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Johdanto, pankin toiminta ja pankkisaéntelyn tarkoitus, vakavaraisuusvaateet
Vakavaraisuusvaatimukset, kriisinhallintasaantely

EU:n ja Suomen finanssivalvontajarjestelma

Asiakkaansuojasaéantelyn perusteet, luotonanto kuluttajille
Makrovakausalustus (Heidi Jokinen). Luotonanto, yritykset

Alustus KKO 2016:10 (Jarmo Heikkild). Vierasluennoitsija OTT Marten Knuts
PSD 2 —alustus (Liisa Rys&). Yritysluototus jatkuu.

Maksuliikenne ja sahkodinen pankkitoiminta. Maksukortit.

Sijoituspalvelujen saantelyn padperiaatteet. Sdantelyteoria ja behavioral finance.
Sijoitusneuvonta.

Toimeksiantojen toteuttaminen. Omaisuudenhoito. Strukturoidut tuotteet ja
johdannaissopimukset

Sijoituspalveluita koskevat riidat, vahingonkorvaus
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Maksupalvelulain mukainen vastuu
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Ei sovellu

Katoamisilmoitukse
n viivyttely voi
johtaa vastuuseen
huolimattomuusper
usteella

Katkaisee vastuun

Katkaisee vastuun

Katkaisee vastuun

Ei katkaise vastuuta
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Oikeuslahteet

Kaikessa oikeudellisessa ratkaisutoiminnassa tunnettava
oikeuslahteiden hierarkia.
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Keskustelu FT:n artikkelista

Why further
financial crises
are inevitable

Martin Wolf I conomics

Mita artikkelissa olevat kuvaajat tarkoittavat? Mita niilla halutaan osoittaa? Onko
kyseessa neutraali moniin l&hteisiin perustuva journalismi?
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Saantelylohkot

Sijoituspalveluja koskeva Sijoitusrahastoja koskeva

saantely: saantely:
Sijoitusrahastolaki
Laki vaihtoehtoisrahastojen hoitajista

= Sijoituspalvelulaki

Kiinteistorahastolaki
seka naita taydentavat asetukset

Arvopaperimarkkinoiden perusinfrastruktuuria koskeva saantely
- Arvopaperimarkkinalaki ja sita tdydentavat asetukset
- Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla
- Laki arvo-osuusjarjestelmasta
- Laki arvopaperitileista
- Osakeynhtitlaki




Eri sijoituspalveluja

= Sjjoitusneuvonta

= Omaisuudenhoito

= Arvopapereita koskevien toimeksiantojen toteuttaminen / valittaminen
= Arvopapereiden sailytyspalvelut

= Arvopapereiden liikkeeseenlaskupalvelut

MyOs sijoitusrahastojen hallinnointi on faktisesti sijoituspalvelua, vaikka
lainsdaddannossa nain ei maaritelmallisesti olekaan.

Tietyt vakuutuspalvelut lahentyvat myds sijoituspalveluja (ns.
saastbohenkivakuutukset, kapitalisaatiosopimukset jne).
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Sijoituspalvelujen saantelyn paalinjat

» Sijoituspalvelujen tarjoaminen on toimiluvanvaraista
» Finanssivalvonta valvoo palveluntarjoajia laajoilla toimivaltuuksilla
= Palvelut ovat erittain tarkkaan sdanneltyja

= Laajat tiedonantovelvoitteet ja soveltuvuusarviointi (tiettyja execution only —
tilanteita lukuun ottamatta)

= Sjjoittajan oma vastuu: markkinariski ja huolellinen selonotto.

= Sdaantely on paaosin harmonisoitu EU:ssa eri direktiivein ja EU-asetuksin.
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Prospektiteoria

= Tilanne 1. Olet saanut 1.000 euroa. Taman lisaksi voit valita joko
a) 1.000 euroa 0,5 todennakoisyydella; tai
b) 500 euroa varmasti

= Tilanne 2. Olet saanut 2.000 euroa. Taman lisaksi voit valita joko
a) 1.000 euroa 0,5 todennakoisyydella; tai
b) 500 euroa varmasti

Ks. Esimerkisté ja prospektiteorista laajemmin Marja Luukkonen: Sijoittajan velvollisuudet, 2018.
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Esimerkkeja sijoittajan
kayttaytymisvinoumista

