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Vahittaissijoittajat finanssimarkkinoiden digitalisoituvassa
toimintaymparistossa - eraita nakokulmia

Kirjoittaja Jenni Granlund osallistuu Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan yhteiseen Young
Professionals -ohjelmaan.

Koronapandemialla on ollut osansa rahoitusmarkkinoilla vallitsevien trendien kiihtymisessa. Pan-
demian myd6ta vahittaissijoittajien sijoitusaktiivisuudessa on nahty kasvua heidan ilmaantuessaan
markkinoille enenevissd maarin. Myos sijoittajaprofiili on muuttunut siten, etta vahittaissijoittajat
ovat keskimaarin aiempaa nuorempiaja heidan sijoituskokemuksensa on ollut vahaisempaa. Bri-
tannian finanssimarkkinoiden valvontaviranomaisen (Financial Conduct Authority, FCA) julkaise-
missa tutkimustuloksissa havaittiin nuorempien sijoittajien sijoitusprofiilin usein poikkeavan myds
muun muassa sijoittajien riskinsietokyvyn osalta siten, ettd epdonnistuneista sijoituksista mahdolli-
sesti seuraavat rahalliset menetykset voivat vaikuttaa merkittavasti kyseisten sijoittajien talouteen.’
Vabhittaissijoittajien kasvanutta aktiivisuutta selittda osin se, ettd pandemian myéta kotitalouksilla
on ollut enemman sijoitettavia varoja, aiempaa enemman aikaa seka kiinnostusta sijoittaa varat
parempaa tuottoa tavoitellen. Lisaksi sijoittamista ja sijoituskohteita koskevaa informaatiota on pal-
jon ja helposti saatavilla, ja sijoittamisesta on tullut internetin ja mobiilisovellusten avulla yha hel-
pompaa.

Vabhittaissijoittajien aktiivisempaa osallistumista on jo pitkdan tavoiteltu osana Euroopan unionin
paaomamarkkinaunionia. Samalla kuitenkin nousevat esiin sijoittajansuojaan liittyvat kysymykset
kuten se, miten sijoittajansuojan taso ja riittavyys voidaan varmistaa muuttuvassa toimintaymparis-
tdssa ja siten varmistaa vahittaissijoittajien toimintaedellytykset padomamarkkinoilla myos jat-
kossa. Sijoittajansuojan toteutuminen on keskeisessa roolissa rahoitusmarkkinoiden toiminnan
kannalta, ja sita pyritddn turvaamaan muun muassa saantelylla ja valvonnalla.

Keskustelupalstojen vauhdittama osakekaupankaynti

Viime aikoina paataan ovat nostaneet erinaiset internetin ja sosiaalisen median sijoittamiseen liitty-
vat ilmidt, joihin voi liittya vahittaissijoittajien nakdkulmasta merkittavia riskeja. Huomiota ovat kiin-
nittdneet ensinnakin niin sanotut meemiosakkeet, joissa sosiaalisen median alustoilla ja keskuste-
lupalstoilla joukko kayttajia aiheuttaa toiminnallaan jonkin yhtion osakekurssin vaihtelua esimer-
kiksi mainostamalla kyseisia osakkeita ja kdymalla niilld kauppaa ilman, ettd nama sijoitustoimet
perustuvat yhtidn antamiin tietoihin. Tdman seurauksena osakekurssi voi nousta suhteettoman
korkeaksi verrattuna yhtion ja sen arvopapereita koskeviin tietoihin perustuvaan markkinahintaan.
Vahittaissijoittajat saattavat ostaa osakkeita muun massan mukana tai keskustelupalstoilla kayty-
jen keskusteluiden tai neuvojen perusteella perehtyméatta yhtiota ja osakkeita koskeviin tietoihin.
Tama voi johtaa sijoittajien merkittaviin tappioihin esimerkiksi tilanteessa, jossa osakkeen hinta on
ensin noussut kaupankaynnin seurauksena korkeaksi, mutta kaantyykin yhta nopeaan laskuun.
Yksittaisten sijoittajien lisdksi vaikutus voi ulottua mydés laajemmin pddomamarkkinoilla toimiviin
tahoihin, kun osakkeiden hinnat heilahtelevat eparationaalisen toiminnan seurauksena.

