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Finanssialan tuotehallintaprosessit

Johdanto

Sijoitus- ja saastotuotteet ovat 2000-luvulla monimutkaistuneet. Tuotteiden monimutkaistuessa
myo6s niiden jakelukanavissa on tapahtunut muutoksia. Siinda, missa yksinkertaisen tuotteen tar-
joaja on usein myds sen kehittaja (esimerkiksi joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskija), monimutkai-
sempien strukturoitujen tuotteiden kehittaminen on keskittynyt suurille ja yleensa kansainvalisille
finanssikonserneille ja investointipankeille. Pienemmat finanssialan yritykset toimivat yhteistyos-
sa tuotteiden kehittdjien kanssa ja tarjoavat tuotteita asiakkailleen. Osa naista tuotteista on raata-
l6ity jakelijan tai jopa yksittdisten asiakkaiden (ldhinna institutionaalisten sijoittajien) toiveiden
mukaisesti. Raataloitya tuotetta on kuitenkin saatettu tarjota sen alkuperdistda kohderyhmaa laa-
jemmalle asiakaskunnalle.

Monimutkaisten tuotteiden riskiprofiilit ovat usein mahdollistaneet vallitsevan markkinakoron
selvasti ylittavia tuottomahdollisuuksia. Jos tuotteen kohderyhmaa ei ole ollut selkeasti rajattu,
tuottomahdollisuus on voinut houkuttaa myds tuotteen ominaisuuksia ja riskeja heikommin ym-
martdvia asiakkaita sijoittamaan niihin. Vallitsevan markkinakoron ylittdvan tuottomahdollisuu-
den tarjoaminen on kuitenkin edellyttanyt, ettd tuotteeseen on sisallytetty erilaisia riskielement-
teja, kuten velkavipua tai luottoriskia.

Tuotteiden kehittdjien ja jakelijoiden eriytyminen ja alun perin ammattimaisille sijoittajille ke-
hitettyjen tuotteiden padtyminen vahittdissijoittajille on johtanut siihen, ettd aiempi ldahinna
myyntitilanteeseen ja toimijan omaan riskienhallintaan kohdistunut saantely on koettu asiakkaan-
suojan nakokulmasta riittamattémaksi. Finanssialan sadntelyssa ja valvonnassa on siksi viime vuo-
sina kiinnitetty huomiota toimijoiden tuotehallintaprosesseihin.? Asiakkaan etu on edellytetty
ottamaan paremmin huomioon jo tuotteen suunnitteluvaiheessa.

Kayn tdssa artikkelissa lapi tuoretta, osin vield valmisteltavana olevaa EU-lainsaadantoa tuote-
hallintaprosesseista seka aiheeseen liittyvia Eurooppalaisten valvontaviranomaisten, Euroopan
pankkiviranomaisen (EBA), Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen (EIOPA) ja Euroopan ar-
vopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA, kaikki kolme yhdessa ESAt) ohjeita, suosituksia ja lausun-
toja. Tarkastelen saantelya erityisesti asiakkaansuojanakokulmasta.



Tuotehallintaprosesseja koskevan saantelyn tausta

Tuotehallintaprosessien sidntely ennen finanssikriisia

Ennen finanssikriisia tuotehallintaprosesseihin ei juurikaan kohdistunut nimenomaista saantelya.?
Asiakkaansuojasaantely kohdistui toiminnan jarjestamiseen yleisesti seka tiedonantovelvollisuuk-
siin ja menettelytapoihin myyntitilanteissa. Toiminnan jarjestamista koskevat vaatimukset, kuten
eturistiriitojen hallintaa, kannustimia ja palkitsemista koskevat vaatimukset, poikkesivat arvopape-
ri-, pankki- ja vakuutussektorilla toisistaan seka kattavuudeltaan etta sisalloltaan.

Ensimmaisena tuotehallintaprosesseihin asiakkaansuojandkdkulmasta lienee kiinnittanyt huo-
miota yhdysvaltalainen arvopaperimarkkinoiden itsesaantelyelin NASD (National Association of
Securities Dealers)*, kun se vuonna 2005 antoi jasenilleen ohjeen uusien tuotteiden arvioinnista.
NASD perusteli ohjeistustaan silld, etta sijoittajien tuottovaatimusten kasvamisen takia struktu-
roidut tuotteet olivat tulleet aiempaa monimutkaisemmiksi. Tuotteisiin saattoi sisdltyda ominai-
suuksia, joita sijoittajat eivat valttamatta taysin ymmartaneet. Esille nostettiin myos kysymyksia
tuotteiden soveltuvuudesta asiakkaille ja mahdollisista eturistiriidoista tuotteen kehittdjan ja asi-
akkaan valill.®

NASD:n ohjeessa esitettiin joukko kysymyksia, joita yhtion tulisi sisdisessa tuotearviointipro-
sessissaan harkita. Lisdksi ohjeessa nostettiin esille seikkoja, joita yhtididen tuli ottaa huomioon
arvioidessaan, onko kyseessd uusi tuote, korostettiin tuotteen seurannan ja arvioinnin tarvetta
koko sen elinkaaren ajan seka esitettiin tuotehallintaprosesseihin liittyvia hyvia kdytanteita.

Finanssikriisin vaikutukset tuotehallintaprosessien siaantelyyn ja valvontaan

Monissa EU-maissa valvojien ja lainsdatajan kiinnostus tuotehallintaprosesseja kohtaan herasi fi-
nanssikriisin puhjettua. Akillisten markkinamuutosten johdosta osa markkinoilla olleista sijoitus-
tuotteista menetti nopeasti arvonsa. Asiakasvalitusten maara kasvoi huomattavasti.

Monimutkaisten sijoitustuotteiden osalta toistui usein sama kaava. Tuotteet oli alun perin
suunniteltu ja markkinoitu ammattimaisille sijoittajille. Tuotteen elinkaaren aikana tai uusia vas-
taavia tuotteita lanseerattaessa tuotteen tarjoaminen oli kuitenkin laajentunut alkuperaista koh-
deryhmaéa laajemmaksi. Lopulta tuotteita oli paatynyt myos asiakkaille, jotka eivat valttamatta
enda ymmartaneet niiden ominaisuuksia. Toisaalta mydskdadan myyntiorganisaatio ei aina taysin
osannut kuvata tuotteiden ominaisuuksia oikein asiakkaille.

