tapauksessa APL 17/2013 oli kyse muun muas-
sa siitd, oliko warrantteihin sijoittaneen henkilon sijoittajaprofiili arvioitu
oikein ja olivatko warrantit tuotteina sopineet henkilon sijoittajaprofiiliin.
Lautakunta on ratkaisussaan pohtinut myos sitd, onko henkil6 saanut tar-
peeksi tietoa sijoituskohteista ennen sijoituspditoksen tekemistd. Ratkaisu
on asiakkaan selonottovelvollisuuden kannalta mielenkiintoinen, silld asia-
kas on myontédnyt, ettd hin on allekirjoituksellaan ilmoittanut tutustuneen-
sa tuotteen markkinointiaineistoon, mutta kertonut my®os, ettd oli allekir-
joittanut valmiiksi rastitetut lomakkeet niihin tarkemmin tutustumatta.?'
Asiakas oli my0s kertonut, ettd hédnelld ei muutoinkaan ollut tosiasiallista
mahdollisuutta tutustua aineistoon.

19 Ks. esimerkiksi APL 128/2003, jossa lautakunnan mukaan asiakkaan allekirjoitus
omaisuudenhoitosopimuksessa oli indisiona siitd, ettd hin oli hyvidksynyt sopimuksen eh-
toineen. Ratkaisussa APL 278/2008 oli vastaava tilanne, mutta kyse oli indeksilainasta.

197 Niin esimerkiksi ratkaisuissa VKL 310/2012, VKL 874/2008 ja VKL 669/2011.

19 Erityisesti jos asiakkaan ja tuotteen tarjoajan kanssa on keskusteltu tavanomaisista
poikkeavista seikoista, on myos hyddyllisti, ettd osapuolet kirjaavat keskustelusta muistiin-
panot ylos. Ks. Hemmo 2005 s. 207-208.

199 Asiasta yleisesti ks. esim. E. Hoppu 2001 s. 117. Néin siitdkin huolimatta, ettd erdin
vakuutuksenottajan mukaan sité, ettd hin on allekirjoituksellaan vahvistanut saaneensa ja
tutustuneensa annettuihin materiaaleihin, ei voi pitdd osoituksena vakuutusyhtion tiedonan-
tovelvollisuuden tdyttdmisend sen vuoksi, ettd “asiakkaat yleisesti allekirjoittavat pankki-
toiminnassa tdllaisia asiakirjoja niihin tarkemmin perehtymdittd”, VKL 874/2008.

20 Ks. esim. VKL 874/2008.

201 Henkild on allekirjoituksellaan vahvistanut, ettd on "huolellisesti perehtynyt tuotteen
markkinointimateriaaliin, sen ehtoihin ja ohjelmaesitteeseen tiivistelmineen ja kykenee si-
ten arvionsa mukaan tekemdidin tuotteen riskit ja oman taloudellisen asemansa huomioonot-
tavia itsendisid sijoituspddtoksia’.
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Lautakunta katsoi, ettei tuotteen tarjoaja ole tiyttanyt asianmukaisesti
selonottovelvollisuuttaan asiakkaan sijoittajaprofiilin arvioimiseksi. Ta-
pauksessa lautakunta on myos todennut jddineen episelviksi, ettd tuotteen
tarjoaja olisi antanut tai toimittanut asiakkaalle tarvittavat tiedot sijoitus-
tuotteesta. Vaikka lautakunta on arvioinut tiedonantovelvollisuuden taytta-
misti, se ei ole myOskiin lilemmin ottanut kantaa siithen mainittuun seik-
kaan, ettd asiakas on allekirjoituksellaan vahvistanut tutustuneensa annet-
tuun aineistoon, vaikka hin ei ole ilmeisesti edes saanut sitd. Kuitenkin
sijoittajan allekirjoittamassa lomakkeessa on lueteltu erindiset aineistot,
joihin sijoittaja on allekirjoituksellaan ilmoittanut tutustuneensa. Tapauk-
sesta kily ilmi, ettd henkil6lld on ollut laaja kokemus sijoittamisesta. Téllai-
selta henkiloltd voidaan olettaa, ettd hian tutustuisi edes sithen lomakkee-
seen, jonka hin saa allekirjoitettavakseen, ja huomaisi samalla, ettei ole
saanut annettua materiaalia lainkaan. Tapauksen suhteen voidaan myos
pohtia siti, tulisiko sijoittajan selonottovelvollisuuden ulottua myds sijoit-
tajaprofiilin arviointiin. Mikdli sijoittaja olisi kiinnittdnyt huomiota allekir-
joittamaansa lomakkeeseen ja pyytdnyt mainitut materiaalit, hédn olisi voi-
nut havaita, ettd sijoitustuote ei sovi hénelle, koska se on suuririskinen.
Tilanteessa, jossa sijoittajalla on jo aiempaa sijoituskokemusta, ei voitane
kuitenkaan vain antaa sijoittajalle mahdollisuutta ostaa tuotetta, johon hin
el ole lainkaan tutustunut ilman, ettd hin vastaa itse siité, ettei ole tuottee-
seen tutustunut.

4.4 Sijoittajan yksilolliset ominaisuudet vaikuttavat
selonottovelvollisuuteen

Edelld on jo hieman tuotu esille siti, ettd sijoittajan sijoituskokemukselle
tulisi antaa painoarvoa selonottovelvollisuuden laajuudessa. Miten sijoitta-
jan subjektiiviset ominaisuudet vaikuttavat yleisesti ottaen selonottovel-
vollisuuteen? Léhtokohtaisesti arvopaperisijoittajan luokittelu ei-ammatti-
maiseksi asiakkaaksi, ammattimaiseksi asiakkaaksi tai hyviksyttiviksi
vastapuoleksi vaikuttaa siihen, miten sijoittajan katsotaan lainsdddédnnon
valossa ymmdrtidvin sijoitustoimintaan liittyvét lainalaisuudet, kuten tuot-
teeseen liittyvin riskin.”> Myos vakuutussijoituksissa vakuutuksenantajan

202 Konkreettisesti timi tarkoittaa sitd, ettd esimerkiksi sijoituspalvelulain mukainen tie-

donantovelvollisuus vaihtelee sen mukaan, onko asiakas ammattimainen vai ei-ammatti-
mainen. Sijoituspalveluyritys voi nimittdin kohdella henkil6d ammattimaisena asiakkaana,
mikili se arvioi, ettd asiakkaalla on valmiudet tehdd itsendisid sijoituspddtoksid ja ymmér-
tdd niihin liittyvit riskit ja tdmé tdyttdd tietyt varallisuuteen tai kokemukseen perustuvat
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tulee tiedonantovelvoitettaan tiyttdessa ottaa erityisesti huomioon vakuu-
tuksen hakijan aikaisempi sijoituskokemus ja sijoittamisen tavoitteet (VSL
5.1 §). Siten my®0s sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa sijoittajan sijoitus-
kokemuksella on merkitystid arvioitaessa sijoittajan subjektiivista kykyé
ymmirtdd sijoituksen luonne, vaikka toistaiseksi vakuutussijoittajia ei
lainsddddannon mukaan arvioida vastaavalla tavalla kuin arvopaperisijoitta-
jia.®® Sijoitustuotteen tarjoamisen ldhtokohtana on jo seki arvopaperi- et-
td vakuutustuotteissa asiakkaan subjektiiviset ominaisuudet sijoituskoke-
muksensa ja -tavoitteensa suhteen.

