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Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tutkia ja selvittaé sijoituspalvelun tar-
joajan nakokulmasta Euroopan Unionin asettamaa MiFID Il -direktiiviuudis-
tusta, joka on osa EU:n rahoituspalveluiden toimintasuunnitelmaa ja jonka téar-
keimpana tavoitteena on kehittaa rahoituspalveluiden markkinoita Euroopan
Unionin markkinoilla. Itse tyon tarkeimpana tavoitteena on selvittaa aiheen
keskeisimmat syyt, vaikutukset ja tapahtuneet muutokset.

Direktiivin tavoitteena on kehittda EU:n sisdmarkkinoiden toimintaa, yndenmu-
kaistaa jasenvaltioiden sddnnoksia, helpottaa sijoituspalveluiden tarjoamista
jasenvaltiosta toiseen, lisata kilpailua arvopaperimarkkinoilla ja parantaa sijoit-
tajan suojaa. MIFID Il on ajankohtainen astuttuaan voimaan vuoden 2018
alusta ja laaja verrattuna muihin EU:n asettamiin direktiiveihin. Aiheen laajuu-
desta huolimatta pyrkimys oli pitd& tyd mahdollisimman monipuolisena, mutta
myo6s samalla tiiviina.

Opinnaytetyon lahteena on kaytetty materiaalia finanssialan organisaatioilta ja
EU:n sek& kotimaisilta viranomaisilta. Tutkimuksessa kaytettiin luonteeltaan
kvalitatiivista eli laadullista tutkimusmenetelmada, aiheeseen rajattua haastat-
telua. Haastattelun tarkoituksena on saada konkreettinen nakemys rahoitus-
maailman muutoksista direktiiviuudistuksen myota sijoituspalvelun tarjoajan
nakdkulmasta sekd yleisesti rahoitusmaailmasta. Haastattelukohde toimii
alalla, johon MIFID Il vaikuttaa péittaisiin tyotehtaviin ja jolta 16ytyy runsaasti
kokemusta ja tietoa kyseisestéa direktiivista.

Tyon lopputulos kertoo, etta ko. direktiivin tuoma saantely on ollut koko rahoi-
tusalalle poikkeuksellisen laaja muutos ja sen vaikutukset tulevat nékyviin as-
teittain. Sijoittajansuoja on selkeasti parantunut ja samalla sijoituspalveluiden
tarjoajilta vaaditaan entista enemman resursseja saantelyn myota.
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The purpose of the thesis is to study and clarify, from the perspective of the
investment service provider, the directive reformed by European Union, which
is part of the EU’s financial services plan of operating and the main objective
of which is to develop the markets of the financial services based on European
Union. The main goals of the work itself are to find out the main causes, effects
and changes that have occurred due to the new directive.

The aim of the directive is to develop the functioning of the EU-based internal
market, to harmonize the provisions of the member countries, to facilitate the
provision of investment services from member country to another, to increase
competition in the stock markets and to improve investor protection. MiFID I
is topical after its entry into force in 2018 and broad compared to other EU
directives. Despite the extent of the topic, the effort was to keep the work as
versatile, but also concise.

The thesis is based on material from financial sector organizations and from
EU and domestic authorities. The study used a qualitative or qualitative re-
search method, a limited interview. The purpose of the interview is to obtain
concrete view of the changes in the financial world as a result of the directive
reform from the perspective of the investment service provider and the finan-
cial world in general. The interview target works in a field where MiFID II af-
fects end-to-end tasks and has a wealth of experience and knowledge about
the directive.

The result of the work tells us that the regulation introduced by the directive
has been an exceptionally wide-ranging change for the entire financial sector
and its effects will be visible gradually. Investor protection has clearly improved
and at the same time more resources are required from investment service
providers through regulation.
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1 JOHDANTO

Vuoden 2018 alussa astui voimaan MiFID Il nime& kantava EU:n direktiivi,
jonka juuret kantavat finanssikriisiin. (Nordean www-sivut 2018a.) Finanssikrii-
sin uskotaan syntyneen subprimekriisista, jolloin Yhdysvaltojen pankit myonsi
monille maksukyvyttomille asiakkaille liian suuria asuntolainoja. Pankeille jai
vuoden 2000 jalkeen syntyneen IT-kuplan ylimitoitetun korjaustoimenpiteiden
jalkeen paljon matalakorkoista rahaa, jota pankit alkoivat jakaa kaytdnndssa
melkein kaikille halukkaille. Pankkien oli helppoa myodntaa naita riskilainoja
maksukyvyttomille, silla ne jakoivat lainojen riskit monille tahoille johdannais-
markkinoiden avulla. Sijoittajat pienensivat siis pankin ottamaa riskia huomat-
tavasti. Tata jatkui vuoteen 2007 asti kunnes maailmanlaajuinen luottokriisi
kaynnistyi. Rahoitusmarkkinoita sdantelevan direktiivin tarkoitus on esimer-

kiksi estaa tamankaltaiset hairiot. (Varman www-sivut 2018.)

Saantelyn paallimmaisena tavoitteena on ennaltaehkaistéa vastaavanlaisten
rahoitusmarkkinoita rasittavien kriisien syntyminen, parantaa sijoittajansuojaa
ja sijoitusneuvonnan laatua. Uusi saantely on nahty tarpeelliseksi, silla sijoitta-
jien tietamyksesta kaupankayntiin on havaittu merkittavia puutteita sekd ha-
vaittuihin riskeihin osattaisiin puuttua mahdollisimman varhaisessa vaiheessa.
(Nordnet 2018.) Tarkeita tavoitteita on lisaksi parantaa rahoitusmarkkinoiden
lapindkyvyytta ja markkinoiden vakautta. Direktiivin tarkoitus on myos edistaa
EU:n markkinoiden toimintaa seké yhdenmukaistaa jasenvaltioiden saadok-
sid. Uusi saantely siis yhtenaistad alan standardeja. Direktiivi koskee luonnol-
lisesti kaikkia Euroopan unionin jdsenmaita. EU:n direktiivile maaritelmien
saantbjen mukaisesti jAsenmaat saavat itse paattda, miten MiFiD Il -direktii-
vissa maaritellyt tavoitteet toteutetaan lainsaadannossa. (Nordean www-sivut
2018a.)

Uudella sadantelylla ei ole vaikutusta lainoihin tai tavallisiin tileihin vaan ainoas-
taan sijoitustuotteisiin ja -neuvontaan. Direktiivin tuoma sé&éantely vaikuttaa am-
mattimaisia, ei-ammattimaisia sijoittajia seka hyvaksyttavia palveluiden tarjo-

ajia. Sijoittajien tarvitsemat palvelut ja niihin liittyvat toimintatavat muuttuvat,



joita sijoittajat hakevat palveluiden tarjoajilta. MiFID Il -s&éntely vahvistaa si-
joittajansuojaa erityisesti vahittdisasiakkaiden osalta, jotka muodostavat
enemmiston sijoittajista rahoitusmarkkinoilla seka lisaa arvopaperimarkkinoi-
den lapinakyvyytta, jotta viranomaisten on mahdollista puuttua havaittuihin ris-

keihin mahdollisimman varhaisessa vaiheessa. (Taalerin www-sivut 2017.)

Tavoitteena on selvittdad ja selkeasti tuoda esille tuoreen ja mittasuhteiltaan
laajan direktiivin myota syntyneitd keskeisimpiéa konkreettisia vaikutuksia ja
muutoksia sijoittamiseen. Aihe itsessaan on laaja kasite, joten tyd on rajattu
nimenomaan sijoituspalveluiden tarjoavan yrityksen tyo6tehtavien muutoksiin
sekéa kanssakaymiseen yksityisasiakkaan kanssa. Vaikutuksien ja piirteiden li-
saksi kaydaan lapi myos itse direktiivin olemusta ja tarkoitusta rahoitusmaail-

massa.

Teorian antamien tietojen pohjalta tehdaan tutkimus, joka pitaa sisallaan tie-
donkeruumenetelmaltdan kvalitatiivisen haastattelun, joihin kysymykset ovat
raataloidyt haastattelukohteen mukaan. Tavoitteena on saada selville vastaus,
miten MiFiD Il -direktiivi voimaanastumisen jalkeen on vaikuttanut sijoituspal-
veluyrityksen tyotehtaviin erityisesti ei-ammattimaisten asiakkaiden kanssa.
Tyon tarkoituksena oli myds selvittda, miten sdantelyyn on osattua varautua

sekad mita resursseja saantely on vaatinut.