Kaikki viime vuosina esiin tulleet ongelmat eivat kuitenkaan ole liittyneet yksinomaan moni-
mutkaisiin tuotteisiin. On myds tapauksia, joissa yksinkertaisempia tuotteita on myyty taysin vaa-
ralle kohderyhmalle. Esimerkiksi Iso-Britanniassa myytiin lainaturvavakuutuksia tyottomyyden
varalta yksinyrittdjille, vaikka vakuutuksen ehdot kdytdnnossa evasivat heiltd vakuutuskorvauksen
tdiden loppuessa.’

Ongelmat ilmenivat yleensd asiakasrajapinnassa. Valvojien selvitellessa tapauksia havaittiin
kuitenkin, etta vaikka myyntiprosesseissakin saattoi olla vikaa, ongelmien perimmainen syy (engl.
root cause) oli yleensa toimijoiden puutteellisissa tuotekehitysprosesseissa. Yleiset sadnnokset
toiminnan jarjestamisesta, eturistiriitojen ja operatiivisten riskien hallitsemisesta, kannustimista
ja palkitsemisesta olivat liian yleisluontoisia ohjatakseen kunnolla tuotekehitysta.



Tuotehallintaprosessit Suomessa

Kuten muualla Euroopassa, myods Suomessa tuotehallintaprosesseihin alettiin kiinnittada huomiota
finanssikriisin puhjettua. Asiakasyhteydenottojen maara Finanssivalvontaan ja FINEn asiakasneu-
vontatoimistoon kasvoi merkittavasti. Osa tapauksista paatyi myos arvopaperilautakunnan kasitel-
tavaksi.

Finanssivalvonta otti tuotekehitysprosessit yhdeksi valvontansa painoalueeksi. Finanssivalvon-
ta teki ensimmaisen valvottaviensa tuotekehitysprosesseihin kohdistuneen tarkastuksen vuosina
2010 ja 2011. Tarkastuksessa kaytiin lapi 20 seka kooltaan etta toiminta- ja organisaatiomalliltaan
erilaista yhtiota. Tarkastuksen tavoitteena oli varmistua siitd, etta valvottavilla oli tuotteiden tuo-
tantoketjussa kdytossdadan sekd oman riskienhallintansa etta sijoittajansuojan kannalta asianmu-
kaiset menettelytavat.

Tarkastuksen perusteella Finanssivalvonta totesi, ettd valvottavilla oli tarve muun muassa sel-
keyttda prosessissa mukana olevien henkildiden rooleja seka kehittaa tuotteiden tuottondakymien
testaamista ja testaamisesta saadun informaation esittamista sijoittajille. Vaikka padosalla toimi-
joista tuotekehitystoiminta oli suunnitelmallista ja jasentynytta, ja prosessikuvaukset oli laadittu,
prosesseja kuitenkin noudatettiin vaihtelevasti. Tarkastuksessa havaittiin, ettd olemassa olevan
tuotteen merkittavaa muuttamista ei aina osattu rinnastaa uuden tuotteen kehittamiseen. Joille-
kin valvottaville annettiin palautetta myos tarpeesta ottaa asiakkaiden ja sijoittajien tarpeet huo-
mioon tuotekehityksessa.

Finanssivalvonta korosti tarvetta selkeyttda vastuualueita ja paatoksentekojarjestysta tuoteke-
hitysprosesseissa. Finanssivalvonta korosti my0s tarvetta arvioida tuotteen kayttaytymista erilai-
sissa talouden ja markkinoiden muutoksissa valvottavan oman riskienhallinnan nakékulman lisaksi
asiakkaan nakokulmasta. Finanssivalvonta piti vield tarkedna, etta valvottavat tarkentavat kritee-
reita siitd, milloin kyseessa on uusi tuote, ja suositteli tuotekehitysyksikkdjen osaamisen laajem-
paa hyddyntamistd myos asiakasinformaation tuottamisessa.®

ESOjen yhteiskomitean yhteinen kanta

ESOjen yhteiskomitea (engl. Joint Committee of the European Supervisory Authorities) julkaisi mar-
raskuussa 2013 yhteisen kannan finanssituotteiden kehittdjien tuotehallintaprosesseista.® Yhtei-
sessa kannassa esitettiin periaatteet siitd, mita finanssialan tuotekehitysprosesseissa ja olemassa
olevien tuotteiden hallinnoinnissa tulisi ottaa huomioon. Periaatteiden tavoitteena oli edistaa ku-
luttajansuojaa kehittamalla ja parantamalla finanssialan toimijoiden sisdisia tuotekehitys- ja tuote-
hallintaprosesseja.

Yhteinen kanta oli ESOjen ensimmainen merkittava asiakkaansuojakysymyksia kasitteleva kaik-
kia finanssialan sektoreita koskeva kannanotto. Kun yhteinen kanta julkaistiin, oli jo odotettavissa,
ettd Euroopan parlamentissa ja neuvostossa neuvoteltavina oleviin sektorikohtaisiin 1-tason saa-
doksiin tulisi sisdltymaan tarkempaa saantelyad tuotehallintaprosesseista. Yhteinen kanta olikin
siksi kohdistettu EBAlle, EIOPAlle ja ESMAlle, ja niiden oli m&dara ottaa periaatteet huomioon yksi-
tyiskohtaisempaa sektorikohtaista saantelya valmisteltaessa.

Periaatteiden mukaan tuotteen kehittdjalla tuli olla tuotehallintaprosessi kuluttajille aiheutu-
vien vahinkojen vahentamiseksi ja eturistiriitojen hallitsemiseksi. Tuotehallintaprosessin toimi-
vuutta tuli arvioida sdaannollisesti. Toimijan hallituksen tuli hyvaksya tuotehallintaprosessi ja toi-
mivan johdon tuli vastata prosessin noudattamisesta seka tuotehallintaprosessiin liittyvasta do-
kumentoinnista.