Kokeneelle sijoittajalle ja ammattimaiselle asiakkaalle voidaan
ldhtokohtaisesti asettaa laajempi selonottovelvollisuus kuin kokematto-
malle sijoittajalle tai ei-ammattimaiselle asiakkaalle.”® Asiakkaan subjek-
tiiviset ominaisuudet saattavat myos vaikuttaa muutoinkin asiakkaan selon-
ottovelvollisuuteen. Wuolijoki perustelee titd muun muassa silld, ettd 1dh-
tokohtaisesti tiedonantovelvollisuuden ajatuksena on, ettd tiedonanto koh-
distuisi asiakkaisiin, jotka todella ovat tiedon tarpeessa. Liséksi subjektii-
visten piirteiden huomioon ottaminen vahentdd vilpillisid tarkoitusperid,
kun tuotteen tarjoajan tiedonantovelvollisuuden laiminlyontiin ei voi vedo-
ta henkil®, joka tiesi, miten asiat ovat. Tdten Wuolijoen mukaan on perus-
teltua, ettd asiakkaan subjektiivisia ominaisuuksia voidaan ottaa huo-
mioon.?®

Myos K. Hoppu on silld kannalla, ettd asiakasluokittelun lisdksi tulee
kiinnittdd huomiota myos asiakkaan subjektiivisiin ominaisuuksiin. Am-
mattimaiset tai ei-ammattimaiset asiakkaatkaan eivit ole yhtendinen ryh-
mi.? Norros on samoilla linjoilla Wuolijoen ja K. Hopun kanssa. Norrok-

muodolliset edellytykset (SPL 1:18.2 §).

203 Kiaytinndssd sijoitusvakuutuksia myydididn paljon siten, ettd esimerkiksi pankki
toimii vakuutusyhtion asiamiehend. Télloin menettely on yleensd sama, oli kyseess sitten
vakuutus- tai arvopaperituote. Ks. Norio-Timonen 2005.

204 Wuolijoki 2009 s. 360-364. Wuolijoki viittaa kirjoituksessaan MiFIDin toisen tason
komission direktiivin 44 resitaaliin, jossa todetaan, ettd MiFIDin tarkoituksena on varmis-
taa, ettd sijoittajansuoja ja sijoituspalveluyrityksille asetettu tiedonantovelvollisuus olisivat
tasapainossa. Téten ei-ammattimaisia asiakkaita tulee suojata enemman ja ammattimaisten
asiakkaiden tulisi pystyé pidsddntoisesti selvittdimédin, mitd tietoja ne tarvitsevat tehdidkseen
sijoituspditoksen, Wuolijoki 2009 s. 363.

25 Wuolijoki 2009 s. 365-367.

26 Hopun mukaan asiakkaan subjektiivisina ominaisuuksina voidaan ottaa huomioon esi-
merkiksi ymmarryskyky, tietotaso, sijoituskokemus, koulutus ja eldmintilanne, K. Hoppu
2009 s. 256. Esimerkiksi vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevassa lainsdddannossé lainsad-
tdjd voi jaotella ei-ammattimaiset asiakkaat kuluttajiin ja sellaisiin ei-ammattimaisiin asiak-
kaisiin, jotka eivit ole kuluttajia ja jotka ymmértdvit sijoitukseen liittyvit riskit, sijoittavat
pitkdjinteisesti ja joilla on sijoituksen koko huomioon ottaen riittivit edellytykset kantaa
sijoitukseen liittyvé riski. Valtiovarainministerio, rahoitusmarkkinaosasto: Vaihtoehtora-
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sen mukaan on selvid, ettd mikili asiakas on idkés tai sijoitusmaailmassa
kokematon, ei hineltd voida olettaa samanlaista asioiden ymmartdamisti ja
selonottoa kuin toisilta asiakkailta. Norroksen mukaan oletuksena on, etti
sijoittajan subjektiiviset ominaisuudet vaikuttavat selonottovelvollisuuteen
ennemmin laajentavasti kuin supistavasti. Sijoittajan subjektiivista ym-
mirryskykyéd on arvioitava kokonaisuutena®”’, ottaen huomioon sijoitus-
tuotteiden yksilolliset ominaisuudet.

Vakuutussopimuslain 9 § mukaan jos vakuutuksenantaja on laiminlyo-
nyt lain mukaisen informointivelvollisuutensa, katsotaan vakuutussopi-
muksen olevan voimassa sen sisdltdisend kuin vakuutuksenottajalla oli
saamiensa tietojen perusteella ollut aihetta ksittidd. Asiaa on arvioitava sen
mukaan, miten tavallinen vakuutuksenhakija olisi asian ymmdrtinyt eli
vakuutuksenottajalle syntyneen kisityksen arvioinnin tulee perustua ob-
Jektiivisiin nikokohtiin. Vakuutuksenottajalle sopimuksen sisdllostd synty-
neen késityksen arvioinnissa voidaan poikkeuksellisesti nojautua myos
subjektiivisiin seikkoihin, jotka vakuutuksenantajan tai sen edustajan on
otettava huomioon, mikili ne ovat tai niiden pitiisi olla vakuutuksenanta-
jan tai edustajan tiedossa.’® Jos toisaalta vakuutuksenottajalla on vakuu-
tusalan erityistuntemusta, voidaan ottaa huomioon paitsi se, mitd hén tiesi,
my0s se, mitd hdnen olisi asiantuntemuksensa perusteella pitdnyt tietdd.
Voidaan esimerkiksi edellyttdd, ettd vakuutuskdytdntdd hyvin tuntevan
henkilon olisi pitdnyt ymmaértdd oikein vakuutuksen sisalto, vaikka vakuu-
tusesite objektiivisesti arvioiden antaisikin siitd harhaanjohtavan kuvan.*”
Nidin ollen vakuutuksenottajan subjektiiviset ominaisuudet voivat vaikuttaa
molempiin suuntiin.