Saatavuusheuristiikka
Varmuusvaikutus

Ylioptimismi ja
yliluottamus itseenséa

Omistusvaikutus ja
tappiokammo

Joukkokayttaytyminen

Mentaalilaskenta

JUST A NORMAL DAY AT THE NATION'S MOST IMPORTANT FINANCIAL INSTITUTION...
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Sijoituspalvelujen saantelyn tausta vs.
behavioral finance

Homo economicus Ymmartamaton kuluttaja
* Rationaalinen % Tunnepohjainen / rajoittunut
% Taloudellista etuaan rationaliteetti
tavoitteleva *» Erilaiset
kayttaytymisvinoumat
Implikaatio saantelyssa: vaikuttavat
tiedonantovelvoitteet,
sopimusvapaus Implikaatio saantelyssa:
Viranomaisten
tuotehyvaksynta, hintasaantely,
pakottavat normit
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Keskustelu

Miten sijoituspalvelujen tarjontaa tulisi sdannella ottaen huomioon
kayttaytymistaloustieteen tutkimustulokset?

Mita hyotyja ja haittoja eri sdantelymalleihin liittyy?
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Aslakasluokittelu

Asiakasluokittelulla tarkea merkitys asiakkaansuojan maaraytymisessa.

Jaottelu

1) Ei-ammattimaiset asiakkaat
2) Ammattimaiset asiakkaat
3) Hyvaksyttavat vastapuolet

Luokittelu vaikuttaa
- Tiedonantovelvollisuuksiin
- Selonottovelvollisuuteen sijoitusneuvonnassa ja omaisuudenhoidossa
- Velvollisuuteen tehda asianmukaisuusarvio toimeksiantoa toteutettaessa
- Sijoittajan korvausrahastosuojaan

Lainsdadanndollisen luokittelun lisédksi sopimusoikeudessa voidaan antaa
merkitysta sijoittajan yksildllisille ominaisuuksille.
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Esim. KKO 2015:93

= Ns. paaomaturvattu tuote.

= KKO:n tuomion otsikko:

A oli sijoittanut 500 000 euroa suuren kansainvilisen rahoitusyhtion liikkeelle laskemaan obligaatioon, jota oli B Oy:n
jarjestaimassa tilaisuudessa markkinoitu padomaturvattuna. Markkinointiesitteessa ei ollut mainintaa
liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyyteen liittyvasta ns. liikkeeseenlaskijariskistd, mutta siina todettiin, ettei
obligaatioon tullut sijoittaa tutustumatta tuotteen arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuun esitteeseen, josta sanottu
riski ilmeni. A ei ollut tutustunut esitteeseen. Liikkeeseenlaskija meni konkurssiin, ja A menetti osan sijoittamastaan
padomasta. Kanteessaan A katsoi, ettd markkinointi oli ollut virheellista. A vaati, ettd B Oy velvoitetaan korvaamaan
hanelle hanen obligaatioon sijoittamansa maara. Tuomiosta ilmenevilla perusteilla Korkein oikeus katsoi
markkinoinnin totuudenvastaiseksi tai harhaanjohtavaksi ja velvoitti B Oy:n korvaamaan A:lle aiheutuneen vahingon

» Prejudikaatti sisélsi monia periaatteellisesti tarkeita tulkintaratkaisuja.

= QOikeustieteessa keskusteltu prejudikaatin oikeellisuudesta ja merkityksesta ns.
oikeustapauskommenteissa.
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Esimerkki saantelyn sisallosta:
sijoitusneuvonta

» Sdanndkset padosin sijoituspalvelulaissa (14.12.2014/747). Lisaksi
sopimusoikeuden yleiset sdanndt ja periaatteet soveltuvat.

» Sijoitusneuvon maaritelma on suppeahko: ”yksilollisen suosituksen antamista
asiakkaalle tiettya rahoitusvalinetta koskevaksi liiketoimeksi”’. Muussakin tuote-
esittelyssa yms. kuitenkin annettava asianmukaiset tiedot asiakkaalle.

= Sjjoitusneuvonnassa on lain mukaan toimittava rehellisesti, tasapuolisesti,
ammattimaisesti ja asiakkaan edun mukaisesti.