Toistaiseksi ilmié on ollut havaittavissa Iahinna Yhdysvalloissa kaupankaynnin kohteena olevissa
osakkeissa, missa myds markkinoiden rakenne ja sita koskeva saantely ja sdannét poikkeavat
EU:n vastaavista saanndista ja kaytanndista. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (Euro-
pean Securities and Markets Authority, ESMA) on kuitenkin todennut, ettei tama ole tae siita, ett-
eiko vastaava ilmi6 voisi rantautua myos Euroopan markkinoille.? Koska internet mahdollistaa

1 https://www.fca.org.uk/news/press-releases/fca-warns-younger-investors-are-taking-big-financial-risks
2 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-highlights-risks-retail-investors-social-media-
driven-share-trading
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tiedon nopean ja lahes reaaliaikaisen levidamisen seka rajat ylittavan sijoittamisen soveltuvan saan-
telyn puitteissa, voivat ilmiot kuitenkin vaikuttaa vahittaissijoittajiin globaalisti riippumatta siita, onko
ilmi6 varsinaisesti viela rantautunut tietylle markkinalle. Esimerkiksi Alankomaiden rahoitusmarkki-
naviranomaisen (The Dutch Authority for the Financial Markets, AFM) selvityksen perusteella Iahes
30 000 alankomaalaista vahittaissijoittajaa osallistui kaupankayntiin GameStopin osakkeilla
tammi—maaliskuussa 2021, kun sita ennen yksikaan heista ei ollut aiemmin kaynyt kauppaa kysei-
sella osakkeella.® Kyseisten osakkeiden hinta kasvoi ensin moninkertaiseksi ja tippui sen jalkeen
merkittavasti internetin keskustelupalstoilla ja sosiaalisessa mediassa kaydyn keskustelun seu-
rauksena.

Sijoitusaiheinen sisilto sosiaalisen median vaikuttajaviestinnassa

Meemiosakkeiden lisaksi sosiaalisen median alustoilla yleistyy sosiaalisen median vaikuttajien
tuottama sijoittamista ja sijoituskohteita koskeva sisaltd. Sisaltd voi koskea yleisesti sijoittamista tai
sijoituskohteita, mutta se voi myos olla yksittaista sijoituskohdetta koskevaa mainontaa tai jopa
suoria tai valillisia suosituksia sijoittaa tiettyyn kohteeseen. Sosiaalisen median kautta lahetetty
viesti tai julkaisu voi tavoittaa hyvin laajan yleisén, jonka yksittaisten vastaanottajien sijoituspaatok-
seen sisaltd voi vaikuttaa. Vaikka tallaisen sisallén julkaiseminen sosiaalisen median alustoilla ei
lahtokohtaisesti olekaan kiellettyad, koskee sisaltda silti lain asettamat vaatimukset muun muassa
tietojen esittamistavasta ja mahdollisista eturistiriidoista. Mikali annetaan neuvoja tai suosituksia
sijoittaa tiettyyn kohteeseen, sisaltd saattaa myoOs tayttaa sijoitusneuvonnan kriteerit ja edellyttaa
talléin asianmukaista toimilupaa, jota sisalldontuottajalla ei valttamatta ole.

