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This thesis is a study of MiFID Il, a directive that came into effect in January 2018.
The study examines the effects of the directive on both investor protection, and in the
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non-professional investors. The goal of the study is to investigate relevant effects of
the MiFID Il -directive on the operations of investment service firms and clarify how
the directive improves investor protection. It also represents other significant ways in
which the directive affects both investors and investment service firms. The main
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1 JOHDANTO

1.1 Opinnaytetydn taustat

Vuoden 2018 tammikuussa Euroopan unionissa astui voimaan MiFID Il -direktiivi, joka on
paivitettya jatkumoa ensimmaiselle, vuonna 2007 voimaan tulleelle MiFID | -direktiiville.
Direktiivin nimi MiFID on lyhenne englannin kielen sanoista Markets in Financial Instru-
ments Directive. Suomen kielella MiFID Il tunnetaan myds nimella rahoitusmarkkinoiden

instrumentit Il -direktiivi.

Tama opinnaytetyo kasittelee MiFID Il -direktiivia ja sen merkitysta erityisesti sijoituspalve-
luja hyédyntavalle ei-ammattimaiselle yksityissijoittajalle. Tutkimuksessa tullaan kdymaan
lapi nykyinen, voimassa oleva direktiivi, seka sen edeltdja ja oleellisimmat muutokset nai-
den direktiivien valilla. Paapainona tutkimuksessa on selvittda MiFID Il -direktiivin tuomat
hyodyt yksityishenkildiden sijoittajansuojaan, seka kayda lapi direktiivin legitiimeja vaiku-

tuksia sijoitusneuvontaan ja muiden sijoituspalveluiden tarjontaan.

Tutkimuksen aihe valikoitui kirjoittajien mielenkiinnosta sijoitustoimintaan seka sen ajan-
kohtaisuudesta, silla kyseinen direktiivi astui voimaan vuoden 2018 alussa. Monet sijoitta-
mista harkitsevat yksityishenkilot eivat mydskaan ole valttamatta kuulleet MiFID Il -direktii-
vistd, josta on sijoituspalveluja kayttavalle investoijalle taloudellista ja informatiivista hyo-

tya.
1.2 Tutkimuksen tavoitteet, kysymykset ja rajaus

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa MiFID Il -direktiivin merkitys sijoituspalveluja hyddyn-
tavalle ei-ammattimaiselle yksityissijoittajalle. Lukijan tietouteen halutaan opinnaytetydssa
tuoda ne seikat, minka vuoksi MiFID Il on merkittdva uudistus ja miten se voi hyddyttaa
kaikkia rahoitusinstrumentteihin sijoittavia tai sita harkitsevia yksityishenkil6ita. Lisaksi

tyolla halutaan selventaa, milla tavalla kyseinen direktiivi parantaa sijoittajansuojaa.

Paakysymyksena tutkimuksessa on "Mika on MiFID Il -direktiivin merkitys ei-ammattimai-
selle yksityissijoittajalle?” Tahan kysymykseen on kuitenkin vaikea vastata ilman apukysy-

myksia. Paakysymyksen apukysymykset ovat seuraavat:

K/
0.0

Miten MiFID Il -direktiivi hydyttaa yksityissijoittajia?

X3

%

Millaisissa tilanteissa MIFID Il -direktiivi voi olla hyddyksi yksityissijoittajalle?

K/
0.0

Voiko MiFID Il -direktiivista olla haittaa yksityissijoittajalle, ja millaisissa tilanteissa?

7
0.0

Miten MiFID II -direktiivi nakyy sijoituspalveluyritysten toiminnassa?



Edella mainittujen apukysymysten vastausten pohjalta saadaan yhteenvetona vastaus

paakysymykseen.
Muut taustakysymykset, joihin tutkimus pyrkii vastaamaan, ovat:
% Mita sijoitusmuotoja MiFID II -direktiivi koskee?
% Milla tavoin MiFID Il lisda lapinakyvyytta sijoitustoiminnassa?
< Miten MiFID Il on muuttanut sijoituspalveluiden tarjoajien toimintaa?

« Miten sijoituspalveluyritysten asiakkaat ovat reagoineet MiFID Il:n mukana tulleisiin

toimintatapojen muutoksiin?
¢ Onko uudistus lisannyt asiakkaiden luottamusta?
% Onko direktiivilla ollut positiivinen vaikutus yksityissijoittamiseen?