Mikali vakuutussijoittajalla on jo aiemmin ollut kokemusta sijoittami-
sesta tai hinelli tulisi muutoin olla asemansa puolesta enemmén tietdmys-
td taloudesta, voidaan asiakkaan selonottovelvollisuuden nihdi korostuvan

hastojen hoitajia koskevaa lainsdadantod tiydentévit asetukset — esittelymuistio 25.3.2014,
s. 7-8. Sijoittajien luokittelu vastaavalla tai muulla tavalla myds muussa rahoitusmarkkina-
lainsddddnnossa ei ole poissuljettua. TaVM 38/2013 vp s. 4-5

27 Norros 2009 s. 384-385.

208 Hallituksen esityksen mukaan vakuutuksenantajan on kiinnitettédvi hakijan yksilolli-
siin olosuhteisiin huomiota silloin, kun vakuutuksen ottaminen perustuu vakuutuksen haki-
Jjan ja vakuutuksenantajan edustajan vilisiin keskusteluihin. Esimerkkeini hallituksen esi-
tyksessd mainitaan iké tai muu havaittava syy, jonka vuoksi vakuutuksen hakijalla on ollut
puutteellinen kyky ymmartdd vakuutuksenantajalta saamaansa informaatiota, HE 114/1993
vp s. 29-30. Hyvin esimerkin téstd tarjoaa Vakuutuslautakunnan ratkaisu VKL 580/2007,
jossa vakuutuksenottaja oli ndkdvammainen ja tdmén vuoksi suullisesti annetuilla tiedoilla
on ollut korostunut merkitys, mistd vakuutuksenantajan edustaja on ollut lautakunnan mu-
kaan tietoinen.

209 HE 114/1993 vp s. 29-30.
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vakuutukseen liittyvien sijoitusominaisuuksien kohdalla. Vakuutuslauta-
kunta on kiinnittinyt huomiota ratkaisussaan VKL 407/2006 siihen, ettd
elinkeinotoimintaa harjoittavien osakeyhtididen edustajilla on yleensi kat-
sottava olevan taloudellisen toiminnan lainalaisuuksista ja siihen liittyvista
riskeistd keskimé@ardistd paremmat tiedot ja késitys, minkéd vuoksi vakuu-
tuksenottajan olisi tullut ymmartii, ettd maininta “rahastojen arvonkehitys
vaikuttaa vakuutussiddstdjen madrddn” voi merkitd myos vakuutussdisto-
jen arvon alenemista. Vastaavasti korkeimman oikeuden tapauksessa KKO
2011:5 riidatonta oli, ettd vakuutuksenottajat, B:n puolisot, olivat ymmar-
tineet, ettd sijoituksen tuoton mddrdytyminen on sidottu osakekurssien
kehitykseen. Lisédksi puolisoilla on ollut laaja sijoituskokemus, mink&
vuoksi heidén olisi tullut ymmértii, ettei sijoitussidonnaisen vakuutuksen
alkuperdisen vakuutussdéston arvo ole turvattu.?'® Hallituksen esityksen
mukaisesti tuotteen tarjoajan ja ostajan vilisiin keskusteluihin perustuvat,
ostajan yksilollisid ominaisuuksia koskevat seikat tulivat tapauksessa ilmi.
My®6s vakuutuksenottajien subjektiiviset seikat kokeneina sijoittajina otet-
tiin objektiivisten perusteiden lisdksi huomioon, kun arvioitiin sitd, millai-
nen kisitys heille oli pankin tiedonannosta syntynyt.*!!

Subjektiiviset ominaisuudet ovat olleet esilld my&s muissa lautakunta-
ratkaisuissa. Esimerkiksi korkorahastosijoituksia koskevassa ratkaisussa
APL 79/2009 lautakunta on todennut, ettei ikd ole tae siitéd, ettd asiakkaan
ymmirryskyky olisi heikompi. Myds Vakuutuslautakunta on katsonut, etti
yksinomaan korkea iki ei ole automaattisesti osoitus siitd, ettd henkilon
oikeudellista toimintakykyéd olisi pidettdvd puutteellisena. Asiakkaan ikd
yksistiin ei voi olla peruste olla tarjoamatta tai tarjota jotakin tiettyd sijoi-
tuspalvelua tai -tuotetta asiakkaalle, vaan tdhdn vaaditaan mukaan myos
muita henkiloon liittyvid kriteereitd ja arviointeja.

Tuotteen tarjoaja voi my0s tietyissi tilanteissa joutua korostamaan jota-
kin ehtoa tai seikkaa asiakkaan subjektiivisten ominaisuuksien vuoksi.
Tapauksessa VKL 827/2009 lautakunta on todennut, ettd ottaen huomioon
vakuutuksenottajan idkkyys olisi vakuutukseen liitettdvin indeksilainan
piddomaturvan puuttumista kuolemantapauksessa pitidnyt korostaa. Lauta-
kunnan mukaan kysymys on ollut seikasta, jonka vuoksi indeksilainan so-
veltuvuus yli 70-vuotiaalle vakuutuksenottajalle on ollut kyseenalainen ja
hidnen halukkuutensa liittdd vakuutukseen juuri indeksilaina olisi tdstad
syystd tullut huolellisesti toimien erikseen varmistaa. Tapaukset osoitta-
vat, ettd asiakkaan subjektiivisten ominaisuuksien huomioon ottamisen

210 KKO 2011:5, perustelujen kohta 18.
2 Norio-Timonen 2011b s. 77.

163



Marja Luukkonen

tulee perustua esimerkiksi keskustelun yhteydessi esiin tuleviin, havaitta-
vissa oleviin seikkoihin. Mikili asiakkaan ymmairryskyky on esimerkiksi
idn perusteella heikentynyt, korostuu tuotteen tarjoajan informointivelvol-
lisuus, minki voidaan puolestaan nihdd vdhentdvidn asiakkaan selonotto-
velvollisuutta.