Periaatteissa korostettiin myos tarvetta maaritelld tuotteen kohdemarkkina, analysoida sen
ominaispiirteet ja varmistaa, etta tuote tayttaa tunnistetut kohdemarkkinan tavoitteet ja tarpeet.
Kehittdjan tuli testata tuotteet arvioidakseen, miten tuote toimii suunnitellusti erilaisissa markki-
naolosuhteissa, stressiskenaariot mukaan lukien. Tuotetestauksen avulla tuli varmistaa, etta tuot-
teet vastaavat kohdemarkkinoiden tarpeita ja tavoitteita sekd johtavat kohdemarkkinoiden kan-
nalta kohtuullisiin lopputuloksiin (engl. “leads to fair outcomes for the target market”).

Periaatteet kadsittelivat myds tuotteiden jakelukanavia. Kehittdjan tuli valita jakelukanavat
kohdemarkkinan mukaan ja antaa tuotteiden jalleenmyyjille selkedd, tarkkaa ja ajantasaista tietoa
tuotteista. Tuotteen kehittdjan edellytettiin myods seuraavan saannollisesti tuotteen toimivuutta
ja kehitysta lanseerauksen jalkeenkin varmistaakseen, ettd tuote tayttaa jatkuvasti maaritellyt
kohdemarkkinan tarpeet ja tavoitteet. Muuttuneissa olosuhteissa tuotetta tuli tarvittaessa paivit-
taa. Kehittdjan odotettiin myos ryhtyvan toimenpiteisiin tilanteissa, joissa kuluttajille on aiheutu-
nut tai odotetaan aiheutuvan vahinkoa.

Arvopaperisektorin sadntely

ESMAnN lausunto

Maaliskuussa 2014, pian ESOjen yhteiskomitean yhteisen kannan jalkeen, ESMA julkaisi strukturoi-
tujen tuotteiden tuotehallintaprosesseihin liittyvan lausunnon?® kansallisille valvojille. ESMA totesi
lausunnossaan, ettd asianmukaiset tuotehallintaprosessit ovat erittdin tarkeita sijoittajansuojan
kannalta ja voivat vahentda tarvetta viranomaisten tuoteinterventioille. Lausunnon liitteessa
ESMA esitti hyvia kdytanteitd, joita se odotti valvojien ottavan valvonnassaan huomioon.

Hyvat kaytanteet koskivat ensisijaisesti vahittaissijoittajille suunnattuja strukturoituja tuottei-
ta, mutta ESMA katsoi, etta niilla oli myds merkitysta vahittdissijoittajille suunnattujen muiden
rahoitusvalineiden sekd ammattimaisille sijoittajille suunnattujen tuotteiden kannalta. ESMA ko-
rosti sitd, ettei hyvien kdytanteiden tarkoituksena ollut poistaa tuotteista ja sijoittajilta sijoitusris-
kia.

ESMA katsoi, ettd tuotehallintaprosessien tuli kattaa ainakin seuraavat osa-alueet: tuotehallin-
nan jarjestaminen yleiselld tasolla, tuotesuunnittelu, tuotetestaus, kohdemarkkinan maarittely,
jakelustrategia, liikkeeseenlaskuhetken kdyvan arvon ja kulujen lapindkyvyys, jalkimarkkinan tai
lunastusmahdollisuuden tarjoaminen seka tuotteen arviointi sen elinkaaren aikana.

Uudistettu rahoitusmarkkinadirektiivi (MiFID II)

Euroopan komissio antoi lokakuussa 2011 ehdotuksensa rahoitusmarkkinasaantelyn uudistamisek-
si.!! Uudella saantelylld oli tarkoitus korvata vuonna 2004 annettu rahoitusmarkkinadirektiivi
(MIFID)*2. Ehdotuksessa oli sindnsa kiinnitetty huomiota strukturoituihin tuotteisiin, silld struktu-
roidut talletukset haluttiin ulottaa arvopaperisektorin menettelytapasdantelyd vastaavan sdante-
lyn piiriin. Komissio ei kuitenkaan vield tuolloin ehdottanut tuotehallintaprosesseja koskevaa tar-
kempaa sdantelyd. Komission ehdotuksessa asiakkaansuojaa pyrittiin parantamaan muun muassa
liséamalla kuluja ja palkkioita koskevaa tiedonantovelvollisuutta, tiukentamalla eturistiriitojen hal-
lintaa sekd myyntihenkiloston koulutusta ja osaamista koskevia vaatimuksia, rajaamalla kannusti-



mien kayttoa sekd saatamalld valvojien mahdollisuudesta kieltada sijoittajansuojan kannalta haital-
lisia tuotteita.

Tuotehallintaprosesseja koskevat sdannokset lisattiin direktiiviin Euroopan parlamentin ja neu-
voston késittelyssa. Uudistettu rahoitusmarkkinadirektiivi (MiFID 11)13 ja sen rinnalla valmisteltu
rahoitusmarkkina-asetus (MiFIR)'* annettiin lopulta toukokuussa 2014. Niitd sovelletaan 3.1.2018
alkaen.'® Tuotehallintaprosesseja koskevat direktiivin sddnnokset ovat sijoituspalveluyrityksen
toiminnan jarjestamista koskevassa 16 artiklan 3 kohdassa seka sijoittajansuojaa koskevia yleisia
periaatteita ja asiakkaille annettavia tietoja koskevassa 24 artiklan 2 kohdassa. Sdannoksia sovel-
letaan direktiivin 1 artiklan mukaisesti sijoituspalveluyrityksiin ja sijoituspalveluja tarjoaviin luot-
tolaitoksiin seka luottolaitoksiin, jotka myyvat strukturoituja talletuksia tai tarjoavat asiakkaalle
niihin liittyvda neuvontaa.'®

Direktiivin 16 artikla edellyttda rahoitusvalineita kehittavia sijoituspalveluyrityksia yllapita-
maan, kayttdamaan ja tarkastelemaan prosessia, jossa rahoitusvaline ja olemassa olevien rahoitus-
vadlineiden merkittavat mukautukset hyvaksytdaan ennen rahoitusvdlineen markkinointia tai jake-
lua asiakkaille. Tuotehyvaksyntdprosessissa on maaritettava tuotteen kohdemarkkina ja arvioitava
kohdemarkkinan kannalta merkitykselliset riskit. My6s tuotteen jakelustrategian on oltava maari-
tellyn kohdemarkkinan mukainen. Direktiivin 24 artiklan mukaan tuotteen kehittdjan on toteutet-
tava kohtuulliset toimenpiteet sen varmistamiseksi, etta rahoitusvalinettd jaetaan yksiloidyille
kohdemarkkinoille.