MiFID Il on EU-direktiivi, jonka perusteella kaikkien Euroopan unionin jasenmaiden on laa-
dittava omat lainsaadantonsa. Koska direktiivilla on merkittavia vaikutuksia sijoitustoimin-
taan ja sijoituspalvelujen tarjontaan, aiheeseen liittyen on tehty useita opinnaytetoita. Mo-
net aiheesta tehdyista tutkimuksista keskittyvat oleellisesti MiFID Il -direktiivin vaikutuksiin
sijoittajansuojassa ja sijoituspalvelutoiminnassa. Suurin osa tallaisista tutkimuksista on
tehty joko direktiivin voimaanastumisvuonna tai jopa sitd edeltavasti. Tassa opinndyte-
tydssa haluttiin 1ahtea tarkastelemaan MIFID Il -direktiivin vaikutuksia sijoittaville tai sijoit-
tamista harkitseville ei-ammattimaisille yksityishenkildille ja esitella ne ammatillisesta na-
kékulmasta. Opinnaytetydn haastatteluissa saatuja vastauksia voidaan pitaa valittujen tut-
kimuskysymysten kannalta merkittaving, silla direktiivia oli sovellettu sijoituspalveluyrityk-
sissa haastattelujen suorittamishetkelld jo l&hes kolme vuotta. Saadut tutkimustulokset pe-
rustuvat siis nain ollen alan ammattilaisten laajaan kokemuspohjaan MiFID Il -direktiivin

vaikutuksista.

Tutkimuksen paapaino on siina, miten direktiivi hydodyttad ei-ammattimaisia yksityissijoitta-

jia. Opinnaytetydn on tarkoitus kayda lapi selkokielisesti seuraavat asiat:
% Sijoittaminen ja yleisimmat rahoitusinstrumentit

% Sijoituspalvelumuodot

% Sijoittajansuoja

% MIFID Il -direktiivin vaikutukset sijoituspalveluiden tarjontaan

< Pankki X:n asiantuntijoiden haastatteluiden tulokset



s Johtopaatodkset tuloksista

« Yhteenveto tutkimuksen teoriaosuuden ja haastatteluiden pohjalta
1.3 Tutkimusmenetelmat

Tutkimus tehdaan laadullisena eli kvalitatiivisena tutkimuksena. Tutkimus koostuu teoria-
osuudesta ja pankin X asiantuntijoiden haastatteluiden vastausten purkamisesta, seka nii-
den perusteella tehtavista johtopaatoksista, jotka vastaavat asetettuihin tutkimuskysymyk-
siin. Teoreettiseen viitekehykseen on keratty ja referoitu tutkimuksen kannalta oleellisia ja
tarkeita tietoja eri lahteista. Teoriaosuudessa esitellaan aiheita ja kasitteita, jotka ovat
pohjana tutkimuskysymyksille, ja joiden perusteella haastatteluiden vastauksia analysoi-

daan.

Asiantuntijoiden haastattelut suoritetaan puolistrukturoituna teemahaastatteluina. Puo-
listrukturoidulle haastattelulle on ominaista, ettd kysymyksille ei esiteta erillisid vastaus-
vaihtoehtoja, vaan haastateltava saa vastata niihin omin sanoin. Téma mahdollistaa moni-
ulotteiset, laajat ja vapaamuotoiset vastaukset. Puolistrukturoiduissa haastatteluissa kysy-
mysjarjestysta ja kysymysten sanamuotoja on mahdollista vaihdella haastateltavien valilla.
Teemahaastattelu on puolistrukturoitu haastattelun tyyppi. Teemahaastatteluissa haasta-
teltaville esitetdan avoimia aihepiireihin liittyvia kysymyksia. Kysymysten muodot saavat
siis vaihdella eri haastateltaville, kunhan niiden teemat pysyvat samoina. Tallaisissa haas-
tatteluissa haastattelijalla on suuri rooli tulosten saamisen kannalta, silla saatavat vastauk-
set ja niiden merkitykset syntyvat haastattelijan ja haastateltavan vuorovaikutuksessa.
(Hirsjarvi & Hurme 2015, 47-48.)

1.4 Opinnaytetydn rakenne

Opinnaytetydn rakennetta mallinnetaan kuviossa 1.