5 KAYTTAYTYMISTIETEIDEN HUOMIOON-
OTTAMINEN FINANSSIMARKKINOILLA?

Kuten edelld on todettu, ihmisten tosiasiallisia kédyttdytymismalleja on
alettu huomioida laajemminkin osana talouspolitiikkaa esimerkiksi OEC-
D:ssa ja EU:ssa.?!? Euroopan parlamentin tekemén selvityksen kuluttajan-
suojasta finanssimarkkinoilla mukaan kuluttajien taloudellinen lukutaito
on rajallinen ja erilaiset kidyttdytymisvinoumat ohjaavat kuluttajien toimin-
taa esimerkiksi sijoituspéitoksissd.?!® Tuotteen tarjoajan tiedonantovelvoit-
teiden lisddminen ei auta, vaan tiedon esittdmistapa on ratkaisevaa, jotta
kuluttajat pystyisivdat omaksumaan annetun tiedon. Kuluttajien tulisi ~op-
pia ostaessaan” ("learn as they buy’) ja ostaa vain sellaisia rahoitusmark-
kinatuotteita, joiden sisdllon he ymmaértavit tdysin.>'*

OECD perustelee toimintatapaohjeessaan ”Consumer Policy Toolkit
kayttdytymistaloustieteen huomioon ottamista kuluttajapolitiikassa 14hin-

29215

212 Myd6s Valtioneuvoston kanslia on tulevaisuuskatsauksessaan ottanut kantaa politiikan

teon ohjausvilineen valintaan: ”Perinteisten, normi-, resurssi- ja informaatio-ohjauksen
rinnalle on nousemassa hienovaraisempi, yksildiden vapaaseen valintaan kdyttdytymistie-
teelliseen ymmdirrykseen nojaava viiline, josta kdytetddn nimitystd nudging tai tuuppaami-
nen. Siind perusajatuksena on, ettd kansalaisen tai muun toimijan pddtoksentekoympdris-
tod muokataan siten, ettd toivottu kéyttdytyminen on luontevampaa, kuin mitd se muutoin
olisi.” Piitoksenteosta muutoksentekoon — Valtioneuvoston kanslian tulevaisuuskatsaus
2014 s. 13. Lisdksi mainittakoon, ettd esimerkiksi Hongkongissa on finanssikriisin jalki-
mainingeissa havahduttu paikallisen finanssivalvojan (Hong Kong Monetary Authority) toi-
mesta siihen, ettei perinteinen, laajalle tiedonantovelvollisuudelle perustuva sijoittajansuoja
nihtivisti toimikaan, Law 2010 s. 18-19.

213 European Parliament — Directorate-General for Internal Policies — Policy Department,
Economic and Scientific Policy: Consumer Protection Aspects of Financial Services 2014
s. 11.
214 Consumer Protection Aspects of Financial Services 2014 s. 13.

OECD:n "Consumer Policy Toolkit” on péittdjille suunnattu kdytdnnon toimintata-
paohje, jonka tarkoituksena on identifioida ja arvioida kuluttajaongelmia sekd kehittdd,
implementoida ja analysoida tehokkaita kuluttajapolitiikoita, jotta kuluttajat voisivat toimia
dynaamisessa talousmaailmassa. Viimeisen 20 vuoden aikana muuttuneet markkinat ovat
positiivisten seikkojen lisdksi tuoneet my0s haasteita, kuten monimutkaiset sijoitustuotteet.
Myo6s kuluttajien asema ja kdyttdaytyminen markkinoilla on muuttunut. Vaikka kuluttajat
ovat yhi koulutetumpia OECD-maissa, monelta puuttuu silti sellaiset matemaattiset tiedot

215
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nd kahdella seikalla: kdyttaytymistieteeseen perechtyneet ekonomistit voi-
vat auttaa tuloksillaan identifioimaan sellaisia toimialueita, joilla valtion
viliintulo esimerkiksi lainsdddidnnollisin keinoin on perusteltua, vaikka
perinteiset taloustieteelliset mallit osoittaisivat muuta. Toiseksi, jotkin
kiyttdytymistaloustieteen selkeimmisti havainnoista vaikuttavat tehokkai-
siin poliittisiin toimiin. Esimerkkini jalkimmadisestid voidaan mainita tuot-
teiden tarjoajien laajat tiedonantovelvollisuudet.

Kayttidytymistieteellinen tutkimus on kuitenkin osoittanut, ettd tiedon
esittdmistavalla on suuri vaikutus sithen, miten kuluttajat vastaanottavat ja
omaksuvat annetun tiedon.?'® Huonosti esitetty tieto voi olla tiysin hyody-
tontd. Onkin tirkeid, ettd kuluttajille annettu tieto on ensisijaisesti sellais-
ta, jolla on kuluttajien piditoksentekoon vaikutusta.?’” OECD:n mukaan
tiedonantovelvollisuuksien ja annettavan tiedon lisdaminen voi johtaa epa-
toivottuun lopputulokseen, silld informaation runsaus voi vaikeuttaa ihmis-
ten pditdksentekoa vieden huomion tirkeistd asioista muihin seikkoihin.
Tiedon esittdmistapaan on kiinnitettivd huomiota.?'® Tietoa ei tulisi olla
litkaa ja sen pitdisi olla ymmirrettivdssd muodossa.*' Tiedonantovelvolli-
suuden tdyttamisen tulisi olla sosiaalista kanssakdymisti.**® Norros viittaa
tutkimuksessaan pohjoismaiseen keskusteluun sijoitusneuvojan pedagogi-
sesta velvollisuudesta, johon kuuluu sen korostaminen, ettd sijoitusneuvoja
vastaa myOs antamansa tiedon ymmarrettivyydesti.>!

Kuten perinteinen taloustiede, myods Euroopan unionin rahoitusmarkKki-
nalainsdddinto perustuu ainakin toistaiseksi vield ajatukselle sijoittajasta

ja lukutaito, joita tarvittaisiin esimerkiksi monimutkaisempien sijoitustuotteiden ymmérti-
miseksi. OECD Consumer Policy Toolkit 2010, s. 16-28. OECD:n Policy Toolkitin arvios-
ta, ks. Lissowska 2011 s. 393-398.