Kiinnostukseni rahoitusalaan ja sijoittamiseen sekd oma ty6ura talouden ja ra-
hoitusalalla johtivat tyon aiheen valitsemiseen. Asiat, kuten MiFID II:n laajuus
ja nykyaikaisuus, mutta samalla myds tuntemattomuus seka se, etta aiheesta
ei ole tehty voimaanastumisen jalkeen useita opinnaytetdita siivittivat minua
tarttumaan aiheeseen. Aihe on siis ennestaankin tuttu ja halusin tutkia, miten
edeltajddnsa MIFID Il:nkin jo tiukempi direktiivi on vaikuttanut rahoitusmarkki-
noihin, miten se on otettu vastaan sekd mahdollisia kritiikkeja.

Opinnaytetytssa haastatellaan erdan yrityksen varainhoitajaa. Han edustaa
yritysta, joka harjoittaa sivutoimenaan sijoituspalveluita. Yritykselta 16ytyy siis
asiantuntevaa tietamysta ja kaytannon kokemusta aiheesta. Tarkoituksena on



tutkia, miten kyseessa oleva direktiivi on vaikuttanut sijoituspalveluiden tarjo-
ajien tyoprosesseihin voimaanastumisen jalkeen sek&a miten sen tuomiin muu-
toksiin osattiin varata resursseja ja ennakoida. Tutkimuksen kautta pyrin myos
saamaan vastauksen, miten sijoituspalveluiden asiakkaat ovat ottaneet uuden
saantelyn vastaan ja ovatko asiakkaat kritisoineet muutosta vai antaneet posi-
tilvista palautetta. Yritys ja varainhoitaja halusivat tehda haastattelun nimetto-

mana.

Tyd perustuu johdantoon, tietoperustaan, tutkimusongelmaan ja -tuloksiin
seké pohdintaan lopputuloksesta. Tyo pitaa sisallaan kuusi pdalukua. Teoreet-
tisen osan on tarkoitus perehdyttaa lukijan tyén ajankohtaisuuteen seké aihee-
seen, jotta ymmarrys tyon kokonaisuudesta palvelee lukijaa parhaiten. Luku 2
kasittelee rahoitusmarkkinoita ja niiden toimintaa yleisella tasolla. Siin& tuo-
daan esille erityisesti rahoitusmarkkinoita yksinkertaisuudessaan seka niiden
tuotteita. Luvussa 3 perehdytaan tarkemmin siihen mité sijoitusneuvonta on ja
minkalaista saantelya siihen liittyy. Luku 4 keskittyy MiFID Il -direktiivin sisal-
toon, jota seuraa luku, jossa tuodaan esille tiedonkeruuhaastattelun tuloksia ja

analysoidaan niita.



2 RAHOITUSMARKKINAT YLEISELLA TASOLLA

Rahoitusmarkkinat koostuvat pddomamarkkinoista seka rahamarkkinoista,
joista jalkimmaista kutsutaan lyhytaikaisiksi eli vajaan vuoden kestoisien rahoi-
tusinstrumenttien markkinoiksi. Kuviossa 1 on hahmotettu rahoitusmarkkinoi-
den rakennetta. Yli vuoden kestoiset, paaomamarkkinat, jakautuvat pitkan ko-
ron markkinoiksi eli joukkolainamarkkinoihin sek& arvopaperimarkkinoihin.
(Kinnunen, Laitinen, Laitinen, Leppiniemi & Puttonen 2007, 171.)

[ Rahoitusmarkkinat J

]
[ ]
Rahamarkkinat J [ Paiomamarkkinat }

]

[ Pitkan koron markkinat ] [ Osakemarkkinat ]

Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden haarautuminen (Knupfer & Puttonen 2018, 55)
2.1 Rahoitusmarkkinoiden tehtavat

Kansantalouden suhteen rahoitusjarjestelman roolina on toimia rahoituksen
valikatena siten, ettd paaomaresurssit olisivat toimivassa kayttssa kotitalouk-
sien (ylijgamasektori) ja yrityksien (alijadméasektori) valilla. Rahoitusmarkkinat
ovat talousjarjestelman ja markkinatalouteen perustuvan kansantalouden pe-

rusta. Rahoitusmarkkinat muodostuvat monista erilaisista markkinoista. (Kin-

nunen ym. 2007, 171.)
Rahoituslaitokset

— (Rahoitusmarkkinat )| —

Rahoituksen
tarjoajat

Rahoituksen
tarvitsijat

Kuvio 2. Yksinkertainen rahoitusmarkkinoiden rakenne (Suomen Pankki 2004)



Kuviossa 2 rahoituslaitoksien ja -markkinoiden eli rahoituksen valittajien tar-
koitus rahoitusmarkkinoilla on merkittava. Kotitaloudet voivat panna saasto-
jansa sijoitukseen valittajille mm. pankeille, ja pankki puolestaan kayttaa saa-
mia varoja antamalla lainoja yrityksille. Kuitenkaan edell& mainitussa esimer-
kissa kotitalous ei ole siitd huolimatta suoraan lainaavan yrityksen kanssa vel-

kasopimuksessa. (Suomen Pankki 2019.)

Rahoitusmarkkinoiden toimivuus on koko yhteiskunnan etu. Rahoituslaitokset
ovat erilaisia eri maissa. Maiden valilla teknologian saatavuus ja monimutkai-
suus, poliittiset kulttuurilliset erot sekd maiden maakohtaiset historialliset ja
merkittavat taustatekijat vaihtelevat suurestikin, mutta rahoituksen perusteet
muuttuvat vahan maiden valilla. Innovaatiot ja kilpailu rahoituslaitosten kesken
edistavat rahoitusjarjestelman tehokkuutta rahoitusmarkkinoiden missioiden

sujumisessa moitteitta. (Suomen Pankki 2019.)

Rahoitusmarkkinoiden tehtavana on allokoida eli valittda varoja mahdollisim-
man tehokkaasti ylijadmaisen ja alijadmaisen sektorin valilla. Rahoitusmarkki-
noiden tehokkuudella varojen vélityksen suhteen tarkoitetaan sita, etta ylijaa-
masektorin sijoitukset siirtyvat alijgdmasektorille mahdollisimman nopeasti ja
pienin kustannuksin. Kuviossa 3 nahdaan miten varat liikkuvat rahoitusjarjes-
telmassa. Kaytanndssa toimivalla ja taysin tehokkailla markkinoilla ei ole tar-
peettomia kaupankayntikuluja tai siihen liittyvia verokustannuksia. (Knupfer &
Puttonen 2014, 53.)

Rahoitusjirjestelman toiminta

SUORA RAHOITUS
Lainanantajatinettosddstajat Rahoitusmarkkinat Lainantarvitsijatinettokuluttajat
= Kotitaloudet > Rahamarkkinat = Yritykset
= Yritykset > Padomamarkkinat = Valtio
> Valtio > Kotitaloudet
= Ulkomailla sijaitsevat > Ukomailla sijaitsevat
—_— —_—
Varat Varat
Varat
Varat Rahoituksenvilittajat Varat

> Luottolaitokset
= Muut rahalaitokset
= Muut

VALILLINEN RAHOITUS
Kuvio 3. Rahoitusmarkkinoiden toiminta (Euroopan keskuspankki 2015)
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Informatiivisesti tehokkailla markkinoilla sijoittajat ovat ajantasaisesti perill& eri
sijoituskohteiden luonteista, seké tuotoista etta riskeista eli rahoitusmarkkinoi-
den paatehtaviin kuuluu myds informaation valittdminen. Rahoitusmarkkinat
voidaan jakaa heikosti tehokkaisiin markkinoihin, puolivahvoihin markkinoihin
seka vahvoihin markkinoihin. Heikosti tehokkailla markkinoilla vallitsee vanhaa
informaatiota. Puolivahvoilla markkinoilla rahoitusvalineiden hinnat perustuvat
paivitettyihin tietoihin mm. uusimpiin tilinpaatoksiin, investointisuunnitelmiin/-
kustannuksiin seka uutisiin. Vahvoilla markkinoilla hinnat perustuvat kaiken
puolivahvojen markkinoiden informaation lisaksi sisépiiritietoa arvopaperista

eli hinta el&aa taysin hetkessa. (Talousmentorin www-sivut 2017.)