= Ennen sijoitusneuvontaa saatavat riittavat tiedot asiakkaan taloudellisesta
asemasta, kyseista sijoituspalvelua tai rahoitusvalinetta koskevasta
sijoituskokemuksesta ja -tietamyksesta seka sijoitustavoitteista, jotta voi
suositella asiakkaalle soveltuvia rahoitusvélineita ja palvelua.

= MIFID ll-uudistuksen mydté jako riippumattomaan ja muuhun sijotusneuvontaan.
lImoitettava asiakkaalle.
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Esim. APL 13/13

Tapahtu Mat:Asiakas oli myynyt osan kiinteistoistaan kevaalla 2011 ja patti sijoittaa niista saamansa
70.000 euroa turvallisesti. Koska hanella ei ollut aikaisempaa kokemusta kuin vain
maaraaikaistalletuksista, han otti yhteyttd pankkiinsa. Keskustelujen jalkeen asiakas paatyi sijoittamaan
varat lyhyista maaraaikaistalletuksistaan 12 kuukauden maaraaikaistalletukseen 20.000 euroa, kaksivuotiseen
strukturoituun talletukseen 10.000 euroa, kolmevuotiseen paaomaturvattuun indeksilainaan 20.000 euroa seka
viisivuotiseen padomaturvattuun indeksilainaan 15.000 euroa sekd suomalaisiin osakkeisiin sijoittavaan
sijoitusrahastoon 5.000 euroa, johon liséksi asiakas saastaisi 100 euroa kuukaudessa lisaa. Markkinatilanteen
laskun johdosta sijoitusten arvot laskivat, mista syysta asiakas paatyi ensin lopettamaan
kuukausisijoituksensa rahastoon seka sittemmin lunastamaan kaikki sijoituksensa kesalla 2012.

Ote ratkaisusta: asiakas on esittényt, ettd pankin tiedossa on ollut hanen suhtautumisensa riskiin.
Esitetyn selvityksen perusteella asiakkaan ja hdnen yhteyshenkilonsa tapaamisissa oli kayty
kartoituskeskustelu, jossa oli kasitelty asiakkaan taloudellista tilannetta, hanen sijoitustavoitteitaan
selonottovelvollisuuden tayttamisen edellyttamia seikkoja ja jonka perusteella asiakkaalle on laadittu
sijoitussuositus, jota sittemmin on my6s paivitetty. Suosituksessa asiakkaan sijoitusprofiiliksi on maaritelty matala
ja hanelle on ensivaiheessa suositeltu talletuksen hajauttamista kahteen erityyppiseen talletukseen, kahteen
indeksilainaan sekd osakerahastoon. Lautakunta katsoo, ettd pankki on tayttanyt selonottovelvollisuutensa ja
ettd ehdotettu kokonaisuus ei ole ollut ristiriidassa asiakkaan sijoitusprofiilin kanssa.



Sijoitusneuvojan selonottovelvollisuus

= MiFID-direktiiviin perustuva ns. suitability test

= SipalL 10:4: "Sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa sijoituspalveluna sijoitusneuvontaa tai
omaisuudenhoitoa, on hankittava ennen sijoituspalvelun tarjoamista riittavat tiedot
asiakkaan taloudellisesta asemasta, kyseista sijoituspalvelua tai rahoitusvalinetta
koskevasta sijoituskokemuksesta ja -tietamyksesta seka sijoitustavoitteista, jotta se voi
suositella asiakkaalle soveltuvia rahoitusvélineita ja palvelua.”

» Fivan MOK:n mukaan sijoituskokemusta ja —tietamysta ei tarvitse selvittaa niiden
rahoitusvalineiden osalta, joissa asiakas luokiteltu ammattimaiseksi.

= Fivan MOK:ssa tarkat tiedot selonottovelvollisuuden tayttdmiseksi selvitettavista seikoista,
esim. tulot, menot, omaisuus, sijoitushorisontti, riskinottohalu, ammatti
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Sijoitusneuvonta ja valvonta

= Eturistiriidat aiheuttavat korostetun valvontatarpeen.
Henkiloston koulutus myods saantelyn kohteena (MiFID Il —
vaatimukset ja ESMA:n tulkintaohje)

= Pankin sisdinen valvonta, myoés riippumaton compliance-
valvonta

= Finanssivalvonnan tarkastukset

= Esimerkki Finanssivalvonnan tarkastuksesta
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