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Piddomamarkkinaunionin keskeisend tavoitteena on varmistaa, ettd kuluttajat saavat tdyden
hyodyn paddomamarkkinoiden tarjoamista sijoitusmahdollisuuksista. Jotta tdmé olisi
mahdollista, kuluttajilla olisi oltava tukenaan sdéntelykehys, joka antaa heille riittdvadn suojan
sisimarkkinoilla sekd mahdollisuuden tehdd sijoituspédédtoksid omien tarpeidensa ja
tavoitteidensa mukaisesti. Vaikka véhittdissijoittajien osallistuminen padomamarkkinoille
vaihtelee suuresti jdsenvaltiosta toiseen, mikd heijastaa erilaisia historiallisia ja
sosioekonomisia olosuhteita, véhittéissijoittajien olisi joka tapauksessa voitava saavuttaa
nykyistd parempia sijoitustuloksia.

Komissio on asettanut tavoitteeksi “ihmisten hyvéksi toimivan talouden”. Témén tavoitteen
mukaisesti se esittdd nyt EU:n véhittdissijoitusstrategian, kuten syyskuussa 2020 julkaistussa
padomamarkkinaunionia koskevassa toimintasuunnitelmassa (toimi 8) ja vuoden 2023
tyoohjelmassa on ilmoitettu. Strategian tavoitteena on varmistaa, ettd vahittdissijoittajat saavat
tdiyden hyodyn paddomamarkkinoista ja ettd eri sdddoksissd olevat sddnndt ovat
yhdenmukaisia.

Vihittdissijoittajien suojaa siintelevd lainsdddantdokehys on suurelta osin vahvistettu EU:n
tasolla. Nykyisen ldhestymistavan tavoitteena on varmistaa, ettd sddntelyvaatimukset
vastaavat kunkin alan (esimerkiksi sijoitustenhoito- tai vakuutusalan) erityistarpeita. Laajasta
sadnnostostd huolimatta jéljelld on kuitenkin joitakin ongelmia: Vahittdissijoittajien on vaikea
saada sijoitustuotteista merkityksellisid, vertailukelpoisia ja helppotajuisia tietoja.
Markkinointi saattaa vaikuttaa véhittdissijoittajiin epdasianmukaisella tavalla. Tuotteiden
kehittdmis- ja jakelutavassa on puutteita, jotka liittyvét kannustimien maksamiseen, eivitkd
vahittéissijoittajat aina saa tuotteista hyvéd vastinetta rahoilleen.

Vihittdissijoituksia koskevissa sddadoskehyksissd on joitakin osia, joiden toisistaan poikkeavat
sadnnot aiheuttavat vadristymid sisdimarkkinoilla. Erojen vuoksi toimintaedellytykset eivét ole
tasapuolisia sijoituspalvelujen osalta, poikkeamat saavat aikaan tehottomuutta, ja
kuluttajansuoja ei ole samantasoista eri aloilla ja eri jasenvaltioissa. Jotta ndmi ongelmat
voidaan ratkaista, EU:n tasolla on toteutettava lisdtoimia, joilla voidaan nykyaikaistaa ja
paivittdad sdddoskehysti ja vahvistaa yhdenmukaiset sddntelyvaatimukset koko EU:lle.

Téssd vaikutustenarvioinnissa yksiloiddén nelja ongelmatekijid, joita kisitellddn tarkemmin:
1) sijoittajien saamat tiedot eivdt aina ole hyddyllisid tai merkityksellisid péaatoksenteon
kannalta, 2) véhittdissijoittajat altistuvat liian vetoavalle markkinoinnille ja harhaanjohtaville
markkinointikdytannoille, 3) joihinkin véhittdissijoitustuotteisiin sisdltyy kohtuuttomia
kustannuksia ja/tai ne eivdt tarjoa hyvdd vastinetta vahittdissijoittajien rahoille ja 4)
kannustimien maksamisesta aiheutuvat eturistiriidat vaikuttavat kielteisesti sijoitustuotteiden
nettotuottoon ja sijoitusneuvonnan laatuun.