Pdorssien isot kurssiheilahtelut kertovat suoraan, ettd joko maailmalla tai suo-
raan yritykselle on tapahtunut jotain yllattavaa. Yrityksien ilmoittamat positiivi-
set tai negatiiviset uutiset tavoittavat niista kiinnostuneet nopeasti porssien va-
lityksella. Yrityksen liiketoiminnan tuloksellisuutta tai tappiollisuutta, taloudel-
lista asemaa tai mitd tahansa yrityksen liiketoimintaan liittyvaa seikkaa ei esi-
merkiksi pystyta peittelemaan, silla yritys joutuu saanndllisin valiajoin toimitta-
maan markkinoille tilinp&atostietonsa lakien puitteissa. Yrityksen osakkeiden
kurssien laskeminen on sijoittajille tarkea tieto siita, ettd markkinat nakevat sen
muuttuneen enemman riskisemmaksi sijoituskohteeksi. (Talousmentorin

www-sivut 2017.)

Yritysten investoinnit ovat tavanomaisesti monivaiheisia, ja kestavat normaa-
listi useita vuosia. (Elinkeinoelaméan keskusliiton www-sivut 2019.) Sijoittajat
eivat valttamatta jaksa odottaa sijoittamiensa varojen tuottoa yhta pitkaa aikaa,

kunnes investoinnit alkavat kantaa hedelméaa.

Rahoitusmarkkinoiden tehtaviin kuuluu myds likviditeetin lisddminen. Likvidit
rahoitusmarkkinat mahdollistavat sijoittajien sijoitusten realisoimisen mutkitta
ja nopeasti. Tama mahdollistaa riskittomampaa sijoittamista pitkaaikaisempiin-
kin investointeihin/projekteihin. Tama onnistuu paasaantoisesti saannellylla ja
organisoidulla julkisella kauppapaikalla eli porssin valityksella. (Kauppalehden

www-sivut 2017.)
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"Kaikkien munien laittaminen samaan koriin” nostaa tavanomaisesti sijoittajan
ottamaa riskid. Hajauttaminen on myds rahoitusmarkkinoiden yksi paatehta-
vista. Hajauttaminen vahentaa riskid huomattavasti. Sijoittajan kaikki varat ei-
vat hajauttaessa ole kiinni vain yhden yrityksen osakkeissa tai lainoissa. Sijoit-
tamalla esimerkiksi sijoitusrahaston osuuksiin saastaja hankkii itselleen hajau-
tetun osake- tai velkakirjasalkun, jonka riski on yksittaisen yrityksen sijoitus-
kohteita selvasti pienempi. (Nordean www-sivut 2018b.)

2.2 Osakemarkkinat

Toisen osan paaomamarkkinoista muodostavat osakemarkkinat, joista naky-
vin osa Suomessa on Helsingin Porssissa tehtavat kaupat. Maailmanlaajui-
sesti vertailtaessa Suomen markkinoilla on listattuina vahan yrityksia. Helsin-
gin Pdrssisséa on voi kdyda kauppaa hieman paalle sadan yrityksen osakkeilla,
vaikka yhti6itd on Suomessa rekisterditynd monia kymmenia tuhansia. Yritys-
ten osakkeilla voidaan luonnollisesti kdyda kauppaa my6s porssin ulkopuo-
lella, mutta tAmanlaisessa tapauksessa tormataan vanhanaikaisen rahoitus-
markkinoiden yleiseen ongelmaan, jossa ostajan ja myyjan on vaikeampaa

|6ytaa toisiaan. (Porssisaation www-sivut 2010.)

Porssissa noteerattujen yrityksien osakkeista tehdyista toimeksiannoista ei
tarvitse maksaa veroa, mutta porssin ulkopuolella tehdyistd osakekaupoista
taytyy maksaa varainsiirtovero. Toki taytyy muistaa eri maiden erilaiset vero-
tuskaytannét. Suomessa osakkeiden myyntivoitot verotetaan pdaomatuloina
ja myyntitappiot vahennetaan kaikista paaomatuloista. (Sijoitustiedon www-si-
vut 2015a.)

Kaikissa maissa maiden oma sisainen kansallinen pérssi luo tarkean informaa-
tion lahteen yrityksien taloudellisesta tilanteesta kehittymisen sek& heikenty-
misen suhteen. Osakkeiden ja yleisesti muiden instrumenttien hinnat pors-

seissd muuttuvat jatkuvasti eri suuntiin, mutta yleista kurssikehitysta pyritaan
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kuvaamaan monilla ty6kaluilla, esimerkiksi indekseilla ja ennustamaan tulevai-

suuden suhteen. (Talousmentorin www-sivut 2017.)

2.3 Pitkan koron markkinat

Pitkan koron markkinoilla tarkoitetaan yleisesti joukkovelkakirjamarkkinoita.
Joukkovelkakirjalainalla viitataan normaalisti suurehkoon lainaan, joka on ja-
ettu moneen toisiinsa verrattavissa olevaan, saman ehtoiseen joukkovelkakir-
jaan. Lainan osista annetaan erilliset saamistodistukset eli joukkovelkakirjat.
Joukkovelkakirjoilla voi tehda kauppaa seka osakepdorssissa etté perinteiseen
tapaan sen ulkopuolellakin. Liikkeeseenlaskijan eli tavanomaisesti tietyn yri-
tyksen tavoitteena on vakuuttaa lainalle mahdollisimman hyvat ns. jalkimark-
kinat, koska se herattaa sijoittajien mielenkiintoa lainaa kohtaan ja normaalisti
laskee myG6s lainakustannuksia. (Sijoitustiedon www-sivut 2015a.)

2.4 Sijoituskohteita sijoittajille

Rahoitusmarkkinoilla kaydaan kauppaa erilaisilla rahoitusvalineilla. Seuraa-
vaksi kdydaan lapi tavanomaisimmat rahoitusvalineet. Rahoitusmarkkinat ovat
kasvaneet kovaa vauhtia ja sen my6ta on myds syntynyt uusia rahoitusvali-
neita, joissa riskit voivat olla todellakin suuria. Direktiivi tulee sdantelemaan
uusien rahoitusvalineiden liikkeellelaskua sekéa jo olemassa olevia. (MIFID II,
2014/65/EU.)

2.4.1 Osakkeet

Osake on tietty omistusosuus tietystd yhtiosta riippuen yhtibn osakepaa-
omasta. Osakkeen omistajalla on oikeus kayttaa osakkeen maarittamaa oi-
keutta. Jokaisella on siis oikeus osallistua osakkeilla suoritettavaan kaupan-
kayntiin. Saman tapaisia osakkeita ei pysty erottamaan toisistaan, esimerkiksi

osakkeenomistajalla on samanlaiset oikeudet hallinnoinnin seké varallisuuden
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suhteen, kuten muillakin samanlaisien, saman tapaisten osakkeiden omista-

jilla. (Finlexin www-sivut 2012.)

Osakkeen omistajalle, osake maaraa tietyn omistuksen osakeyhtion omistuk-
sesta, varallisuudesta seka antaa varallisuusoikeuksia kuten oikeuksia osin-
koihin. Osakeyhtidlle osake on yksi tapa saada rahoitusta yhtion omistajien

sijoittaman pdaoman lisaksi. (Minilexin www-sivut 2018.)

Osakemarkkinoita, eikd muitakaan markkinoita, kyeta ennustamaan. Vaihtelut
voivat kaantya mihin suuntaan tahansa, minka takia omille sijoituksille ei aina
kerry tuottoa ja sijoituksien arvo voi nollaantua. Riippuen, mihin sijoituksensa
laittaa, riskit voivat olla joko harvinaisen pienia tai huomattavan suuriakin.
(Skandinaviska Enskilda Banken AB 2013.)

Osakkeita ostetaan ja myydaan porssin valityksella. Yrityksien osakkeilla voi-
daan kayda normaalisti kauppaa myds porssin rajojen ulkopuolella. Téallai-
sessa tilanteessa ostaja sekd myyja kohtaavat kuitenkin vaikeammin kuin

porssissa. (Knupfer & Puttonen 2018, 62.)