216 OECD Consumer Policy Toolkit 2010, s. 42.

217 OECD Consumer Policy Toolkit 2010, s. 82.

218 OECD Consumer Policy Toolkit 2010 s. 46.

29 OECD Consumer Policy Toolkit 2010 s. 86. Néin myds Moloney 2010. Moloney on
pohtinut arvopaperimarkkinaoikeudellisten sisdmarkkinoiden onnistumista ja haasteita.
Hinen mukaansa sijoittajansuojassa haasteellista on, ettd unioninkin alueella on sijoittajia
laidasta laitaan: miten onnistutaan parhaiten palvelemaan kaikkia? Moloney 2010 s. 30.
Moloney huomauttaa, ettd etenkin vihittdissijoittajan kannalta tiedonannon laatua tuli-
si korostaa miirin sijaan, Moloney 2010 s. 40; ks. myos Korling 2010 s. 685. On myds
muistettava, etteivit sijoittajat aina toimi rationaalisesti, vaan péitoksenteko voi pohjautua
johonkin muuhun kuin jirkiperdiseen harkintaan; timén vuoksi olisi erityisen tirkedd, ettd
sijoittajalle annettavan tiedon maéri ei olisi valtava, Moloney 2010, s. 77 ss. Liséksi Molo-
ney muistuttaa tiedon vertaamisen vaikeudesta, ja siitd, ettd tavallisten ihmisten finanssi-
koulutuksella on suuri merkitys myds téssékin asiassa, Moloney 2010 s. 194 ss. ja 374-376.
20 Davidoff — Hill 2013 s. 632.

21 Norros 2009 s. 355 viitteineen.
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rationaalisena toimijana.???> Esimerkiksi MiFID II -direktiivi ldhtee edelté-
jansi tavoin ajatuksesta, ettd finanssikriisin jalkimainingeissa on edelleen-
kin vahvistettava tuotteen tarjoajien tiedonanto- ja informointivelvolli-
suuksia, minkd vuoksi direktiivissid laajennetaan tuotteen tarjoajien infor-
mointivelvollisuuksia osittain my6s esimerkiksi hyviksyttiviin vastapuo-
liin.?? Joitakin yksittdisid poikkeuksia 10ytyy, kuten esimerkiksi sijoitusra-
hastojen tarjonnassa on jo vuosia ollut vaatimus yksinkertaisen esitteen
laatimisesta. Vahvana olettamuksena kuitenkin edelleen on EU:ssa, ettd
tiedonantovelvoitteita lisiiméilld saadaan sijoittajat tekemiin “parempia”
pédtoksid ja pystytddn ehkdisemidn mahdollisesti tulevia kriisejd.** Tiedo-
nantovelvoitteiden laajentaminen koskemaan hyviksyttivid vastapuolia on
perusteltua siitd ldhihistoriallisen opetuksen nidkokulmasta, etteivit koke-
neetkaan institutionaaliset sijoittajat vilttiméttd ymmaérrd, mihin ovat si-
joittamassa. Toisaalta tiedonantovelvoitteiden lisddminen tuskin tuo ratkai-
sua sithen ongelmaan, etti sijoittaja on saatava itse lukemaan ja ymmirti-
midn annettu aineisto sijoitustuotteen sisallosta.

Vastaavasti vakuutusyhtidille on asetettu lisdd tiedonantovelvoitteita.
Tiedonantovelvoitteiden tarkoitus on vakuutusalalla liséiti eri sidosryhmien,
kuten asiakkaiden, tiedonsaantia, mutta myos tehostaa markkinoiden toi-
mintaa siten, ettd vakuutusyhtioiltd vaaditaan riskienhallintaan liittyvid
julkista tietoa. Vuoden 2016 alusta voimaan tulleessa vakuutusyhtididen
vakavaraisuutta sddntelevissid Solvenssi II -sddntelyssd** vakuutusyhtioi-
den informaatiovelvoitteita on lisdtty huomattavasti niin yhtion johdon,
omistajien, vakuutusvalvojien kuin asiakkaidenkin suuntaan.

Solvenssi II:n nojalla yhtididen on vuosittain julkistettava vakavarai-
suuskertomus internetsivuillaan. Ensimmadisen kerran kertomus on julkis-

222 EU-séintelystd, eritoten MiFIDisti ja sen vaikutuksista, ks. esim. Ferran — Moloney

— Hill — Coffee Jr 2012; Moloney 2008; Ferrarini — Recine 2007, s. 238-240; Kondgen —
Theissen 2007, s. 275-276.

223 Esimerkiksi MiFID II:n 24 artiklassa todetaan, ettd kaiken asiakkaalle tai potentiaa-
liselle asiakkaalle annettavan tiedon on oltava selkedd eikd se saa olla harhaanjohtavaa.
Muunlaiseen tiedon toimittamistapaan ei oteta kantaa.

24 Davidoff — Hill 2013 s. 632.

225 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY, annettu 25 péivinid mar-
raskuuta 2009, vakuutus- ja jédlleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta.
Solvenssi II -sddnnosten tarkoituksena on, ettd yksittdisten vakuutusyhtididen riskiprofiili
otetaan aiempaa paremmin huomioon sdidnnoksissd, HE 344/2014 vp s. 7. Solvenssi II -jir-
jestelmd perustuu kolmeen toisiaan tdydentdviidn pilariin, jotka koskevat kvantitatiivisia
vaatimuksia, kvalitatiivisia vaatimuksia ja valvontaa sekd valvontaraportointia ja tietojen
julkistamista. Ensinnédkin vakuutus- ja jdlleenvakuutusyritysten on tdytettdvi kvantitatiivi-
set vaatimukset, jotka jakautuvat kuuteen osioon, kuten varojen ja velkojen arvostaminen,
vakuutustekninen vastuuvelka, vakavaraisuuspidomavaatimus, vihimmaiispddomavaatimus
ja sijoitukset.
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tettava koskien vuoden 2016 vakavaraisuutta ja taloudellista tilannetta eli
alkuvuodesta 2017. Vakavaraisuuskertomus tulee olemaan noin 200-sivui-
nen selvitys yhtion taloudellisesta ja hallinnollisesta tilanteesta. Tarkoituk-
sena on, ettd vakuutusasiakkaat tutustuisivat sithen arvioidessaan ja ver-
taillessaan vakuutusyhtioitid. Voidaankin kysyé, tuleeko keskiverto vakuu-
tusasiakas todella lukemaan kyseistd kertomusta? Vastaus on luultavasti ei.
Osaako keskiverto vakuutusasiakas arvioida vakuutusyhtiéiden vakavarai-
suutta? Fi osaa. Lisdksi vakuutuksenottajille tdytyy antaa jo nyt vakuutus-
sopimuslain nojalla runsaasti tietoa muun muassa vakuutussopimuksesta
ja sen rajoituksista. Suomen oikeus- ja lautakuntakdytinnot osoittavat, et-
teivit vakuutuksenottajat monesti tutustu edes tdhén annettuun ja kohden-
nettuun aineistoon. Niin ollen tiedonantovelvoitteiden lisddminen taltéd
osin lienee turhaa ja resursseja tuhlaavaa.