Taméan vaikutustenarvioinnin keskeisend tavoitteena on tunnistaa véhittiissijoittajille
suunnatun kaupan ja jakelun erityiset puutteet ja 10ytdd niihin ratkaisuja. Arvioinnissa
tarkastellaan ongelmia, joiden vuoksi yksityisasiakkaat eivdt voi hyddyntda sijoitustuotetietoja
parhaalla mahdollisella tavalla (ndmé vaikeudet liittyvét véhittdismarkkinoille tarkoitettuja
paketoituja ja vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita (PRIIP-tuotteita) koskevaan asetukseen,
rahoitusmarkkinadirektiiviin (MiFID) ja vakuutusten tarjoamista koskevaan direktiiviin
(IDD)). Liséksi arvioinnissa késitellddn sddnt6jd, jotka koskevat sijoitustuotteiden
ja -palvelujen “myyntipisteessd” ja kehittimisvaiheessa syntyvid, kannustimista johtuvia
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eturistiriitoja  (MiFID- ja IDD-direktiivien yhteydessd). Siind tarkastellaan myos
tuotevalvontaa ja -hallintaa koskevia sdantdjd (jakelijoiden osalta MiFID- ja IDD-direktiivien
yhteydessd ja tuotteiden kehittdjien osalta yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin
(UCITS) sekd MiFID- ja IDD-direktiivien yhteydessd). Tarkistamalla niitd sdantdjd pyritdén
varmistamaan, ettd yksityisasiakkaat saavat hyvié vastinetta rahoilleen.

Tassd vaikutustenarvioinnissa todetaan, ettd toimia olisi toteutettava EU:n tasolla.
Jasenvaltioilla on vain rajalliset mahdollisuudet puuttua havaittuihin ongelmiin kansallisen
tason muutoksilla. Témd johtuu ldhinna siitd, ettd rahoituslainsdddintd, jota sovelletaan
viahittdiskaupan arvoketjuun (tuotteiden kehittimisestd niiden lopulliseen myyntiin ja
sijoitusten jilkeiseen tilanteeseen) on jo EU-tason lainsdddantoa. Jaljempéana esitetyt ratkaisut
ovat EU:n lainsdddidnt6on ehdotettuja muutoksia. Niiden odotetaan parantavan
vahittdissijoittajien sijoitustuloksia, silld niilld parannetaan vahittdissijoittajille tarjottujen
sijoituspalvelujen ja -tuotteiden arvoa ja varmistetaan, ettd tdllaiset palvelut ja tuotteet
vastaavat paremmin véhittdissijoittajien tarpeita ja sijoitustavoitteita, sekd puututaan
toimitusketjussa esiintyviin eturistiriitoihin. Néin saadaan lujempi sijoittajansuojakehys, jonka
tulisi parantaa yksityisasiakkaiden pddsyd padomamarkkinoille, lisdtd heiddn luottamustaan
padomamarkkinoihin ja tukea yleisesti EU:n pddomamarkkinoiden kehitysta.

Mabhdollisia ratkaisuja

Ehdotetuilla toimilla on kolme péddkohdetta: 1) tietojen julkistaminen ja mainonta, 2)
kannustimet ja 3) rahoille saatava vastine. Vaikutustenarvioinnissa esitetddn kullekin
kohteelle kaksi vaihtoehtoa tai (julkistamisen osalta) kaksi toisiaan tdydentidvéa
toimintavaihtoehtoa (vaihtoehdot 2 ja 3). Kutakin vaihtoehtoa arvioidaan vertaamalla sitd
perusskenaarioon ja ottamalla huomioon saatavilla oleva empiirinen ndytto ja sidosryhmien
nidkemykset. Néyttopohjaan kuuluvat sidosryhmiltd (muun muassa kuulemisten, erityisten
tyopajojen ja kahdenvilisten kokousten vilitykselld) saadut tiedot, Euroopan
valvontaviranomaisten sekakomitean, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ja
Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen antama tekninen neuvonta, tietojen
julkistamisesta, kannustimista ja yksityissijoittajia koskevista soveltuvuussdénnoistd teetetty
tutkimus seka tutkimusasiakirjat.