2.4.2 Johdannaiset

Johdannainen tarkoittaa erasta rahoitusmarkkinoiden tuotetta, joka johtaa hin-
nan kohde-etuuden mukaan. Naméa ovat hieman monimutkaisempia sijoittami-
sen tuotteita kuin osakkeet. Sijoittaminen johdannaisiin on paljon riskipitoisem-
paa, silla niiss& on vipuvaikutus. Tama tarkoittaa sita, ettd kurssiheilahtelut
ovat moninkertaisia verrattuna kohde-etuuden kurssiheilahteluihin, jonka mu-
kaan johdannainen johtaa hintansa. Vipuvaikutus tarkoittaa siis omalle sijoite-
tulle padomalle saatavaa lisdtuottoa vieraalla padomalla. Johdannaisiin sijoit-
taminen antaa suuremman tuotto- ja tappiomahdollisuuden kuin suoraan si-
joittaminen kohde-etuuteen. Kohde-etuuksia ovat normaalisti osakkeita, indek-
seja, valuuttoja, joukkovelkakirjoja tai hyddykkeita. (Sijoitustiedon www-sivut
2019)
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Johdannaisten eri tyyppeja ovat mm. optiot seka futuurit. Vd&hemman tunnet-
tuja ja monimutkaisempia ovat mm. swapit, CDS-tuotteet seké luottoriskiin liit-
tyvia johdannaisia.* (Sijoitustiedon www-sivut 2019.)

Futuurit ovat sopimuksia, joita tehdessa futuurin ostaja sek& myyja sopivat tie-
tyn kaupan tiettynd aikana tulevaisuudessa. Paivamaarana, jota futuurisopi-
muksessa on sovellettu, on ostajan ostettava kohde-etuus seka vastaavasti
myyja on velvollinen myymaan sen. Kaydessa kauppaa futuureilla koko sum-
maa ei tarvitse maksaa kerralla ennakkoon, vaan ostaja vakuuttaa tietyn sum-

man ostettavasta futuurista. (Sijoitustiedon www-sivut 2015b.)

Ostaessa tai myytaessa kohde-etuutta ennakkoon sovittuun hintaan seka ai-
kaan tulevaisuudessa tarkoitetaan kaupankayntia optioilla. Optio antaa siis os-
tajalle oikeuden, mutta ei kuitenkaan velvoitetta, ostaa tai myyda kohde-
etuutta sen asettamilla ehdoilla. Option myyjalla on puolestaan velvoite nou-
dattaa option sopimusehtoja option toteutuessa. Option ostajalle tassa tapauk-
sessa tulee maksettavaksi sen myyjélle preemio, joka tarkoittaa kyseessa ole-

van option hintaeroa toiseen hintaan. (Danske Bank 2019.)

Ostaja saa siis oikeuden ilman velvollisuuksia ostaa kohde-etuus, kun taas
myyntioptiolla saa oikeuden myydéa kohde-etuus optiota toteutettaessa. Ostaja
tavanomaisesti uskoo tuotteeseen ja ennakoi kohde-etuuden hinnan nouse-

van tulevaisuudessa. (Sijoitustiedon www-sivut 2015b.)

2.4.3 Strukturoidut tuotteet

Strukturoidut sijoitustuotteet koostuvat yleisesti riskitttmammasta korkosidon-
naisesta komponentista, jonka on tarkoitus turvata sijoitettu paaoma ja riskilli-
sesta johdannaiskomponentista, jonka on tarkoitus antaa tuottoa sijoitetulle
padomalle. Niiden tuotto perustuu johdannaiskomponenttiin sidotun kohde-

1 ks. mm. Rahoitusalan sanasto http://users.utu.fi/moovai/mv_sanasto.html



http://users.utu.fi/moovai/mv_sanasto.html
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etuuden arvon muutoksiin. Strukturoidut sijoitustuotteet ovat hieman monimut-
kaisempia rahoitusvélineitd ja vaativat syvempaa tietotaitoa sijoittamisesta.
Monimutkaisuutensa ohella, niiden kulurakenteet ovat kuitenkin yleensa la-
pinakyvia ja etenkin MiFID Il -direktiivin tuoman sdantelyn vaikutus on nahta-
vissa strukturoiduissa tuotteissa hyvin. (Osakesaastdjien Keskusliiton www-si-
vut 2017.)

Strukturoitujen sijoitustuotteiden sisaltaméan korkokomponentin vuoksi, ne las-
ketaan liikkeelle yleenséa joukkolainamuotoisina. Tuotteet ovat joko paaoma-
turvattuja tai ilman paaomaturvaa. Pdaomaturvattu tuote antaa sijoittajalle
mahdollisuuden saada vahintdan sijoitetun paaoman takaisin tuotteen erapai-
vana, jos liikkeellelaskija on maksukykyinen. Tuotteiden liikkeellelaskijat ovat
normaalisti pankkeja. Jos liikkeellelaskija on maksukyvytdn, voi sijoittaja me-

nettaa sijoittamansa paddoman kokonaan. (Nordea Markets 2017.)

Strukturoituihin tuotteisiin sijoittaessa, sijoituksesta suurin osa menee normaa-
listi korkosijoitukseen, jonka on tarkoitus turvata sijoitettu pAdoma. Se kasvaa
korkoa tuotteen nimellisarvon arvoiseksi. Pienempi osa sijoituksesta kaytetaan
riskillisempdan johdannaissopimukseen, jolla on tarkoitus tehda tuottoa
kohde-etuuden hinnan noustessa. Esimerkiksi jos tuotteen johdannaissopi-
muksen kohde-etuuden arvo laskee, on sijoitettu paddoma kuitenkin turvassa
korkosijoituksen takia. Strukturoituja tuotteita ostaessa pitdd myds muistaa
tuotteen hintaan jo huomioitu strukturointikustannus, joka maaraytyy liikkeel-
lelaskijalle aiheutuneista kuluista. (Nordea Markets 2017.)

Vaikka tuotteet voivat sisdltaa paaomaturvan, on hyva kuitenkin muistaa, ettei
se takaa taysin riskitonta sijoitustuotetta. Riskeja ovat mm. edelld mainittu liik-
keellelaskijan maksukyvyttomyys, paaoman menetys, kuten kaikissa sijoitus-
tuotteissa, valuuttariskit seka jalkimarkkinariski, jolloin tuotteen arvo on laske-
nut realisoidessa tuotetta. (Nordea Markets 2017.)
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2.4.4 Rahastot

Sijoitusrahastoihin sijoittavat luovuttavat varansa rahastoyhtidille ostamalla ra-
hasto-osuuksia. Rahastoyhtid puolestaan siirtda néin keradmansa varat esi-
merkiksi osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin, jotka kokonaisuutena luo sijoitus-
rahaston. Sijoitusrahastot ovat komplekseja, jotka sisaltavat osakkeita ja kor-
koinstrumentteja. Rahastojen riskitaso on perinteisesti matalampi muihin inst-
rumentteihin verrattuna hajautuksien takia. Jos rahaston yhden sijoituksen
arvo laskee, voi toisen sijoituksen arvo taas samalla hetkelld nousta. Rahas-
totyypeista suosituin on yhdelmarahasto, jolloin sijoitukset uivat osakkeisiin
seka korkoinstrumentteihin. (Osakesaastajien Keskusliiton www-sivut 2017.)

Rahastosijoittamiseen liittyy myos riskeja ja se riippuu taysin rahaston luon-
teesta ja omaisuuslajeista, siitd mihin rahaston sijoitukset menevat. (Osa-
kesaastgjien Keskusliiton www-sivut 2017.) Rahastoyhtié ei omista sijoitusra-
hastoa, vaan sen omistavat rahasto-osuuksia merkinneet sijoittajat eli rahas-
toyhti6 toimii niin ik&a valikatena tassa prosessissa. (Finanssivalvonnan www-
sivut 2018.)
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3 MIFID Il - DIREKTIIVI VAHVISTAMAAN SIJOITTAJANSUOJAA
JA VARMISTAMAAN MARKKINOIDEN VAKAUTTA

MIFID Il -direktiivi on merkittava saéntelykokonaisuus, jonka luomisen perim-
maisena syyna pidettiin 2008 jalkeistd maailmanlaajuista finanssikriisia. Kriisin
jalkeinen markkinakehitys sek& sen tuomat vaikeat ajat ovat vaikuttaneet sii-
hen, etta sdantelyn paivittdminen on nahty selkedasti tarpeelliseksi. MiFID I
luotiin MiFIR-asetuksen lisdykseksi. (MiFID 11 2014/65/EU, 4 luku.)