Sijoituspalveluyrityksen on saanndllisesti tarkasteltava tarjoamiaan tai markkinoimiaan rahoi-
tusvalineita ja arvioitava, tayttaako rahoitusvadline edelleen kohdemarkkinan tarpeet ja onko kay-
tetty jakelustrategia edelleen asianmukainen. Tuotteen kehittdjan on myds annettava jakelijoille
kaikki asianmukaiset tiedot rahoitusvalineesta ja tuotteen hyvaksymisprosessista, mukaan lukien
tieto rahoitusvalineen kohdemarkkinasta.

Tuotteen jakelijalla tulee olla kayt6ssaan jarjestelyt, joiden kautta se voi hankkia tarvittavat
tiedot rahoitusvalineestd, tuotteen hyvaksymisprosessista ja kohdemarkkinasta seka saada kasi-
tyksen rahoitusvadlineen ominaisuuksista. Tama vaatimus koskee myds tilanteita, joissa tuotteen
kehitt3ja ei ole direktiivin soveltamisalan piirissa.'’ Direktiivin 24 artiklan mukaan tuotteen jakeli-
jalla on lisdksi oltava kasitys tarjoamistaan tai suosittelemistaan rahoitusvalineista, ja sen on arvi-
oitava rahoitusvalineiden yhteensopivuus asiakkaidensa tarpeiden kanssa. Arvioinnissa on otetta-
va huomioon tuotteen kohdemarkkina ja varmistettava, etta rahoitusvalineita tarjotaan tai suosi-
tellaan vain, jos tdama on asiakkaan edun mukaista.

MiFID II:n 2-tason sidntely

MIFID Il valtuutti komission antamaan tarkempia sdaannoksia tuotehallintaprosesseista. Komissio
antoi ndmé delegoidut sdadokset (direktiivi ja asetus)!® huhtikuussa 2016. Komission delegoidun
direktiivin 9 artiklassa annetaan tuotteen kehittdjia ja 10 artiklassa tuotteen jakelijoita koskevia
MIFID ll:ta tarkentavia sdanndksia. Komission delegoidun asetuksen 21 artiklassa puolestaan saa-
detdan tarkemmin yleisista toiminnan jarjestamista koskevista vaatimuksista.

Tuotteen kehittdjia koskevissa saanndksissa korostetaan eturistiriitojen hallintaa, tarvetta arvi-
oida tuotetta rahoitusmarkkinoiden vakauden nakokulmasta ja kehittdjan henkiloston riittavaa
asiantuntemusta. Sijoituspalveluyrityksen hallituksen ja compliance-toiminnon on valvottava tuo-
tevalvontaprosessia. Delegoidussa direktiivissda annetaan myds tarkempia sadannoksia muun mu-
assa kohdemarkkinan maarittamisestd, tuotetestauksesta seka tuotehyvaksyntaprosessissa huo-
mioon otettavista seikoista, kuten rahoitusvalineen riski-tuottoprofiilin yhdenmukaisuudesta



kohdemarkkinan kanssa ja tuotteen kulurakenteesta. Lisaksi edellytetdan, etta sijoituspalveluyri-
tykset maarittavat tapahtumat, jotka voivat vaikuttaa rahoitusvdlineen potentiaaliseen riskiin tai
tuotto-odotuksiin niin, etta yrityksen tulisi ryhtya toimenpiteisiin sijoittajien suojaamiseksi, kuten
asiakkaiden tai jakelijoiden informoimiseen, tuotehyvaksyntdprosessin muuttamiseen, liikkee-
seenlaskun keskeyttdamiseen tai rahoitusvalineen ehtojen muuttamiseen kohtuuttomien sopi-
musehtojen valttamiseksi.

Jakelijoilta puolestaan edellytetdaan muun muassa kohdemarkkinan maarittelya seka tarjotta-
vien tai suositeltavien tuotteiden ja tarjottujen palvelujen saanndllista tarkastelua kohdemarkki-
nan tarpeiden ja tavoitteiden seka jakelustrategian kannalta. Jakelijan on tarkasteltava kohde-
markkinaa uudelleen tai paivitettdava tuotehallintajarjestelyja, jos se havaitsee, etta tuote tai koh-
demarkkina on yksiloity virheellisesti tai ettd tuote tai palvelu ei enda vastaa yksiléidyn kohde-
markkinan olosuhteita. Lisdksi tuotteen jakelijalta edellytetdan tuotteita ja tuotehyvaksyntapro-
sessia koskevien riittavien tietojen hankkimista siita riippumatta, sovelletaanko MiFID ll:ta tuot-
teen kehittdjaan. Jakelijan hallituksen ja compliance-toiminnon on valvottava tuotehallintapro-
sessia, ja henkilostolld on oltava riittava asiantuntemus ymmartaakseen tarjottavien tai suositel-
tavien tuotteiden taikka tarjottavien palvelujen ominaisuudet ja riskit. Jos eri yritykset tekevat
tuotteen tai palvelun jakelussa yhteistyota, vastuu velvoitteiden tayttamisesta on viime kadessa
silla sijoituspalveluyritykselld, jolla on suora suhde asiakkaisiin.

Delegoidut saannokset korostavat myos suhteellisuusperiaatteen merkitysta. Komission dele-
goidun asetuksen 21 artiklan mukaan toiminnan jarjestamista koskevien vaatimusten yhteydessa
on otettava huomioon sijoituspalveluyrityksen liiketoiminnan luonne, laajuus ja monimuotoisuus
seka liikketoiminnan osana toteutettujen sijoituspalvelujen ja -toiminnan luonne ja laajuus. Vas-
taavasti delegoidun direktiivin 18. johdantokappaleen mukaan tuotehallintaprosesseja koskevia
saannoksia voidaan soveltaa suhteellisesti sen mukaan, kuinka monimutkaisesta tuotteesta on
kyse ja missa maarin julkista tietoa on saatavilla, ottaen huomioon rahoitusvalineen, sijoituspalve-
lun ja kohdemarkkinan luonne. Yksinkertaisten, toimeksiantojen toteuttamisen kautta jaeltavien
tuotteiden tuotehallintaprosessi voi olla suhteellisen yksinkertainen, jos tallaiset tuotteet ovat
yhteensopivia vahittaissijoittajien tarpeiden ja ominaispiirteiden kanssa.