Toimintavaihtoehdossa 2 tehdéddn tietojen julkistamista koskeviin sdéntdihin kohdennettuja
muutoksia, joiden tavoitteena on tehdd sddnnoistd hyoddyllisempid vahittéissijoittajien
kannalta. Toimintavaihtoehdossa 3 titd tdydennetddn ehdottamalla kohdennettuja muutoksia,
joilla korjataan mainontaan liittyvid tietopuutteita. Kannustimien osalta toimintavaihtoehdossa
2 ehdotetaan, ettd nykyinen jirjestelmi, joka mahdollistaa kannustimien maksamisen,
sdilytetddn ja samalla parannetaan ja yhdenmukaistetaan kannustimiin liittyvien alakohtaisten
tietojen julkistamista. Toimintavaihtoehtoon 3 sisdltyy kaikentyyppisid kannustimia koskeva
kielto (ja sen muunnelmana osittainen kielto, joka koskee pelkkid toimeksiantojen
toteutuspalveluja). Rahoille saatavan vastineen osalta toimintavaihtoehdolla 2 pyritddn
lyjittamaan tuotteiden kehittdjid koskevia tuotehallintasdint6jd edellyttdmaélld, ettd kehittdjét
arvioivat tuotteensa vertaamalla niitd asiaankuuluviin “kehittdjien vertailuarvoihin” ja
selittivdt mahdolliset poikkeamat vertailuarvoista. Néin pyritddn varmistamaan suuremman
huomion kiinnittiminen kustannustehokkuuteen ja toimivuuteen. Sen lisdksi, ettd
toimintavaihtoehto 3 sisdltdd tuotteiden kehittdjiin  sovellettavia sdéntdjd  (kuten
toimintavaihtoehto 2), siind asetetaan jakelijoille rahoille saatavaan vastineeseen liittyvid
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velvoitteita, joissa edellytetddn, ettd jakelijat arvioivat tietyt tuotteet vertaamalla niitd
asiaankuuluviin  ”jakelijoiden vertailuarvoihin” ja selittdvit mahdolliset poikkeamat
vertailuarvoista. Tdmén tavoitteena on rajoittaa jakelumaksuja.

Vaihtoehtojen vertailu ja parhaaksi arvioitujen vaihtoehtojen vaikutukset

Vaikutustenarvioinnissa vaihtoehtoja analysoidaan kolmen erityistavoitteen perusteella sen
mukaan, 1) parantavatko ne sijoittajille annettavia tietoja ja auttavatko ne sijoittajia tekemééan
sijoituspddtoksensd tietojen perusteella, ii) parantavatko ne vilittdjien ja sijoittajien etujen
yhteensovittamista ja 1iii) varmistetaanko niilld, ettd vé&hittdissijoittajille tarjotaan
kustannustehokkaita ja paremmin toimivia tuotteita.

Tietojen julkistamisen ja mainonnan osalta vaihtoehdot 2 ja 3 tdydentévit toisiaan, molemmat
johtavat parempaan lopputulokseen kuin perusskenaario ja kustannukset pysyvit
kohtuullisina. Sen vuoksi ndmé kaksi vaihtoehtoa katsotaan yhdessd parhaaksi vaihtoehdoksi.
Kannustimien osalta vaihtoehdossa 3 esitettyd EU:n laajuista tdydellistd kieltoa pidetdén
tehokkaimpana keinona poistaa eturistiriidat tai vdhentdd niitd merkittdvisti koko EU:ssa.
Vaihtoehdossa 2 (ldpindkyvyyden lisdidminen) tdhdn ongelmaan puututaan osittain, mutta se
olisi tehottomampi keino kuin tdyskielto, jos se toteutettaisiin erillisend toimenpiteena.
Rahoille saatavan vastineen osalta vaihtoehdossa 3 edellytetdén, ettd sekéd tuotteiden kehittdjat
ettd niiden jakelijat arvioivat tuotteidensa kustannuksia ja toimivuutta vertailuarvoon ndhden
osana tuotehallintavelvollisuuksiaan. Tétéd pidetdén tehokkaana ja kattavana tapana varmistaa,
ettd sijoittajille tarjotaan kustannustehokkaita tuotteita.