Yleisesti direktiivi? vaikuttaa EU:n jasenmaiden valilla vapaammin, kuin ase-
tukset?. Direktiiveissa maarataan tavoitteet, joihin kaikkien EU-maiden on py-
rittdva. Maille jaa kuitenkin paatantavalta siita, miten direktiivien tuomiin muu-
toksiin pyritdan. Toteutustavat ovat maiden paatettavissa. (Euroopan parla-

mentin www-sivut 2018.)

MiFIR:n ja MIFID II:n tarkeimpia tavoitteita ovat sijoitussuojan parantaminen ja
kaupankaynnin avoimuuden lisdaminen. Saantdjen yhdenmukaisuus takaa
EU-alueen kaikille kauppapaikoille ja sijoituspalvelua harjoittaville yhtidille
(pankit ja sijoituspalvelua tarjoavat yritykset sek& omaisuudenhoitoa tarjoavat
rahastoyritykset ja vaihtoehtorahastoja tarjoavat yritykset) mahdollisuuden toi-
mia kaikkialla unionin rajojen sisdpuolella. (Danske Bank 2018.)

3.1 Finanssikriisi osoittaa MiFID | -direktiivin heikoksi

MIFID II -direktiivid edeltava rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi MiFID | tuli
kaytantoon koko EU:n alueella 2007 marraskuussa. MiFID | oli tarkoitus pa-

rantaa sijoittajien suojaa ja edistaa markkinoiden toimivuutta. Sdantelyn myota

2 Direktiivi on suuntaa nayttava ohje, jonka mukaan jokaisen jasenmaan on laadittava omat
lakinsa. Direktiivit ohjaavat siis maiden sisdista lainséadantéa. Jokainen valtio saa valita itse,
miten se toteuttaa direktiivin maaraykset. Direktiiveilld pyritddn varmistamaan tuotteiden sa-
manlainen laatu ja turvallisuus kaikissa EU-maissa. (Euroopan parlamentin www-sivut 2018.)
3 Asetukset ovat sitovia saadoksia, joita on sovellettava kaikilta osiltaan kaikkialla EU:ssa.
(Euroopan parlamentin www-sivut 2018.)
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sijoituspalveluja tarjoavat yritykset vaativat asiakkailtaan tarkemmin tietoja va-
rallisuudesta, sijoituksien tavoitteista sekd maksukyvysta. Ko. direktiivin tarkoi-
tuksena oli tuoda yhteen eurooppalaiset arvopaperimarkkinat helpottamalla si-
joituspalveluiden tarjoamista EU:n alueella ja poistamalla kaupankaynnin es-
teitd. (Danske Bank 2018.) MIFID | -direktiivissa havaittiin paljon heikkouksia
ja puutteita finanssikriisin jalkeen, silla kriisin vaikutus néakyi hyvin Euroopan
rahoitusmarkkinoilla. Nykyisen rahoitusmarkkinoiden vahvan kehityksen
myoOta nahtiin tarpeelliseksi paivittdd rahoitusmarkkinoiden saantelyd entista
hairionsietokykyisemmaksi. (MiFID 1l 2014/65/EU, 3 luku.)

3.2 MIFID Il yleinen tausta ja tavoitteet

Direktiivi 2014/65/EU (rahoitusmarkkinadirektiivi 1l eli MiFID II) oli tarkoitus ot-
taa kayttoon 3.1.2017 alkaen. Direktiivi viivastyi kuitenkin vuodella ja astui voi-
maan vuoden 2018 alusta. Nykyinen direktiivi MiFID 1l korvaa direktiivin MiFID
| (rahoitusmarkkinadirektiivi I). (MiFID 1l 2014/65/EU, 3 luku.)

MIFID 1l ja sitd ennen voimaan astunut asetus MiFIR muodostavat yhdessa
nykyaikaisen ja péaivitetyn yhtendisen saantelykokonaisuuden rahoitusmaail-
malle, joiden saantely kohdistuu kaikkiin sijoituspalveluita tarjoaviin tai harjoit-
taviin organisaatioihin Euroopan alueella. Direktiivin vaikutukset rajautuvat
pelkastaan sijoittamiseen eik& esimerkiksi koske tavanomaisia pankkitileja tai
pankkilainoja. (MiFID Il 2014/65/EU, 7 luku.)

MIFID Il -direktiivin ja MiFIR-asetuksen on yhdessa maara parantaa rahoitus-
markkinoita seka parantaa yleisesti markkinoiden pohjarakennetta vahvem-
maksi siten, ettei finanssikriisin kaltaisia romahduksia tapahtuisi enaa niin hel-
posti. Keinot, joilla edella mainittuihin tavoitteisiin paéstaan, ovat Euroopan ko-

mission delegoidun asetuksen* mukaan:

o Lisdamalla lapinakyvyyttad nykyiseen avoimuusjarjestelmaan

4 Delegoidut sdadokset taydentavat tai muuttavat jo olemassa olevaa hyvéksyttya sdadostd, ja ovat aina
Euroopan komission laatimia. (Finlexin www-sivut.)
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e Lisddmalla entistd enemman kaupankayntid saannellyille organisoi-
duille kaupankayntipaikoille

e Noudattamalla johdannaisten suhteen Euroopan Unionin G20°-si-
toumuksia ja johdannaiskauppaa kaydaan ainoastaan saannellyilla
markkinapaikoilla

e Vahvistamalla sijoittajansuojaa pyritddn tiukentamalla kannustimia,
palkkiorakenteita ja niihin liittyvia toimintatapoja, esimerkiksi kieltamalla
henkiloston palkkiot, joilla sijoituspalveluiden tarjoajilla olisi oman edun
puolesta motivaatiota myyda tuotteita, jotka ei valttamatta olisi asiak-
kaalle kaikkein parhain vaihtoehto

o Lisdamalla sijoittamisen koko ymparistoon enemman sahkdoistettyja
palveluita sekd saantelemalla olemassa olevia digitaalisia markkina-
alustoja.

e Tiukentamalla ja yhdenmukaistamalla seuraamuksia saadaan varmis-

tettua tehokas yhteistyd sijoittamisen kaikilla osapuolilla.

Direktiivin tuoman sdantelyn tavoitteena on siis tiukentaa rahoitusmaailmaan
littyvia prosesseja seka saantdjd. Rahoitusmarkkinoilla on alkanut toimia en-
tistd enemman sijoittajia, jonka takia on tarpeellista vahvistaa vanhanaikaista
rahoitusmaailman kokonaisuutta. Sdantelyn avulla sijoittamisesta saadaan en-
tista luotettavampaa ja lasketaan siihen liittyvia riskeja. Jos rahoitusmarkkinoi-
den laatu ja hyvinvointi paranee, tarkoittaa se myds, ettéa kansantalous voi hy-
vin. Rahoitusmarkkinat tukevat siis tyollisyytta ja seka talouden kasvua. (MiFID
Il 2014/600/EU, 2-4.)

G20 on ryhma, joka pitaa sisallaan 19 maailman rikkainta maata, seka edustuksen Euroopan
unionista, joka lasketaan G20-ryhmaan yhtena (Encyclopaedia Britannican www-sivut 2018.)
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4 TYON TAVOITE JATOTEUTUSTAPA

4.1 Tavoite

Perehdyttyani syvemmin MiFiD Il -direktiiviin ja siihen liittyviin artikkeleihin
koin, ettd aiheesta on varsinaisesti vahan tietoa suhteessa sen merkittavyy-
teen. Toki voisi uskoa, ettd saantelyn tuomat vaikutukset tulevat nakyvammin
esille ajan kanssa. Opinnaytetyon etenemisen kannalta on siis tarkeaa saada
mahdollisimman paljon luotettavaa tietoa aiheesta. Arvokkaimpana lahteena
teorialle pidetaan alkuperaista Euroopan parlamentin ja neuvoston laatimaa

virallista lehtea direktiivista®.