Vakuutussektorin sddntely

Direktiivi vakuutusten tarjoamisesta (IDD)

Vakuutussektorilla tuotehallintaprosesseja koskevat saannokset sisaltyvat vakuutusten tarjoami-
sesta annettuun direktiiviin (IDD)°. Direktiivi tuli voimaan 23.2.2016, ja se tulee saattaa osaksi
kansallista lainsaadantoa 23.2.2018 mennessa.

Komissio antoi direktiivia koskevan ehdotuksensa heindkuussa 2012.2° Ehdotuksella pyrittiin
muun muassa yhdenmukaistamaan vakuutusmuotoisiin sijoitustuotteisiin liittyvda menettelytapa-
ja tiedonantovelvollisuussaantelya MiFID/MIFID Il -sdadntelyn kanssa. Komissio ehdotti direktiiviin
muun muassa MiFID Il -ehdotusta vastaavia sddanndksia eturistiriitojen hallinnasta seka tuotteiden
asianmukaisuuden tai soveltuvuuden arvioinnista. Tahankaan direktiiviehdotukseen ei vield tuol-
loin sisaltynyt tuotehallintaprosesseja koskevia vaatimuksia, vaan ne lisattiin direktiiviin Euroopan
parlamentin ja neuvoston kasittelyssa.

Direktiivin sddannokset tuotehallintaprosesseista vastaavat paapiirteissaan MiFID Il:n sddanndk-
sid, joskin direktiivien sanamuodot poikkeavat paikoittain toisistaan.?! Direktiivin tuotehallinta-



prosessia koskevia sdanndksia sovelletaan kaikkiin direktiivin soveltamisalaan kuuluviin vakuutus-
tuotteisiin, pois lukien vakuutustuotteet, jotka muodostuvat suurten riskien vakuuttamisesta.
Tuotteen kehittdjia koskevia sddannoksia sovelletaan seka vakuutusyrityksiin ettd vakuutuksia asi-
akkaille myytavaksi tuottaviin vakuutusedustajiin.

IDD:n 2-tason saantely ja EIOPAn valmisteluohje

IDD valtuuttaa komission antamaan tarkempia saanndksia tuotehallintaprosesseista. Ndiden saan-
nosten valmistelu on parhaillaan kaynnissa. Komissio pyysi helmikuussa 2016 EIOPAlta teknista
neuvoa delegoituja saannodksia varten. EIOPAlle antamassaan toimeksiannossa komissio korosti
muun muassa tarvetta pyrkia johdonmukaisuuteen MiIFID Il:n ja sen nojalla annettavien delegoitu-
jen saadosten kanssa varsinkin silloin, kun IDD:n ja MiFID Il:n sdannosten valilla ei ole perustavaa
laatua olevia eroavaisuuksia. EIOPAn on maara toimittaa neuvonsa komissiolle 1.2.2017 mennes-
sa.

EIOPA oli kuitenkin aloittanut IDD:hen liittyvan valmisteluprosessin kuitenkin jo ennen kuin
komissio pyysi teknista neuvoa. EIOPA pyysi lokakuussa 2014 lausuntoja luonnoksesta valmiste-
luohjeeksi vakuutusyhtididen tuotehallintaprosesseista?? ja lokakuussa 2015 se ehdotti valmiste-
luohjeen laajentamista koskemaan myds vakuutusten jakelijoita?3. EIOPA antoi lopullisen valmis-
teluohjeen huhtikuussa 2016.%4

Valmisteluohje on annettu IDD:n tuotehallintaprosesseja koskevien yhdenmukaisten, toimivien
ja tehokkaiden valvontakaytantojen luomista varten direktiivin sddnnosten taysimaaraista sovel-
tamista edeltavaksi ajaksi. EIOPAn mukaan asiakkaansuojan kannalta oli erittdin tarkeaa, etta tuo-
tehallintaprosesseja koskevat vaatimukset pannaan heti alussa asianmukaisesti taytantoon ja etta
niiden soveltaminen aloitetaan mahdollisimman aikaisin. Ohjeen tarkoituksena oli varmistaa joh-
donmukainen saantely finanssialan eri sektorien vililla seka se, ettd toimivaltaiset viranomaiset
noudattavat johdonmukaista ja yhtendistd lahestymistapaa IDD:n taytantéonpanon valmistelus-
sa.»®

EIOPAN valmisteluohjeessa tuotehallintaprosesseille asetetut vaatimukset on laadittu ESOjen
yhteiskomitean yhteisessa kannassa esitettyjen periaatteiden pohjalta. Yhteisessa kannassa esi-
tettyjen periaatteiden lisdksi valmisteluohjeessa kasitelldadan myos tuotesuunnittelun ulkoistamista
ja tuotehallintaprosessin dokumentointia. Ohje korostaa suhteellisuusperiaatetta: tuotehallinta-
prosessien on oltava suhteessa tuotteiden monimutkaisuuteen ja riskeihin seka yrityksen liike-
toiminnan luonteeseen, laajuuteen ja monimutkaisuuteen.

EIOPAnN valmisteluohje on toiminut my6s pohjana komission pyytaman IDD:n 2-tason teknisen
neuvon valmistelussa. EIOPA julkaisi lausuntopyynnon neuvoluonnoksesta heindkuussa 2016.2°
Neuvoluonnoksessaan EIOPA toistaa (vahdisin muutoksin) valmisteluohjeen vaatimukset seka
esittda eraita uusia ehdotuksia, joiden tarkoituksena on yhdenmukaistaa IDD:n sdaantelya MiFID I
-saantelyn kanssa. EIOPA muun muassa ehdottaa selvennysta siihen, mika katsotaan vakuutus-
tuotteen kehittamiseksi seka tarkennuksia kohdemarkkinan maarittelyyn ja tuotteiden saannolli-
seen tarkasteluun.