Voisiko tiedonantovelvollisuuden tdyttdmistapaan vaikuttaa? Euroopan
unionin lainsdétdjiat ovat havahtuneet ainakin osittain tdhidn ongelmaan.
Sen lisiksi, ettd tiedonantovelvoitteita sekd muuta menettelytapasdinnos-
t6d lisdtddn niin arvopaperi- kuin vakuutustuotteisiin, on my0s tiedonanto-
tapaan kiinnitetty huomiota. Loppuvuodesta 2014 annettiin EU-asetus N:o
1286/2014%¢  vihittdismarkkinoille  tarkoitettuja  paketoituja  ja
vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita koskevasta avaintietoasiakirjasta
(PRIIP-tuote, Packaged Retail and Insurance-Based Investment Product).
Asetuksen on tarkoitus tulla voimaan EU:n jdsenmaissa 31.12.2016.

Asetuksen tavoitteena on asiakkaalle annettavia tietoja koskeva yhtendi-
nen sdéntely kaikissa paketoiduissa sijoitustuotteissa. Sijoittajille tarjotaan
yhéd useammin paketoituja sijoitustuotteita, jotka ovat monimutkaisia ja
vaikeaselkoisia. Paketoituja sijoitustuotteita ovat esimerkiksi sijoitusrahas-
tot, strukturoidut talletukset sek sijoitussidonnaiset vakuutukset. Kaikkiin
niihin sijoitustuotteisiin kohdistuisi samanlainen tiedonantovelvoite avain-
tietoasiakirjan muodossa. Avaintietoasiakirjasta tulee ilmeti tuotteen tér-
keimmiit tiedot ja helpottaa yksityissijoittajaa vertailemaan eri tuotteita.??’
Tarkoituksena on, ettd tiedot esitetddn nimenomaisesti yksityissijoittajan
kannalta ymmirrettidvdssd muodossa kiinnittien huomiota sanastoon ja
kirjoitustyyliin.??® Merkittidvdd on, ettd avaintietoasiakirjan on pidettivi

226 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014, annettu 26 piivini

marraskuuta 2014, vihittdismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja vakuutusmuotoisia si-
joitustuotteita (PRIIP-tuotteita) koskevista avaintietoasiakirjoista.

27 Asiakirjassa tulee antaa tietoa erityisesti tuotteen luonteesta ja ominaisuuksista, kuten
mahdollisista pddomatappiosta, tuotteen kuluista ja riskiprofiilista, tuotto- tai arvonkehi-
tyksestd sekd muita tietoja, jotka saattavat olla tarpeen kisityksen saamiseksi erityyppisten
tuotteiden ominaisuuksista.

28 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014, 13 resitaali.
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sisdllddn tiedot, jotka ovat tarpeen harkitun sijoituspdditoksen tekemiseksi
Ja eri PRIIP-tuotteiden vertailemiseksi.*” Sijoittajan on siis voitava tehdi
sijoituspéddtoksensd avaintietoasiakirjan perusteella.” Mikdli sijoitustuote
ei ole yksinkertainen ja voi olla hankalasti yksityissijoittajan ymmaérretta-
vissd, on kyseisissd tapauksissa avaintietoasiakirjaan tilanteen mukaan si-
sillytettdvi tuotteen ymmarrettavyyttd koskeva varoitus.?!

Muissa maissa on otettu kdyttoon PRIIPs-asetusta vastaavia saadoksia.
Esimerkiksi Singaporessa on finanssikriisin jalkimainingeissa siirrytty yk-
sinkertaistamaan sijoittajille annettavaa informaatiota ”Product Highlights
Sheet” -dokumentin avulla.”> Kyseisen dokumentin tarkoitus on saman-
lainen kuin PRIIPsin avaintietoasiakirjan. Kuitenkin esimerkiksi Australias-
sa, jossa vastaavanlainen kdytinto on ollut kiytossi jo pidemmaén aikaa, on
huomattu, ettd lyhyiksi ja selkeiksi tarkoitettujen avaintietoasiakirjojen
pituudet ovat alkaneet kasvaa ja asiakirjojen siséllot monimutkaistua.*
Kun tuotteet monimutkaistuvat, vaikuttaa tdmi luonnollisesti myds asia-
kirjoihin. PRIIPsissé on kuitenkin huomioitu monimutkaiset tuotteet siten,
ettd niisti tulee antaa varoitus.

PRIIPs-asetuksen tavoite on positiivinen: luodaan yksinkertainen esite,
josta kidyvit ilmi tuotteen olennaisimmat tiedot ja jonka perusteella sijoi-
tuspadtos voidaan tehdd. Toisaalta avaintietoasiakirjan liséksi tullaan edel-
leen antamaan runsaasti muuta materiaalia asiakkaalle, minki seurauksena
avaintietoasiakirja hukkuu informaatiotulvan joukkoon. Lisidksi
PRIIPs-asetus koskee vain tiettyjd, paketoituja sijoitustuotteita. Voidaan
my0s pohtia sitd, onko mahdollisella varoitustekstilld mink&énlaista vaiku-
tusta sijoittajiin. Standardimuodoissa olevat varoitukset voivat helposti
menettidd merkityksensd.”** Maailma on nykyién varoituksia tdynni: ostaes-
sasi take away -kahvin aamulla matkalla t6ihin lukee pahvimukin laidassa
varoitus sisidllon kuumuudesta, sidrkylidikepurkin kyljessd on varoitus kidy-
ton haitallisuudesta, tupakka-aski julistaa tupakan tappavuudesta ja mikro-
aaltouunin ohjeissa varoitetaan laittamasta vaatteita uuniin. Jos elimme jo
valmiiksi maailmassa, jossa meitd varoitetaan lihes joka asiasta, kiinni-

229 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014, 15 resitaali.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014, 22 resitaali.
Tillainen tuote voi olla kysymyksessé silloin, kun siind sijoitetaan kohteisiin, joihin
yksityissijoittajat eivit tavallisesti sijoita tai jos siind kiytetddn erilaisia menetelmid
sijoituksen lopullisen tuoton laskemiseksi ja yksityissijoittajan riski ymmirtdd tuote viérin
kasvaa tai jos tuotteessa kdytetddn hyodyksi yksityissijoittajan kidyttdytymistd. Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014, 18 resitaali.

#2 Chan — Chua 2011 s. 35-39.

23 Chan — Chua 2011 s. 36.

4 Ks. esim. Klohn 2009 s. 446-447.
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tammeko sijoittajina huomiota tuoteselosteessa tai avaintietoasiakirjassa
olevaan varoitukseen siitd, ettd kyseinen sijoitustuote on riskipitoinen tai
vaikeaselkoinen? Luultavasti emme.