Johdanto

¢ Opinndytetyon taustat
e Tutkimuksen tavoitteet
¢ Kysymykset
¢ Aiheen rajaaminen
e Tutkimusmenetelmat
e Tutkimuksen rakenne

‘ P

Teoreettinen viitekehys

e Sijoittaminen ja rahoitusinstrumentit
e Sijoituspalvelut
e MiFID-direktiviit ja sijoittajansuoja

Tutkimus

e Tutkimuksen ja haastateltavien taustat
* Haastattelujen tulokset

* Johtopaatokset

e Jatkotutkimusehdotukset

e Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Yhteenveto

Kuvio 1. Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytetyd koostuu neljasta paaosiosta, joita ovat johdanto, teoreettinen viitekehys,
empiirinen tutkimus ja yhteenveto. Ty6 alkaa johdannolla, jossa esitelldan tdman opinnay-
tetydn taustat, tutkimuksen tavoitteet ja siind sovellettavat menetelmat, seka koko tutki-
muksen rakenne. Teoreettinen viitekehys esittelee tutkimuksen kannalta merkittavia tie-
toja, joista on hyotya tutkimuksessa saatujen tulosten tarkastelussa, niista tehtavissa joh-
topaatdksissa seka yhteenvedossa. Teoreettisen viitekehyksen nelja paakappaletta kasit-
televat sijoittamista ja rahoitusinstrumentteja, sijoituspalveluita, sijoittajansuojaa ja MiFID -
direktiiveja. Tutkimusosiossa esitellaan ensin tutkimuksen ja haastateltavien taustat, sitten
haastattelujen tulokset aihepiireittdin. Tulosten jalkeen esitellddn niiden pohjalta tehdyt
johtopaatokset, seka pohditaan jatkotutkimusehdotuksia. Taman jalkeen arvioidaan viela
tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti. Opinnaytetydn viimeinen paaosio on yhteenveto
koko tutkimuksesta. Opinnaytetyon rakennekuvio ei esittele kaikkia siina ilmenevia alaotsi-
koita. Kaikki opinnaytetydn kappaleiden otsikot ja alaotsikot I6ytyvat sisallysluettelosta.



2 SIJOITTAMINEN JA RAHOITUSINSTRUMENTIT
2.1 Sijoittamisen maaritelma

Sijoittamisella tarkoitetaan paaasiassa rahoitusvalineilld tehtavia liiketoimia voitontavoitte-
luperusteisesti. Esimerkiksi yhtididen osakkeiden ostaminen on sijoittamista. Ostetuilla
osakkeilla sijoittaja usein tavoittelee tuottoa, joka seuraa yhtién arvonnoususta ja jonka
asiakas voi realisoida eli rahastaa tassa tapauksessa joko myymalla omistamiaan osak-
keita tai odottamalla mahdollista osingonmaksua. (Vero, 2020.) Yleisimpiin sijoitusmuotoi-
hin lukeutuvat muun muassa osakkeet, rahastot, joukkovelkakirjalainat ja johdannaiset
(Sijoitustieto 2018).

2.1.1  Ammattimainen ja ei-ammattimainen sijoittaminen

Sijoittaja-asiakkaat voidaan jakaa ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin sijoittajiin. Ammatti-
maisten sijoittajien maaritelma esitelldan yksityiskohtaisesti sijoituspalvelulaissa. Ammatti-
maisia sijoittajia ovat esimerkiksi kaikki Suomessa toimiluvan varassa toimivat sijoituspal-
veluyrittajat ja -yritykset, luottolaitokset, rahastoyhtiot ja varainhoitajat. Lisaksi muun mu-
assa porssit, arvopaperikeskukset, vakuutusyhtiét, tydeldkevakuutusyhtiot, elakesaatiot ja
-kassat, seka tietyt kriteerit tayttavat suuryritykset luetaan myds ammattimaisiksi sijoitta-

jiksi. Suurin osa yksityishenkil6ista lasketaan kuitenkin ei-ammattimaisiksi sijoittajiksi.