Pankkisektorin saantely

Toisin kuin arvopaperi- ja vakuutussektorilla, pankkisektorilla ei ole nimenomaista tuotehallinta-
prosesseja koskevaa sitovaa saantelya.?’” EBA antoi kuitenkin heindkuussa 2015 ohjeen vahittais-
pankkituotteiden tuotehallintamenettelyistd?®. Tuotehallintaprosesseihin kohdistuvan sitovan
saantelyn puuttuessa EBA perusti ohjeensa pankkisektorin yleisiin saanndksiin toiminnan jarjesta-
misestd?® ja kuluttajansuojasta’. Ohje tulee voimaan 3.1.2017.3!

EBAN ohje on soveltamisalaltaan rajatumpi kuin MiFID Il tai IDD. Se koskee kuluttajille tarjotta-
vien ja myytavien tuotteiden kehittdjia ja jakelijoita. Ohjeen soveltamisalan piiriin kuuluvat luotto-
laitokset, asuntoluottodirektiivissa tarkoitetut luotonantajat, maksulaitokset seka sahkdisen ra-
han liikkeeseenlaskijat. Kansalliset valvojat voivat harkintansa mukaan soveltaa ohjetta myds
muihin toimivaltansa piiriin kuuluviin toimijoihin, kuten kulutusluottojen valittdjiin. Lisaksi kansal-
liset valvojat voivat harkintansa mukaan laajentaa EBAn ohjeiden mukaisen suojan koskemaan
myo6s muita kuin kuluttajia, kuten mikroyrityksia seka pienia ja keskisuuria yrityksia.

Ohjeessa asetetaan vaatimuksia seka tuotteiden kehittdjien etta jakelijoiden tuotehallintapro-
sesseille. Tuotehallintaprosesseille asetetut vaatimukset on laadittu ESOjen yhteiskomitean yhtei-
sessa kannassa esitettyjen periaatteiden pohjalta. Yhteisessa kannassa esitettyjen periaatteiden
lisdksi ohjeessa kasitelldadan tuotesuunnittelun ulkoistamista ja tuotehallintaprosessin dokumen-
tointia. Ohjeen mukaan tuotehallintaprosessin tulisi olla oikeasuhtainen kehittdjan liiketoiminnan
laatuun, laajuuteen ja monimuotoisuuteen ndahden. Tuotehallintaprosessin toteutuksessa tulisi
ottaa huomioon kuluttajille mahdollisesti aiheutuvan riskin suuruus ja tuotteen monimutkaisuus.

Sddntelyn vaatimusten arviointia

Lienee kiistatonta, ettad tuotehallintaprosesseja koskevalle tarkemmalle saantelylle on ollut tarvet-
ta. Puutteet tuotehallintaprosesseissa ovat olleet myotavaikuttavana tekijana tai perimmaisena
syyna moneen viime vuosien tuoteskandaaliin. Olemassa olevan sdantelyn yleissdaannokset eivat
sellaisenaan ole ohjanneet toimijoita kiinnittamaan riittavasti huomiota tuotehallintaprosesseihin.
Kuluttajia suojataan tuotevastuusaantelylla myds monella muulla toimialalla, joten siindkaan suh-
teessa lainsaatajan lahestymistapa ei ole poikkeuksellinen.

Puuttelliset tuotehallintaprosessit on katsottu siind maarin merkittavaksi riskiksi, ettd ESAt
ovat ryhtyneet toimenpiteisiin jo ennen uuden sitovan sadantelyn voimaantuloa. ESOjen yhteisko-
mitean yhteinen kanta, ESMAn lausunto, EBAn ohjeet ja EIOPAn viliaikaiset ohjeet heijastavat
eurooppalaisten valvontaviranomaisten pyrkimysta reagoida havaittuihin ongelmiin mahdolli-
simman nopeasti.

Tuotehallintaprosesseja koskevat vaatimukset arvopaperi-, pankki- ja vakuutussektorien valilla
ovat uuden EU-saantelyn myota yhdenmukaistumassa, mika on tasapuolisten kilpailuedellytysten
nakokulmasta tarkeda. Uuden sdantelyn soveltamisala on arvopaperi- ja vakuutussektorilla suh-
teellisen kattava. Sen sijaan pankkisektorilla saantelyn kattavuus on suppeampi kuin kahdella
muulla sektorilla ja sen sitovuus on arvopaperi- ja vakuutussektorin sdantelya heikompaa.

Pankkisektorin tuotehallintaprosessien — ja osin myds myyntiprosessien — sddntelyn nakokul-
masta ongelmana on, ettei pankkisektorilla ole MiFID Il:ta tai IDD:ta vastaavaa yleistd asiakkaan-
suojasaantelyd, vaan saantely on hajautunut tuotekohtaisesti eri direktiiveihin. Tama kasvattaa
riskia siita, ettd jotkin tuotteet, palvelut tai toimijat jadvat sadntelyn ulkopuolelle. Kansallisten
valvojien mahdollisuus soveltaa ohjetta valvottaviinsa laajemmin voi asettaa eri EU-maissa toimi-
vat tuotekehittdjat ja jakelijat eriarvoiseen asemaan ja aiheuttaa ongelmia jasenvaltioiden rajat



ylittavalle toiminnalle. EBAn ohjetta voidaan kritisoida myos siitd, etta se koskee vain kuluttajille
suunnattuja tuotteita ja palveluja. Markkinoiden vakauden tavoitteen nakdkulmasta olisi ollut
perusteltua, ettd ohje olisi kattanut myds muut tuotteet ja palvelut. Ohjeen normiperusta ei olisi
tata estanyt, silla ohje perustuu paaosin yleisiin toiminnan jarjestamista ja luotettavaa hallintoa
koskeviin vaatimuksiin.

Suuri osa tuotehallintaprosesseja koskevista vaatimuksista on sellaisia, joita huolellinen toimija
todennadkdisesti joka tapauksessa noudattaisi ainakin yleisluontoisesti. Sadntelyn yksityiskohtai-
suus ja erityisesti sddnnokset kohderyhman maarittelystd ovat kuitenkin herattaneet kysymyksia
siitd, onko saantelyssa menty liian pitkdlle. Hieman karjistaen on esimerkiksi esitetty, miten yksin-
kertaisen finanssituotteen, kuten perusmaksutilin tai lakisdaateisen liikennevakuutuksen kohde-
ryhma tulisi maaritella.