Olettamukseni ennen tutkimusta on, etta monille yhtidille on kertynyt suuria
investointitarpeita seka kuluja saéannoksen myota esimerkiksi henkiloston kou-
luttamisen kautta. Kokonaisuudessaan saantely on ollut koko rahoitusalalle
poikkeuksellisen laaja muutos ja sen vaikutukset tulevat nékyviin asteittain.
Yrityksien sijoituspalveluiden tyOprosessit ovat varmasti aiempaa monimutkai-
sempia saantelyn tuoman raportoinnin ja avoimuuden vuoksi. Saannollisen
dokumentoinnin voisi kuvitella olevan aikaisempaa saéntelya verrattaessa pal-

jon.

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia direktiivia ja sen toimintaperiaatteita, mer-
kittAvimmista muutoksia ja vaikutuksia ja tulkita ne helposti ymmarrettavaksi
lukijalle. Tutkimus on rajattu opinndytetyon aiheen mukaan sijoituspalvelun tar-

joajan nakdkulmaan.

6 ks. EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI 2014/65/EU https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0065



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0065
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4.2 Tiedonkeruumenetelmat

Opinnaytetyd on tutkimuksellinen ty6. Tutkimuksen aineisto kerataan kirjalli-
suudesta seka haastattelemalla sijoituspalvelualalla toimivaa ammattilaista,

jonka tydnkuvaan kuuluu MiFID Il -direktiivin tunteminen.

Opinnaytetyon tarkoituksena on tutkia syntyneen ilmion, sen vaikutuksien seka
arkielaman tuominen esille monipuolisesti. Aiheen ilmi6ita oli tarkoitus tutkia
mahdollisimman laajasti pidattaytyen kuitenkin aiheessa ja todellisissa tilan-
teissa. Tutkimuksen tarkoitus on ymmartaa ja osata analysoida tietyn valitun
ilmion esiintymisen merkityksia. (Hirsjarvi, Remes, Sajavaara & Sinivuori 2009,
134.)

Tavoitteena on paasta lahelle sita, mihin toimintatapoihin saantely on konk-
reettisesti tehnyt muutoksia. Tata ajatusta kayttaen koen asiantuntijan haas-
tattelun parhaimmaksi. Aiheesta ei mielestani voisi tehda haastattelua yksityis-
henkiloilta, silla tutkimusaihe vaatii asiantuntevuutta. Aiheen asiantuntijoilta
naen saavani enemman nakemyksia seka tietoa aiheesta, jota itse en ehka
osaisi kuvitella viela, joka tulisi auttamaan minua opinnaytetyon tydstamisessa

laadukkaaksi.

Tutkimusmenetelmana tydssa kaytetd&dn haastattelua, joka on yksi kvalitatiivi-
sista tutkimusmenetelmista, jotta pystytaan pidattaytya ja keskittymaan aihee-
seen parhaiten ja néin saadaan haastattelusta myds mahdollisimman avoin ja
mutkaton. Haastattelun avulla haetaan vastauksia direktiivin tuomiin muutok-

siin ja vaikutuksiin sijoittamisessa sijoituspalvelun tarjoajan nédkdkulmasta.

Haastattelu on yksi kaytetyimmista tiedonkeruulahteistd, silla se luo haastatel-
tavalle paremmin motivaation saada monipuolisia vastauksia kysymyksiin ver-
rattuna kyselylomakkeeseen. Vastauksista saadaan haastattelun avulla myds
enemman kuvaavia esimerkkeja syntyneista ilmidistd. Kysymykset rajaa ai-

heen ja haastattelu antaa vuorovaikutustilanteen, jossa tutkimusaineiston ke-
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ruun aikana on mahdollista tulla esille asioita, joita ennen haastattelua ei valt-
tamattd osannut ottaa huomioon. Haastattelu on joustava tiedonkeruumene-
telm&, jossa haastattelija ja haastateltava keskustelevat jarjestelmaéllisesti so-
vitusta aiheesta. (Hirsjarvi & Hurme 2008, 34.)

Saantelyn tarkoitus on kehittdéd EU:n markkinoita, laadullistaa ja helpottaa si-
joituspalveluita ja parantaa my0s sijoittajan suojaa. Yksi tarkeimpia muutoksia
on my0s parantaa kaupankaynnin lapinakyvyyttd. Nain saadaan myds haas-
tateltavien kysymyksista sellaisia, ettd niihin kyetd&n suoraan kokemukselta

vastata.

Haastattelun luonteen vuoksi, se sopii hyvin erilaisiin tutkimustarkoituksiin, ku-
ten taman opinnaytetyon tiedonkeruuldhteelle. Tarkoitus on haastattelun
avulla saada vastauksia syntyneisiin muutoksiin direktiivin myota. (Hirsjarvi &
Hurme 2008, 35.)

Haastatteluja on monta eri lajia. Tassa tutkimuksessa kaytettiin strukturoitua
haastattelua eli haastateltavalle |&hetettiin séhkopostin valityksella haastatte-
lun kysymykset, joihin haastateltava vastasi. Kysymykset ja esittdmisjarjestys
oli taysin maaratty. Strukturoidun haastattelun hyvat puolet ovat siing, etta
haastattelija saa itse maarittda kysymykset ja muotoilun. Taman avulla pysy-
tdan helposti aiheen rajojen sisdpuolella ja saadaan tasmallisia vastauksia tut-
kimuksen kysymyksiin. Vastaukset saadaan myds helposti koottua seka il-
maista opinnaytety0ssa. Strukturoimattomassa ja puolistrukturoidussa haas-
tattelussa on riski, ettd syntyy tutkimuksen aiheen kannalta epéarelevanttia tie-
toa, joilla ei ole kayttva opinnaytetydssa. (Hirsjarvi & Hurme 2008, 45.)
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5 TUTKIMUSTULOKSET

5.1 Tutkimuksen lahtokohdat

Taméa paaluku pitda sisallaan haastattelun tulokset, jotka on laadittu aiheen
pohjalta ja jotta tydlle saataisiin konkreettista nakemysta, miten MIFID Il:n
tuoma saantely on suoraan vaikuttanut sijoituspalveluiden tarjoajan nakokul-
masta. Tutkimuksen aineisto perustuu sahkopostin valityksella lahetettyyn
haastattelupohjaan, johon erdan sijoituspalveluita harjoittavan yrityksen va-
rainhoitaja on vastannut. Viitatessa varainhoitajaan, viitataan haastateltavaan.
Yritys, jossa varainhoitaja palvelee, toimii MiFID-direktiivin mukaan sijoituspal-

veluidensa vuoksi.

Varainhoitajan tehtaviin kuuluu tavanomaisesti asiakkaansa varallisuuden hoi-
taminen tietyn sopimuksen nojalla. Paatantavalta varallisuuden hoitamisesta
on joko osittain tai kokonaan varainhoitajan vastuulla. Varainhoitaja huolehtii
asiakkaalle sopivasta sijoitussuunnitelmasta, jolla on tarkoitus paasta asiak-
kaan tavoitteisiin sijoituksillaan riskit huomioiden. (Finanssivalvonta 2018.)

"Tybnimikkeeni on varainhoitaja. Hoidan yksityisasiakkaiden, yritysten seka
Instituutioiden varallisuuteen liittyvia asiakokonaisuuksia. Minulla on 4 vuoden
kokemus alalta.” (Varainhoitaja 2019.)

5.2 Tutkimustulokset

5.2.1Vaikutukset organisaatiossa

Varainhoitajan mukaan yrityksen tyOprosessit seka jarjestelmanhallinta sijoi-

tuspalveluiden suhteen on muuttuneet merkittavasti saantelyn vuoksi.

”On tuonut muutoksia. Lomakkeiden maaré on lisdantynyt. Asiakkaille esitetta-
vat kysymykset ovat entistd tarkempia ja henkilokohtaisempia. Vaikutus tehté-
viin on lisdantynyt, tydmaara seka tietojen tihedmpi paivitystarve. Raportoinnin
ja dokumentoinnin vaatimukset ovat laaja-alaisesti tiukentuneet ja tiukentuvat
entisestaan.” (Varainhoitaja 2019.)
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MIFID II -direktiivin tuoman saantelyn vuoksi raportointi on tiukentunut entises-
taan. Sijoittamiseen liittyvaa kaupankayntia dokumentoidaan seka raportointi-
velvollisuutta kaikista mahdollisista transaktioista lisatdan entistd enemman.
(Taaleri 2018.)