Parhaaksi arvioitujen vaihtoehtojen yhdistelmélld varmistettaisiin, ettd véhittdissijoittajat
saavat parempia ja helppokéyttdisempié tietoja, jotka vastaavat kuluttajien muuttuvia tarpeita
(digitalisaation ja kestdvyyden osalta), sekd parempia tietoja rahoitustuotteen ostamisen
jilkeen. Vihittéissijoittajia my0s suojattaisiin paremmin harhaanjohtavalta markkinoinnilta.
Samalla heille olisi annettava mahdollisuus ostaa tuotteita, jotka antavat paremman vastineen
rahoille, ja heiddn olisi voitava tehdd sijoituksia (neuvonnan kera tai ilman neuvontaa
tarjottavien jakelupalvelujen vilitykselld) sellaisilla tavoilla, joilla he saavuttavat parempia
sijoitustuloksia jakeluprosessin liittyvid eturistiriitoja koskevien tiukempien sdéntojen
ansiosta. Kannustimien tdydellinen kieltdiminen olisi erittdin tehokas keino puuttua
eturistiriitoithin, mutta se vaikuttaisi merkittdvdsti myods nykyisiin jakelujirjestelmiin.
Vaihtoehdolla, jossa kannustimet kielletddn osittain pelkdstdin toimeksiantojen
toteutuspalveluissa, olisi pienempi vaikutus nykyisiin jakelujirjestelmiin mutta se hyddyttdisi
kuitenkin vahittdissijoittajia (vaikka siind ei puututtaisikaan kuluttajille aiheutuviin
vahinkoihin, joita on havaittu neuvontaa tarjoavissa palveluissa). Osittainen kielto voisi
tasoittaa tietd kiellon laajentamiselle kohti tdydellistd kieltoa, koska sen avulla voitaisiin
varmistaa sujuva ja asteittainen siirtyminen téllaiseen uuteen jérjestelméén. Ndin véltettdisiin
héiriot, joita d&killiset (suuret) rakenteelliset muutokset ja mukauttamiskustannukset
aiheuttaisivat télle alalle. Liitteissd kuvatuilla rinnakkaistoimenpiteilld tdydennetddn osittaisen
kiellon vaikutuksia varmistamalla parempi valvonnan tdytintGonpano, neuvonantajien
patevyys, tehokkaampi sijoittajien arviointiprosessi, parempi finanssiosaamisen taso ja
suurempi joustavuus asiantuntevien sijoittajien osalta, jotta ndmé saavat mahdollisuuden
kayttdd laajempaa tuote- ja palveluvalikoimaa ilman tarpeetonta byrokratiaa.



Arviointi vahvistaa sen, ettd parhaaksi arvioiduissa vaihtoehdoissa yksiloidyt toimenpiteet
poistaisivat sisdmarkkinoilla havaitut védristymdt ja viime kéidessd hyddyttdisivit
vahittéissijoittajia, koska ndmi voisivat tehdd tietoihin perustuvia sijoituspddtoksid ja
saavuttaa  parempia  sijoitustuloksia. = Yhdessi nidméd toimenpiteet parantaisivat
vahittéissijoittajien suojaa ja mahdollistaisivat edullisempien ja laadukkaampien tuotteiden
tarjoamisen yksityisasiakkaille. Tdmé hyodyttdisi nykyisid sijoittajia ja kannustaisi useampia
ihmisid tekeméén sijoituksia.

Uudistukset, joita parhaaksi arvioiduissa vaihtoehdoissa suunnitellaan, aiheuttaisivat
vdistiméttd  rahoitusalalle  joitakin  kustannuksia  (jotka  liittyisivdt  erityisesti
jakelujdrjestelmien muuttamiseen ja valvontatietojen raportointiin). N&itd kustannuksia olisi
arvioitava ottaen huomioon yhteiskunnalliset hyddyt, jotka saadaan puuttumalla nykyisilld
markkinoilla vallitsevaan merkittdvdin etujen epdsuhtaan, sekd mahdollisuudet tarjota
vahittiissijoittajille parempilaatuisia tuotteita, jotka tuottavat enemmén arvoa. Néaiden
hy6tyjen odotetaan olevan huomattavasti kustannuksia suuremmat. Lisdksi voidaan
todennédkoisesti  saavuttaa  joitakin  kustannussddstdjd  yksinkertaistamalla  nykyisid
kannustinvaatimuksia ja muuttamalla sijoittajien luokittelua koskevia vaatimuksia.
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