On selvaa, etta tuotehallintaprosesseja koskevassa sdantelyssa tulee noudattaa suhteellisuus-
periaatetta. Yksinkertaisen tuotteen kehittamisessa ei ole tarvetta yhta laajoille prosesseille kuin
monimutkaisten tuotteiden kehittamisessa. Niin MiFID II, IDD kuin EBAn ohjekin mahdollistavat
suhteellisuusperiaatteen soveltamisen. Yksityiskohtaista sadntelya voidaan kuitenkin perustella
toimijoiden oikeusturvan nakdkulmasta. Kun uudistuva sadntely ankaroittaa rikkomuksista maa-
rattavia seuraamuksia, on tarkeaa, etta toimijat tietavat niihin kohdistuvat odotukset. Liian ylei-
sen tason periaatteet saattaisivat osoittautua ongelmallisiksi seuraamuksia maarattaessa.

ESOjen yhteiskomitean yhteisessa kannassa esitetty vaatimus kohdemarkkinan kannalta koh-
tuullisesta lopputuloksesta oli siind mielessa merkittava uudistus, etta eurooppalaisten valvojien
voidaan katsoa ottaneen siina valillisesti kantaa my6s tuotteiden hinnoittelun ja kulujen kohtuulli-
suuteen. Aiemmin tuotteiden hinnoittelun on katsottu olevan toimijan liiketoimintaratkaisu, ja
saantelylld on pyritty varmistamaan, etta hinnoittelu ja kulut ovat lapindakyvia. ESOjen tarkoitus ei
liene ollut ottaa yksityiskohtaisesti kantaa yksittdisten tuotteiden kuluihin tai asettaa enimmais-
maaraa kuluille, vaan puuttua raikeimpiin ylilyénteihin, kuten tuotteisiin, joiden ei kulujen vahen-
tamisen jdlkeen voi odottaa tuottavan voittoa missdadan todenndkoisissa markkinaolosuhteissa.
Liiketoimintamalli, jossa tuotteen kannattavuus sen kehittdjalle perustuu asiakkaan kannalta
heikkoihin tuloksiin, ei ole hyvaksyttava asiakkaan edun mukaisen toiminnan nakdékulmasta.

Lopuksi

Uusi EU-sdantely korostaa sitd, ettd asiakkaan etu on jatkossa otettava selkeammin huomioon
finanssialan tuotekehityksessa. Tuotehallintaprosesseja koskevaa sdantelya ei tule kuitenkaan tar-
kastella kokonaan muusta saantelysta erillisend, vaan se on osa laajempaa lainsaatajan ja valvojien
lahestymistavan muutosta. Siind, missd asiakkaansuojasdantely on aiemmin perustunut paaosin
tiedonantovelvollisuuksiin ja menettelytapasadannoksiin myyntitilanteessa, uudessa saantelyssa
toimijan edellytetdadn yha korostuneemmin ottavan asiakkaan edun huomioon omissa sisadisissa
prosesseissaan. Ndiden vaatimusten ohella valvojiltakin edellytetddn aiempaa proaktiivisempaa
otetta: markkinoiden kehityksen ja innovaatioiden seurantatarvetta on korostettu ja tyokalupakkia
on kasvatettu muun muassa ankaroittamalla seuraamuksia ja antamalla valvojille valtuus rajoittaa
tai jopa kieltda kokonaan palvelun tai tuotteen tarjoaminen. Tuotehallintaprosesseihin liittyvalla
saantelylla ei kuitenkaan ole tarkoitus siirtaa sijoitustuotteisiin liittyvaa sijoitusriskia, vaan se sailyy
jatkossakin asiakkaalla.

Asianmukaiset tuotehallintaprosessit ovat tarkeitd paitsi asiakkaansuojan myds toimijoiden
oman riskienhallinnan ja markkinoiden vakauden nakékulmasta. Toimijan markkinariskien hallin-
nan lisaksi vakavaraisuusvalvojien huomion kohteeksi ovat viime aikoina nousseet menettelyta-



10

poihin liittyvat riskit (engl. conduct risk), kun finanssialan toimijoille on maaratty erilaisista laaja-
mittaisista vaarinkaytoksista Euroopassa satojen miljoonien ja Yhdysvalloissa jopa yli miljardin
euron seuraamusmaksuja. Markkinoiden vakauden nakékulmasta on huomiota puolestaan kiinni-
tetty tuotteiden mahdollisesti aiheuttamien jarjestelmariskien lisaksi muun muassa siihen, voiko
ammattimaisille sijoittajille alun perin suunnattujen tuotteiden valuminen vahitellen myds vahit-
taissijoittajille aiheuttaa jarjestelmaériskeja.??

Kun uutta sdantelya aletaan soveltaa, sita tulisi voida soveltaa mahdollisimman yhdenmukai-
sesti koko EU:ssa ja eri sektoreilla. Taman varmistamisessa ESQilla ja niiden yhteiskomitealla on
tarkea rooli. Myds MIFID Il:n ja IDD:n kansallisessa voimaansaattamisessa on tarpeen varmistaa
kansallisen lainsdadanndn yhtendaisyys ja johdonmukaisuus.
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Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia eivatka valttamatta vastaa Finans-
sivalvonnan kantaa.

Vaikka sana tuotehallintaprosessi (engl. product governance tai product oversight and gover-
nance) viittaakin tuotteisiin, se kattaa tassad yhteydessa myos erilaiset palvelut. Arvopaperi-
sektorin EU-lainsdadannon suomenkielisissa kadnnoksissa kdytetaan termia tuotevalvonta.
The Joint Forum: Customer suitability in the retail sale of financial products and services (April
2008), s. 22.

Nyttemmin NASD:n itsesadntely on osa Financial Industry Regulatory Authorityn (FINRA)
toimintaa.

NASD Notice to Members 05-26. Guidance. New Products. April 2005. NASD:n kiinnostus tuo-
tehallintaprosesseja kohtaan nadyttaa ajoittuneen suunnilleen samalle ajankohdalle, jolloin fi-
nanssikriisin syntymiseen myotavaikuttaneet arvopaperistetut tuotteet yleistyivat.