5.2.2 Sijoituspalveluyrityksen resurssit

Haastateltavan mukaan séantely on vaikuttanut henkildston koulutustarpeisiin.
Sijoituspalveluiden parissa tydskentelevan ammattilaisen on oltava ajan ta-

salla kaikista lakimuutoksista.

"Olemme tehneet tarvittavia jarjestelmamuutoksia seka koostamalla henkil6s-
télle ohjepaketteja aiheesta. Muutos on vaatinut enemman resursseja, mutta
en osaa tarkemmin sanoa mahdollisesta resurssipulasta. Naen, ettéd ennakointi
on sujunut yhtiocssdmme erittain hyvin.” (Varainhoitaja 2019.)

Kokonaisuudessaan, sadantelyn tuomiin muutoksiin osattiin varautua varain-
hoitajan yrityksessa. Voidaan olettaa, etta laaja sdantely on varmasti vaatinut
henkildston resursseja enemman, mutta ennakoinnilla on osattu valttaa mah-

dolliset resurssipulat.

5.2.3 Selonottovelvoite ja soveltuvuusarviointi

Direktiivi edellyttaa, etta sijoituspalvelun tarjoajan asiakkaat saavat vain heille
sopivia sijoitustuotteita seka -palveluita. Talla pyritdan varmistamaan, etta asi-
akkaan saama riski sijoituksilleen pysyy silla tasolla, jota asiakas on valmis
sietdmadan. Kaytannossa tama tarkoittaa, etta sijoituspalveluiden tarjoajan tu-
lee esittaa kirjallisesti kaikki toimeksiannot asiakkailleen ennen kuin voi toimia.
(Porssisaatio 2018.)

"Sanat siitd, miten asiat esitetdan, on valikoitava entista tarkemmin, jotta emme
anna vaaraa kuvaa siité, mita suosittelemme ja miten.” (Varainhoitaja 2019.)
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Soveltuvuusarvioinnin tarkoitus on siind, etta valtetaan tilanteet, ettei sijoitta-
jalle myyda sijoitustuotteita, joita han ei ymmarra. Dokumentoinnista asiak-
kaalle on myo6s kaytava ilmi kaikki myytavien tuotteiden luonteet ja ominaisuu-
det, kuten riski- ja tuottomahdollisuudet. (Porssisdétio 2018.)

"Uudistus on mielestani onnistunut siind maarin, etté nyt asiakkaalle on pakko
kertoa lapindkyvasti kokonaisuuden kulurakenne sek& ennen kaikkea tehda
kattava riskiarviointi, joka on pelkastaan asiakkaan hyoty. Finanssivalvonta te-
kee oman maaéarityksensé sijoituskohteiden riskitasosta ja taméa on viestittava
aina asiakkaalle.” (Varainhoitaja 2019.)

"Soveltuvuusarvioinnissa mittaamme asiakkaan tietdmysta sijoitusinstrumen-
teista, markkinasta, asiakkaan riskinsietokykya ennen kaikkea laskumarkki-
nassa, kokonaisvarallisuutta jne. Arviointi on siis erittain kattava ja antaa hyvan
peruskuvan asiakkaan kokonaisvaltaisesta ymmarryksesta finanssimarkkinaa
kohtaan.” (Varainhoitaja 2019.)

5.2.4Tiedonantovelvollisuus ja kulujen lapinakyvyys

Saantely toi mukanaan lisdd arvopaperimarkkinoiden lapinakyvyytta. Sijoitus-
palvelun on siséllettdva kaikki palveluun kuuluvat kulurakenteet, myos niiden
vaikutus sijoittajan saamaan tuotto-odotuksiin. Kulujen selke& esiin tuominen
asiakkaalle parantaa myds asiakkaan tietdmysta sijoituskohteesta. Asiakkaille
raportoidaan tietyn ajan valilla toteutuneet kulurakenteet seka sijoitusraportit,
jotka nayttavat, miten sijoituksilla on tiettyna aikavalind mennyt. (Taalerin

www-sivut 2018.)

"Kulurakenteet viestitdan entistd selkeammin asiakkaalle. Asiakkaan kannalta
MIFID Il on tuonut entistd paremman turvan, kun tarkeét asiat taytyy viestia
asiakkaalle ymmarrettavasti sekd totuudenmukaisesti. Mielestani sdantely ei
ole tuonut negatiivisia asioita, etenkdan asiakkaan kannalta.” (Varainhoitaja
2019.)

Haastattelun tuloksista voidaan huomata direktiivin tuovan paljon muutoksia
sijoituspalvelun tarjoajan kannalta. Muutokset asiakkaan nakokulmasta ovat
positiivisia eli direktiivin paamaara voisi nahda onnistuneen. Direktiivi tuo toki
paljon enemman to6itda, mutta vaikutukset ovat kuitenkin positiivisia. Ennen
haastattelua oletin, etta asiakkaiden tietdmys sijoitustuotteista ja yleisesti si-
joittamisesta olisi keskimaaraisesti parantunut, mutta ilmeisesti nain ei kuiten-

kaan ole, vaan se riippuu taysin asiakkaan taustasta varainhoitajan mukaan.
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6 JOHTOPAATOKSET

6.1 Saantelyn lahtokohdat

Opinnaytetyon tarkoituksena oli tuoda esille, mitd Euroopan komission maa-
raama MiFID Il -direktiivi on voimaanastumisen jalkeen vaikuttanut sijoittami-
seen. Tutkimuksella pyrittiin hakemaan sijoituspalveluiden tarjoajan néakokul-
maa sdantelyn tuomiin muutoksiin ja vaikutuksiin. Tutkimus antoi konkreetti-
sen ndkemyksen muutoksista sijoituspalvelun tarjoajalla. Haastateltavani mu-
kaan muutokseen osattiin varautua yrityksessa ja ennakointi laajaan saantelyn
tuomiin muutoksiin onnistui. Resurssit on siis saatu hyédynnettya parhaalla
mahdollisella tavalla. Toki taytyy muistaa, etta tutkimus piti sisélladn yhden
yrityksen ja yhden varainhoitajan nakemysta havaituista muutoksista. Vertail-
taessa useamman sijoituspalveluyrityksen ja useamman MiFID-maailmassa
tyoskentelevan ammattilaisen nakemysté saataisiin laajempaa nakékulmaa ja
valideimpia tutkimustuloksia aiheeseen liittyen. On varmasti olemassa sijoitus-

palveluja tarjoavia yrityksia, joille sdéntely on tuonut resurssipulaa.

6.2 Havainnot

Varainhoitajan vastauksista paastiin hyvin perille siité, miten direktiivi on tehnyt
muutoksia sijoituspalvelun tarjoajan nakékulmasta. Kuviossa 4 on koottuna yh-
teen keskeisimméat muutoksen sijoituspalveluiden tarjoajan nakokulmasta. Di-
rektiivin sdantelyn paamaarana oli luoda lapindkyvat ja yhtenaiset rahoitus-
markkinat, joissa sijoittaja voisi nauttia entista turvallisempaa sijoittamista. Ke-
hitystd on kokonaisuudessaan syntynyt seka sijoituspalveluntarjoajalle etta si-
joittajille ja rahoitusmarkkinoillekin.
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Direktiivin pyrkimyksina oli markkinoiden tuominen yhteen saéanttja muokkaa-
malla yhtenaisiksi Euroopan Unionin jAsenmaiden valilla ja sijoittajansuojan
parantaminen. Direktiivi on tuonut mukanaan paljon kustannuksia sijoittamisen
eri osa-alueille, mutta hyotyjen nahdaan olevan suuremmat kuin kustannuk-

sien.

Raportointi,
selvitykset,
tybmaara ja
tietojen

Sijoituspalvelun
tarjoajalle syntyneita
muutoksia MiFI

Selonottovelvoite
edellyttas jatkossa

tarjoajaa selvittdmaan
asiakkaasta kaikki

Kuvio 4. Sijoituspalvelun tarjoajalle syntyneitd muutoksia rahoitusmarkkinoita
saantelevan direktiivin myota
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Direktiivi on tuonut finanssialalla toimiville organisaatioille paljon tuoreita lisa-
vaateita, jotka alalla toimivien on taytettava. Palveluiden monimutkaistumisen

my0té voidaan olettaa kysynnan kasvavan digitaalisien palveluiden osalta.