AFM:n joulukuussa 2021 tekemassa selvityksessa* kavi ilmi, etta sosiaalisen median vaikuttajien
eri kanavien kautta antamien sijoitusinstrumenttien ja sijoittamista koskevien postausten yhtey-
dessa annetuissa tiedoissa on ilmennyt puutteita. Vaikuttajilla voi myos tosiasiassa olla henkilo-
kohtainen intressi mainostamaansa sijoituskohteeseen, mika ei riittavalla tavalla kay ilmi sijoitus-
tuotteita esittelevista postauksista, kuten ei myodskaan vaikuttajien postauksistaan saama palkkio.
Selvityksessa havaittiin myods, etta vain harva vaikuttaja julkaisee tietoja sijoituskohteista neutraa-
liin sdvyyn ja esittaa sijoituskohdetta koskevat tiedot puolueettomasti. Liséksi vaikuttajien mainos-
tamat sijoitustuotteet voivat olla korkean riskin sijoitustuotteita, jolloin sijoittajiin kohdistuu suurempi
riski sijoitettujen varojen menettamisesta. Vaikuttajien kohderyhmaan kuuluvilla ei valttamatta ole
riittdvaa osaamista ja kokemusta etenkdan monimutkaisista sijoitustuotteista. Sijoituskohteen ja
siihen liittyvien riskien arvioiminen voi hankaloitua entisestaan, mikali tietoja ei ole esitetty tasapuo-
lisesti ja lapinakyvasti.

Lupaukset suurista ja nopeista tuotoista saattavat houkutella

Digitalisoituva toimintaymparistd mahdollistaa vahittaissijoittajien tavoittamisen erilaisten kanavien
kautta my6s muun mainonnan ja suorien yhteydenottojen muodossa. Tama voi altistaa sijoittajia
heidan sijoitusprofiiliinsa sopimattomille sijoituskohteille seka potentiaalisille sijoitushuijauksille. Si-
joittamisen kautta voidaan tavoitella esimerkiksi entistd korkeampaa tuottoa sijoitukselle ja paatya
tekemaan mainonnan tai muiden yhteydenottojen perusteella sijoituksia suuria tuottoja lupaaviin
korkean riskin sijoituskohteisiin, kuten esimerkiksi kryptovaroihin. Tuotto-odotusten kasvaminen
kasvattaa kuitenkin sijoitukseen liittyvia riskeja, mika voi tarkoittaa myads riskia sijoitettujen varojen
menettamisesta osittain tai jopa kokonaan. Jotkut sijoituskohteet voivat niin ikaan osoittautua koko-
naan huijauksiksi.

3 AFM (The Dutch Authority for the Financial Markets) Market Watch 3, https://www.afm.nl/en/profession-
als/onderwerpen/afm-market-watch
4 https://www.afm.nl/en/professionals/nieuws/2021/december/verkenning-finfluencers
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Ranskan rahoitusmarkkinaviranomaisen (AMF, Autorité des Marchés Financiers) tutkimuksessa®
selvitettiin vahittaissijoittajien digitaalisissa kanavissa havaitsemien potentiaalisten sijoitushuijaus-
ten yleisyytta seka luonnetta. Kyselyyn vastanneista 61 % oli kohdannut erilaisiin sijoituskohteisiin
littyvad mainontaa, saanut sijoituksiin liittyvan yhteydenoton muulta taholta kuin omalta pankiltaan
tai etsinyt itse tietoa perinteisille sijoituskohteille vaihtoehtoisista sijoituskohteista. Kyselyn vastauk-
sissa korostuivat erityisesti sijoitusmahdollisuuksien yhteydessa annetut lupaukset sijoitusten kor-
keasta ja nopeasta tuotosta ja kehotukset tarttua sijoitusmahdollisuuteen nopeasti. Vastaajista 1 %
oli joutunut todennakdisen sijoitushuijauksen kohteeksi, joskin tosiasiallinen maara voi olla tata
suurempi, silla yhteensa 3 % vastaajista oli tehnyt sijoituksen vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin ja
valtaosa naista sijoituksista oli edelleen aktiivisia, eivatka kaikki potentiaaliset huijaukset siten ol-
leet viela kayneet ilmi. Suuri osa todenndkoisen huijauksen kohteeksi joutuneista sijoittajista ol
sellaisia, joilla oli vain vahan kokemusta finanssimarkkinoista.

Vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin kuuluu sijoituskohteita, joihin voi kohdistua vain vahan tai ei lain-
kaan saantelya tai valvontaa, minka vuoksi sijoittajansuojakin on kyseisten sijoitusten kohdalla hei-
kompi. Valvontakaan ei valttdamatta talldin ulotu naihin sijoituskohteisiin eika niita tarjoaviin toimi-
joihin. Esimerkiksi kryptovaroihin liittyy paljon sosiaalisessa mediassakin nakyvia tarinoita akkiri-
kastumisista, mutta kryptovarat putoavat EU:ssa edelleen monilta osin saantelyn ulkopuolelle.
AMF:n tutkimuksessa kolmannes sijoitustuotteita koskevaa mainontaa ja yhteydenottoja kohdan-
neista sijoittajista kertoi sijoitusmahdollisuuden liittyneen nimenomaan kryptovaluuttoihin. Krypto-
varojen markkinoita koskien on annettu asetusehdotus®, jolla pyritdan jatkossa tuomaan kryptova-
roja sdantelyn piiriin kuluttajansuojan ja markkinoiden luotettavuuden parantamiseksi erityisesti
kryptovarojen jalkimarkkinoilla. Viela sijoittajat eivat kuitenkaan hyody taman saantelyn tuomasta
suojasta. Euroopan valvontaviranomaiset’ ovatkin erikseen varoittaneet sijoittajia saantelematto-
miin kryptovaroihin liittyvista riskeista, kuten vahaisesta saantelysta johtuvasta puutteellisesta si-
joittajansuojasta ja kryptovarojen suurista ja akillisistd arvonmuutoksista, jotka voivat johtaa sijoitet-
tujen varojen menettamiseen.®

Sijoituspaatosta tehdessa sijoittajan olisi tarkeaa ensin perehtya huolellisesti sijoituskohteeseen ja
sita koskeviin tietoihin seka varmistua siita, ettd han ymmartaa sijoituskohteen ominaisuudet ja sii-
hen liittyvat riskit. Sijoituspaatdsta ei tulisi tehda harkitsemattomasti esimerkiksi massan mukana,
ja sosiaalisen median ja internetin kautta saatuja tietoja arvioidessa on hyva pitda mielessa lahde-
kritiikki. Mikali sijoituskohde vaikuttaa lilan hyvalta ollakseen totta, sita se luultavasti myos on.
ESMA onkin varoittanut vahittaissijoittajia pelkastaan internetin keskustelupalstoilla ja muualla so-
siaalisessa mediassa jaettujen tietojen perusteella tapahtuvasta osakekaupankaynnista®, seka so-
siaalisen median vaikuttajien sijoittamista ja sijoitussuosituksia koskevasta sisallosta™. Myos Fi-
nanssivalvonta on kiinnittanyt huomiota sijoitusaiheiseen keskusteluun sosiaalisessa mediassa."

5 Kysely on toteutettu vuoden 2021 lopulla ja kyselyyn vastasi 5000 taysi-ikaista ranskalaista.
https://www.amf-france.org/en/news-publications/publications/reports-research-and-analysis/french-and-in-
vestment-scams-december-2021

6 Ehdotus: Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kryptovarojen markkinoista ja direktiivin (EU)
2019/1937 muuttamisesta

7 Euroopan pankkiviranomainen (EBA), Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomainen (EIOPA) ja ESMA

8 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-sees-high-risk-investors-in-non-regulated-
crypto-assets

9 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-highlights-risks-retail-investors-social-media-
driven-share-trading

10 hitps://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-addresses-investment-recommendations-
made-social-media-platforms

11 https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-julkaisut/julkaisut/markkinat 2021/markki-
nat tiedote 2 2021.pdf
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