Ibid, s. 1.

Esimerkkeja lainaturvavakuutuksiin liittyneista valituksista Iso-Britanniassa on esitetty paikalli-
sen riidanratkaisuelimen Financial Ombudsman Servicen uutiskirjeessa, ks. Ombudsman news,
Issue 104, August 2012, s. 4-15.

Finanssivalvonnan toimintakertomus 2010, s. 26 ja Finanssivalvonnan toimintakertomus 2011,
s. 32.

Joint Position of the European Supervisory Authorities on Manufacturers’ Product Oversight &
Governance Processes. 28.11.2013 (JC-2013-77).

ESMA Opinion: Structured Retail Products — Good practices for product governance arrange-
ments, 27.3.2014 (ESMA/2014/332). ESMA oli lisdksi helmikuussa 2014 julkaissut lausunnon
kansallisille viranomaisille monimutkaisten tuotteiden myyntikaytanteista (ESMA Opinion:
MIiFID practices for firms selling complex products, 7.2.2014 (ESMA/2014/146)).

KOM(2011) 656 lopullinen, 20.10.2011.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY rahoitusvalineiden markkinoista
sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta.
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU rahoitusvéalineiden markkinoista
seka direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (uudelleenlaadittu).
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014 rahoitusvalineiden markkinois-
ta seka asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta.

Direktiivia tuli alun perin soveltaa 3.1.2017 alkaen. Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tuksella (EU) 2016/1033 ja direktiivilla (EU) 2016/1034 MiFIR:n ja MiFID II:n soveltamisajan al-
kua lykattiin vuodella.

Direktiivin soveltamisalaa koskevista poikkeuksista saadetdan direktiivin 2 artiklassa. Lisaksi
direktiivin 3 artiklassa sallitaan tietyin edellytyksin kansallinen sdaantely arvopapereita tai yh-
teissijoitusyritysten osuuksia koskevien toimeksiantojen vastaanottamiseen ja valitykseen se-
ka naihin rahoitusvalineisiin liittyvan sijoitusneuvonnan tarjoamiseen. Vaikka kansallista poik-
keusta kaytettaisiinkin, osaa direktiivin tuotehallintaprosesseja koskevasta saantelysta sovel-
letaan my0s kansallisen poikkeuksen nojalla toimiviin yrityksiin.

Direktiivin 71. johdantokappale: ”[...] Sen varmistamiseksi, ettd rahoitusvalineitd tarjotaan ja
suositellaan ainoastaan silloin, kun se on asiakkaan edun mukaista, tdman direktiivin mukais-
ten tuotevalvontavaatimusten soveltamisalaan kuulumattomien yritysten tai kolmansien mai-
den yritysten kehittamia tuotteita tarjoavilla tai suosittelevilla sijoituspalveluyrityksilla olisi
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myo0s oltava kaytossdan asianmukaiset jarjestelyt saadakseen riittavasti tietoa naistd rahoitus-
valineista.”

Komission delegoitu direktiivi, annettu 7.4.2016, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2014/65/EU taydentamisesta asiakkaiden rahoitusvalineiden ja varojen suojaamisen, tuo-
tevalvontavelvoitteiden seka valityspalkkioiden, provisioiden tai muiden rahallisten tai ei-
rahallisten etujen tarjoamiseen tai vastaanottamiseen sovellettavien saantdjen osalta
(C(2016) 2031 final) ja komission delegoitu asetus, annettu 25.4.2016, Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU taydentamisesta sijoituspalveluyritysten toiminnan jar-
jestamista koskevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessa direk-
tiivissa madriteltyjen kasitteiden osalta (C(2016) 2398 final). Delegoidut sdaddokset perustuivat
ESMAnN komissiolle antamaan neuvoon (ESMA/2014/1569, 19.12.2014). Tata artikkelia kirjoi-
tettaessa maaraaika, joka Euroopan parlamentilla ja neuvostolla on vastustaa komission an-
tamia delegoituja sdaadoksia, ei ole vield paattynyt eika niita ole vield julkaistu EU:n virallisessa
lehdessa.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2016/97 vakuutusten tarjoamisesta (uudel-
leenlaadittu).

KOM(2012) 360 final, 3.7.2012.

Tuotteiden jakelijoita koskevien IDD:n ja MiFID Il:n sdanndsten vastaavuutta arvioitaessa on
tarpeen ottaa huomioon myos IDD:n 20 artiklan 1 kohdan toinen ja kolmas alakohta, jonka
mukaan ilman neuvontaa ehdotetun sopimuksen on oltava asiakkaan vakuutusta koskevien
vaatimusten ja tarpeiden mukainen. Neuvonnan yhteydessa vakuutusten tarjoajan on puoles-
taan annettava asiakkaalle henkilokohtainen suositus ja selvitettava, miksi tietty tuote tayttai-
si parhaiten asiakkaan vaatimukset ja tarpeet.

EIOPA-BoS-14/150, 27.10.2014.

EIOPA-CP-15/008, 30.10.2015.

EIOPA-B0S-16-071, 6.4.2016.

EIOPA-BoS-16/071 Fl, s. 2.

EIOPA-CP-16/006, (4.7.2016.

MIFID Il:n saannokset koskevat kuitenkin strukturoituja talletuksia.

EBA/GL/2015/18, 15.7.2015.

Neljannen vakavaraisuusdirektiivin (2013/36/EU) 74 artiklan 1 kohta, maksupalveludirektiivin
(2007/64/EY) 10 artiklan 4 kohta seka sahkoistd rahaa koskevan direktiivin (2009/110/EY)

3 artiklan 1 kohta yhdessa maksupalveludirektiivin 10 artiklan 4 kohdan kanssa.
Asuntoluottodirektiivin 7 artiklan 1 kohta.

Ohjeen voimaantulo oli ajoitettu yhdenmukaiseksi MiFID Il:n soveltamispdivamaaran kanssa.
Tata kirjoittaessa ei ole tiedossa, vaikuttaako MiFID Il:n soveltamisen lykkddminen EBAn oh-
jeen voimaantuloon.

Ks. esim. Burkart, Oliver — Bouveret, Antoine: Systemic risk due to retailisation? ESRB Macro-
prudential Commentaries, Issue No 3, July 2012.