Kuten varainhoitaja haastattelussa mainitsi hanen tydmaaransa lisaantyneen
paljon, sdantely on lisdnnyt yrityksien resurssivaateita merkittavasti myos hen-
kiloston ammattitaitovaatimuksien osalta. Sisaiset koulutukset ovat lisdanty-

neet seka asetetut velvollisuudet.

Direktiivi teki muutoksia myos selonottovelvoitteisiin ja soveltuvuusarviointei-
hin. Sijoituspalvelun tarjoajan asiakkaalla on oltava taysi ymmarrys siita, mihin
han on sijoittamassa. Asiakkaille toteutetaan tietdmystesti, jossa kysytaan tie-
tamysta sijoittamisesta, sijoitusinstrumenteista, markkinoista, asiakkaan ris-
kinsietokykya ennen kaikkea laskumarkkinassa seka kokonaisvarallisuutta.
Arvioinnin avulla saadaan asiakkaasta perusteellinen kuva ja ndin osataan tar-

jota asiakkaalle parasta mahdollista tuotetta.

Direktiivin myodtd muutoksia tuli kulujen lapinakyvyyteen eli tarjoajien asiak-
kailla on oltava selke& kokonaisuus tiedossa sijoittamisen kulurakenteista seka
riskien tiedostamisesta. Tama toteutetaan antamalla asiakkaille raportteja
mahdollisista kuluista sekd saanndllisia raportteja sijoitussalkuista, joista ilme-
nee kaikki tapahtumat seka laskelmat. Na&itd ovat mm. valuutan myynneista
ja ostoista koituvia kustannuksia, lainakorkoja, transaktiokustannuksia, toi-
meksiantopalkkioita. Nama kaikki asiakkaan kannalta positiiviset ja sijoittami-
sen laatua parantavat muutokset tietavat sijoituspalvelun tarjoajalla paljon

enemman toité eli henkildstéresursseja ja koulutuksia vaaditaan enemman.

Kokonaisuudessaan varainhoitaja kertoo, etta asiakkaan kannalta direktiivi on
tuonut pelkk&a positiivista, parempaa turvaa ja entista selkeAmpaa sijoitta-
mista. Sijoittajansuoja on selkeasti parantunut ja sijoittajat tietavat nyt parem-
min mihin sijoituksiaan laittavat. Direktiivin pddmaarana oli luoda lapinakyvat
ja yhtenaiset rahoitusmarkkinat EU:ssa, joissa sijoittajat voisi nauttia korkeasta

suojasta.
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6.3 Tyon luotettavuus

Tyobn edetessa on pyritty pitdmaan kiinni siita, etta tutkimus on pateva seka
luotettava. Validiteetilla eli patevyydell& tarkoitetaan tutkimustulokset pidattay-
tyvat aiheessa ja tuloksilla on helppo mitata tutkimusaihetta. Reliabiliteetilla eli
luotettavuudella taas tarkoitetaan sitd, etta tutkimusmenetelmat tulokset nou-
dattaisivat samoja lopputuloksia tutkimuksen toistuessaan. (Hirsjarvi, Remes,
Sajavaara & Sinivuori 2009.)

Tutkimuksessa haastateltiin vain yhta varainhoitajaa, joten voidaan todeta,
ettd patevyytta olisi voinut saada tyodlle lisaa haastateltavien maaraa lisaéamalla
sekd hakemalla nakdkulmaa my6s muilta sijoitusasiantuntijoilta. Nain olisi
saatu luotettavampi kuva tutkielman aiheesta sekd mahdollista eriavaa nako-
kulmaa saantelysta. Haastateltavien vahyyden pyrin korvaamaan tarkoin har-
kituin kysymyksin, joilla saataisiin kattava nakemys direktiivin tuomista muu-

toksista.

Luotettavuutta tyolle on tuotu patevista lahteista seka menetelmien peruste-
luista. Luotettavuuden, aiheen luonteen vuoksi, voisi kuvitella kuitenkin kérsi-
van ajan kanssa. Kuten aiemmin mainittiin, ettéd saantelyn vaikutukset tulevat
nakymaan asteittain. Tutkimuksen toistuessa lyhyella aikavalilla tulokset voisi

olla verrattavissa toisiinsa todennakoéisimmin kuin pitkéalla aikavalilla.

6.4 Oman oppimisen arviointi

Opinnaytety6n tekeminen oli kokonaisuudessaan opettava. Ty0 opetti teki-
jaansa aiheesta sekéa tutkimuksen tekemisesté ja sen vaiheista. Toteuttami-
nen osoittautui haasteelliseksi kokopaivatyon ja muiden kiireiden ohella,

mutta se taas opetti priorisointia ja aikataulutusta.

Opinnaytety® opetti myos haastattelun laatimista ja sen eri muodoista ja la-
jeista, vaikka se toteutettiinkin loppujen lopulta vain yhdelle henkildlle. Haas-
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tattelun laatiminen vaatii asiantuntevaa tietamysta myos laatijalta, jotta haas-
tattelun kysymykset eivat olisi eparelevantteja. Jalkeenpdin ajateltuna haas-
tattelulle olisi tarvittu useampia haastateltavia useammasta eri yrityksesta.
Seka haastattelun toteuttaminen suoraan kielellisessé vuorovaikutuksessa
haastateltavan kanssa, olisi luonut itselle mahdollisuuden suunnata tiedon-
hankintaa itse tilanteessa. Tutkimukseen olisi myds ehka ollut mahdollista sy-
ventya enemman kayttadessa seka strukturoimatonta haastattelua struktu-
roidun lisaksi eli haastateltaisiin henkil6ita ilman valmiiksi laadittuja kysymyk-

sia.

Aiheen valinta opetti minua paljon syvallisemmin rahoitusmaailmaan seka ko.
direktiivin olemukseen ja haasteisiin. Tasta aiheesta voisi kuvitella myos ole-
van hyotya tyduralla tulevaisuutta ajatellen seka toivon, etta tydsté olisi myos

hyotya kaikille lukijoille, jotka ovat kyseisesta direktiivista kiinnostuneita.
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LITE 1

Haastattelun pohja

Lahtokohdat

Mika on tehtavasi sekd nimikkeesi yrityksessé seké paljonko sinulta [6ytyy ty6-

kokemusta sijoitusneuvonnan, -palveluiden parista?

Vaikutukset organisaatiossa

Onko saantely tuonut konkreettisia muutoksia tyoprosesseihin, jarjestelmien

hallintaan ja miten ne ovat vaikuttaneet tehtaviisi?

Patevyysvaatimukset

Miten uusi sdantely on vaikuttanut henkiloston tarpeisiin osaamisen osalta?

Miten tdhan muutokseen osattiin ennalta varautua?

Kokonaisuudessaan, onko uusi sdantely vaatinut enemman resursseja, syn-

tyiko resurssipulaa vai ennakointi sujui moitteitta?

Selonottovelvoite ja soveltuvuusarviointi

Miten selonotto- ja tiedonantovelvollisuuden tiukentuminen on vaikuttanut si-

joitusneuvontaan, raportointiin/dokumentointiin ja soveltuvuusarviointiin?
Onko saantely tuonut muutoksia riskienhallintaan?
Mitka tiedot ovat tarkeimpid, joita uusi saantely on tuonut, kun asiakkaalle teh-

daan sijoituspalvelua? Esimerkiksi miten riskit tuodaan esille asiakkaalle ja
mitd asiakkaan pitaa tietda sijoituskohteesta?
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Soveltuvuusarvioinnin voidaan olettaa lisaavan sijoituspalveluiden laatua. Mita

soveltuvuusarviointi kdytanndssa pitaa teilla sisallaan?

Tiedonantovelvollisuus ja kulujen lapinakyvyys

Saantely toi mukanaan vaatimuksiltaan lisdd arvopaperimarkkinoiden |&-
pinakyvyytta. llmeneekd tasta erityisesti jotain muutoksia mieleen, esimerkiksi

raportoinnin osalta?

Miten sijoituspalvelun laatu sdéntelyn my6ta on muuttunut kaytanndssa? Esi-
merkiksi onko asiakkaiden tietoisuus sijoittamisesta ja sijoituskohteista on pa-

rantunut merkittavasti?

Tuleeko mieleesi, onko MIFID Il tuonut mita hyvaa ja mita huonoa astuttuaan

voimaan?
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