6 LOPUKSI

Kiyttdytymistaloustieteellinen tutkimus ja empiiriset havainnot kotimaas-
tamme ja ulkomailta osoittavat sijoittajan epidrationaaliset toimintatavat.
Kuitenkin rahoitusmarkkinalainsdddantomme Euroopassa pohjautuu edel-
leen siihen kisitykseen, ettd sijoittajaksi mielivd toimii rationaalisesti: tu-
tustuu annettuun aineistoon, kysyy kysymyksié, mikéli ei ymmarri, harkit-
see ja tekee sijoituspiitoksensd annettujen tietojen nojalla. Arvopaperilau-
takunnan, Vakuutuslautakunnan sekd korkeimman oikeuden ratkaisut
osoittavat, ettd asiakas el valttdmatta tutustu annettuun aineistoon tai tutus-
tuttuaan siihen tekee pddtoksen ymmirtdmaittd sijoitustuotteen sisdltdd ja
ominaisuuksia. Asiakas saattaa allekirjoittaa sijoitustuotetta koskevan so-
pimuksen ilman, ettd on saanut juuri mitiin tietoa tuotteesta.

Sijoittajalle asetettava selonottovelvollisuus on ldhtdkohtaisesti suhteel-
lisen laaja. Sijoittajan on tutustuttava kohtuullisella huolellisuudella kaik-
keen annettuun materiaaliin huolimatta siitd, miten paljon materiaalia on
annettu. Sijoittajan selonottovelvollisuuteen vaikuttavat kuitenkin erindiset
seikat, kuten sijoittajaprofiili, muut subjektiiviset ominaisuudet ja mahdol-
lisesti my6s muut tuotteen tarjoamisen olosuhteisiin liittyvit seikat. Kui-
tenkaan sijoittajan tosiasiallista kdyttdytymistapaa, padtoksentekoon vai-
kuttavia seikkoja, ei lainsddddannossdmme vield huomioida.

Toisaalta tdssi artikkelissakin késitellyt oikeus- ja lautakuntakdytdnnot
osoittavat, ettd tuotteen tarjoajan tiedonantovelvollisuus on ensisijainen
sijoittajan selonottovelvollisuuteen nihden. Mikéli tietoa on annettu esi-
merkiksi suullisesti tai markkinointiesitteessi, on tdmi tieto ensisijaista
muuhun annettuun materiaaliin ndhden. Sijoittaja voi siis yleensid luottaa
esimerkiksi siihen, jos tuotteen tarjoaja suullisesti tai PowerPoint-esityk-
sessi kertoo tuotteen olevan riskiton.

Mit tistd sitten voi seurata? Mikdli sijoittajan ei tarvitse tutustua kaik-
keen annettuun aineistoon, hédn voi vastaisuudessakin jattdd tutustumatta
asiakirjoihin. Tdma voi kannustaa sijoittajia suurempaan riskinottoon asian
suhteen ja johtaa enenevéssd madrin ns. ”signing-without-reading” -ongel-
maan.> Asiakkaat voivat ajatella, ettd ei ole kannattavaa alkaa lukea kym-

25 De Geest 2002 s. 222
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mensivuisia tuote-esitteitd ja -ehtoja, koska ehdot eiviat muutu siitd miksi-
kiddn, eivitkd ne ole neuvoteltavissa. Asiakkaat voivat ajatella, ettei ole
mitddn hyotyd lukea 200-sivuista tuote-esitettd, koska olennaiset tiedot on
jo annettu yhden sivun markkinointiesitteessid. Voidaan kysyd, ajaako tima
sijoittajia epatoivottuun kiayttdytymiseen? Vastaus on ei. Sijoittajat kdyt-
taytyvit jo nyt lainsdétdjian toivomuksiin ndhden epitoivotusti. Kiyttiyty-
mistaloustieteessid on osoitettu, miten sijoittajat kdyttdytyvit, ja nyt lain-
sadtdjan tulisi kiinnostua asiasta laajasti.

Yksinkertaisin ratkaisu on yksinkertaistaminen. Yksinkertaistaminen ei
tarkoita sité, ettd tuotekehittelyd tdytyisi rajoittaa tai tietynlaisten tuottei-
den myynti kieltdd kokonaan. Yksinkertaistaminen tarkoittaa sité, ettd si-
joitustuotetta koskeva tieto on esitettdvd mahdollisimman yksinkertaisesti
ja helppotajuisesti. Mikdli sijoitustuote on niin monimutkainen, ettei esi-
merkiksi sen sisédltimid riskid voida kuvata yksinkertaisesti, tulee tédsta
selkedsti mainita. T4ll6in tuotteen tarjoajien tulee arvioida, myyvitko he
lainkaan tillaisia tuotteita kaikille sijoittajille.

PRIIPs-asetus on tuore osoitus siitd, ettd EU:ssa on hieman alettu ottaa
huomioon myds tiedon esittdmistapa sijoittajalle. Kiyttdytymis-
taloustieteellinen tieto sijoittajan kiyttaytymisestd ei ole uutta tietoa, mutta
vasta nyt muun muassa OECD ja Euroopan unioni ovat havahtuneet siihen
jossakin miérin. Toisaalta esimerkiksi tuoreet Solvenssi II -sdédntelyn tuo-
mat tiedonantovelvoitteet puhuvat piinvastaisesta ja jopa epistabiilista ke-
hityksestd. Vaikka PRIIPs-asetus tulee meilld voimaan 2016 vuoden lopus-
sa, mikdin ei esti tuotteen tarjoajia ottamasta huomioon jo nyt kiyttayty-
mistieteellisid tuloksia markkinoidessaan ja myydessidén tuotteita sijoitta-
jille. Ideaalitilanteessa seki lainsdétdji, tuotteen tarjoajat ja sijoittajat ha-
vaitsisivat ja ottaisivat toiminnassaan huomioon kiyttdytymistieteelliset
tosiasiat. Mikdli tuotteen tarjoaja ymmartéa, ettei asiakas ymmaérri esimer-
kiksi tuotteen riskii, tuotteen tarjoajan olisi viisasta pidattdytyd myyméasta
tuotetta asiakkaalle.?* Ei ole tuotteiden tarjoajienkaan nikokulmasta kan-
nattavaa pitkélla tahtdimelld myyda asiakkaille sopimattomia tuotteita, sil-
14 mahdollisista ongelmista ja riidoista voi menni maine vuosikausiksi.

Tiedonantovelvollisuuden tdyttaminen ilman, ettd tiedonantotapaan,
-laatuun ja -méérddn kiinnitetdan huomiota, voi olla tehotonta.*” Annetun
tiedon tulee keskittyé yksinkertaisiin ja tdrkeisiin asioihin, kuten hintaan.>*
Tiedonantovelvollisuuden, annetun materiaalin, tulisi olla maaraltdan koh-
tuullista ja korostaa sijoittajan paitoksentekoon vaikuttavia seikkoja, kuten

236 Ndin esim. Hemmo 2005 s. 207-208.
27T Faure — Luth 2011 s. 346.
28 Faure — Luth 2011 s. 348-349.
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sijoitustuotteen riskid, tuotto-odotusta, pddoman menettamisen mahdolli-
suutta, kuluja ja verotusta. Asiakkaalle on annettava aikaa tutustua materiaa-
liin, edes yon yli. Olennaiset tiedot on annettava selkeésti ja ymmaérretta-
visti, oli kyseessd sitten kokematon tai kokenut, ei-ammattimainen tai
ammattimainen sijoittaja. Tuotteiden tarjoajat voivat myydessédén tuotteita
huomioida sijoittajien — ja omat — toimintatavat. Yksinkertaistaminen sdas-
tad sekd tuotteiden tarjoajien ettd asiakkaiden resursseja.

Lainsidtija tai viranomainen ei voi estédd sijoittajia — tai ihmisid yleensa
— tekemistd “tyhmid” pditoksid ja valintoja. Sijoituksiin liittyy aina riski.
Annetulla tiedolla ja tiedon esittdmistavalla voidaan kuitenkin edesauttaa
paljon sijoittajansuojan perimmdisen tarkoituksen toteutumista: sitd, ettd
sijoittaja tekee perustellun ja harkitun sijoituspditoksen. Sijoitustuotteen
tarjoajien tiedonantovelvoitteita voidaan lisdtd loputtomiin, mutta loppujen
lopuksi paljon on kiinni sijoittajan omasta selonottovelvollisuudesta.
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READ, UNDERSTAND AND DECIDE - INVESTOR’S
DUE DILIGENCE DUTY

A legal and behavioral economics perspective

One of the purposes of securities market regulation is to protect the
functionality and stability of financial markets, reduce transaction costs
and prevent information asymmetry in the market. Investor protection is an
important part of this regulation as investment products are becoming more
complicated all the time. While a simple stock investment might be easy to
understand, the nature of structured bonds, for example, might fool even an
experienced investor. Good examples of this are the so-called collateralized
debt obligations, which came to the retail investor markets in the middle of
the 21 century and caused a gargantuan amount of problems both to retail
and institutional investors due to their nontransparent nature.

An important part of investor protection are requirements for investors.
Generally investor protection refers only to the duties and responsibilities
of product providers and issuers of securities, but the investor can not only
be inactive and expect a return for his investments; obligations and duties
are also imposed on him. Although the providers of the products have been
imposed a wide array of responsibilities, the investor should also contribute
to the process. The objective of investor protection is to ensure that the
investor has access to relevant and sufficient information which should be
the basis for a reasoned investment decision, and that the investor himself
will bear the investment risk.

This study deals with investor’s obligation to explore the given
information before making a contract or buying an investment product, the
so called “due diligence duty”. An investment product provider has, among
other things, an extensive duty to provide information to investors about
the investment before the investor makes an investment decision according
to the Finnish Investment Services Act, the Finnish Financial Supervisory
Authority’s regulations and guidelines, as well as the Insurance Contracts
Act and the Regulation of Life Insurance of Ministry of Justice. The scope
and content of the given information depend on investor’s profile. In
principle, the investor is obliged to explore the information and material an
investment firm provides him, but the scope and content of the given
information depends on the investor’s profile.

In general, a risk is included in the investment product unless the product
is capital guaranteed. As noted after the financial crisis, which broke in
2007-2008, the extent of consequences and effects from the investors’
point of view has been due to the fact that rapid product development
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created very complex products, and some products which should not have
caused losses, lost their value. Both the insurance and securities products
are abstract, and can be very complex, making them difficult to understand
for novice investors. Therefore the given information is very important for
the investor and affects his decisions regarding his investments.

Many studies and empirical findings in behavioral economics state that
investors do not act rationally. For example, there are many behavioral
biases that affect rational thinking, decision making and beliefs. However,
the Finnish and European financial markets regulation is still based on the
idea that an investor acts rationally: he gets the investment material before
making the investment, asks questions, if he does not understand, and
ultimately considers and makes investment decisions on the basis of the
information provided. Additionally, the Finnish Insurance and Securities
Complaints Boards’ decisions, which are alternative dispute resolution
bodies that work in the same manner as regular courts of law, demonstrate
that the client does not necessarily read the material given to him and may
make a decision totally and without understanding the content and features
of the investment product.

The investor’s due diligence duty is relatively extensive in principle. The
investor must explore the given material with the reasonable diligence no
matter how much material he has been given. However, the investor’s due
diligence duty is affected by various aspects, such as investor’s investment
profile, other subjective features, and possibly other conditions related to
the product or investor.

On the other hand, our court and board practices show that the product
provider’s obligation to provide information often overrides the investor’s
due diligence duty. If the information is given, for example, orally, or in a
short marketing brochure, this information takes precedence over any other
given material. Therefore, if a product provider has given the information
regarding investment product’s risk for example orally or in a PowerPoint
presentation, and stated that the product is risk free, the investor may tend
to rely on this information, even if it did not reflect reality or there was
other material that contained more accurate information about the product.

The European Union has given a Regulation on Key Information
Documents for Packaged Retail and Insurance-Based Investment Products
(PRIIPs), which will adjust the disclosure obligation of packaged retail and
insurance-based investment products. The idea of PRIIPs is that the
investment product seller has to provide the customer with a standardized
Key Investor Information Document to facilitate the comparison of
products from the customer’s point of view. Key Investor Information
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Document is intended to have information on all the relevant information
about the product, including a description of the associated risk. PRIIPs
regulation will take effect in the end of 2016. PRIIPs is one of the few
examples that the European Union has started to consider investors’ ways
of behavior.

Legislator cannot prevent investors — or people in general — from making
stupid decisions and choices and investments always involve a risk.
However, a given piece of information and method of presentation of
information can help a lot to realize the ultimate purpose of investor
protection: the fact that the investor makes an informed and prudent
investment decision. Investment product providers’ disclosure duties can
be increased indefinitely, but after all, much depends on the investor’s due
diligence duty.
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