Ei-ammattimaiset sijoittajat ovat usein ammattimaisen sijoittajan, kuten sijoituspalveluyri-
tyksen asiakkaita. (Sijoituspalvelulaki 747/2012, 23 §.) Ei-ammattimaisia sijoittajia ovat siis
yleisimmin yksityishenkil6t, mutta myds pienet yhtiot ja yhdistykset. Edella mainittujen li-
saksi myos kunnat, kuntayhtymat ja seurakunnat lasketaan ei-ammattimaisiksi sijoittajiksi.
Ei-ammattimaisten sijoittajien etuna on laaja sijoittajansuoja. Lisaksi kaikki ei-ammattimai-
siksi sijoittajiksi lukeutuvat ovat Sijoittajien korvausrahaston suojan piirissa. Sijoittajan-
suoja kattaa ei-ammattimaisten sijoittajien tapauksessa sijoituspalveluiden tarjoajien

osalta laajimmin eri velvoitteita, joita ovat esimerkiksi selonotto- ja tiedonantovelvollisuus.

Ammattimainen sijoittaja voi pyytaa sijoituspalvelun tarjoajalta tulevansa kohdelluksi ei-
ammattimaisena sijoittajana palveluntarjoajan tekeman arvion perusteella. Sijoituspalve-
luntarjoaja on aina velvollinen muuttamaan ammattimaisen sijoittajan aseman ei-ammatti-
maiseksi, jos sijoittaja-asiakas ei tdytd ammattimaisen sijoittajan kriteereja. Muutoin paa-
tos ammattimaisen sijoittajan luokittelusta ei-ammattimaiseksi tehdaan sijoituspalvelun
tarjoajan oman arvion perusteella. Samoin ei-ammattimainen sijoittaja voi pyytaa tule-

vansa kohdelluksi ammattimaisena sijoittajana joko yleisesti tai jonkin tietyn sijoituspalve-



luyrityksen tarjoaman palvelun kohdalla. Pyyntd tulla kohdelluksi ammattimaisena sijoitta-
jana taytyy antaa sijoituspalveluyritykselle kirjallisena, ja mydntava paatdés voidaan sijoi-
tuspalveluyrityksen osalta tehda, jos sijoittaja tayttaa riittavissa maarin sijoituspalvelulakiin
kirjatut kriteerit ammattimaiseksi sijoittajaksi luokittelemiseen. Myonteiseen paatdkseen
vaikuttaa my0s arvio siita, etta sijoittaja-asiakas on kykenevainen itsenaiseen sijoittami-
seen ja han ymmartaa sijoitustoiminnan riskit. Paatoksen ollessa mydnteinen, sijoituspal-
veluyrityksen on informoitava asiakasta kirjallisesti menettelytapoihin tulevista muutok-
sista, seka tuoda selkeasti ilmi, ettd Sijoittajien korvausrahasto ei koske ammattimaisia si-
joittajia. (Nousiainen & Sundberg 2013, 6.6.2.)

2.1.2 Sijoittajien korvausrahasto

Sijoittajien korvausrahaston tarkoituksena on nimensa mukaisesti korvata ne ei-ammatti-
maisen sijoittajan saatavat, joita sijoituspalvelun tarjoaja ei kykene maksamaan asiakkaal-
leen tiettyjen taloudellisten syiden takia. Tallaisia syita ovat esimerkiksi sijoituspalveluyri-
tyksen hakeutuminen konkurssiin, pysyvaksi arvioitu maksukyvyttdmyys ja yrityssanee-
raus. Arvion siita, onko asiakas oikeutettu Sijoittajien korvausrahastolta saatavaan kor-
vaukseen, suorittaa Finanssivalvonta. Asiakkaan on kuitenkin ensin itse ilmoitettava Fi-
nanssivalvonnalle tilanteesta, jonka perusteella han katsoo olevansa oikeutettu saata-
viensa korvaukseen. Sijoittajien korvausrahasto maksaa korvauksiin oikeutetulle asiak-
kaalle 90 prosenttia niiden saatavien summasta, jotka sijoituspalveluyritys jai asiakkaal-
leen velkaa. Korvaukset yhdelle sijoittajalle voivat olla kuitenkin enintaan 20 000 euroa
yhta palveluntarjoajaa kohti. Korvausrahaston rahavarannot koostuvat pdaasiassa sijoi-

tuspalveluyritysten maksamista kannatusmaksuista (Turtiainen 2018, 74-75.)
2.2 Rahoitusinstrumentti

Rahoitusinstrumenteilla, eli rahoitusvalineilld on laissa hyvin tarkka ja laaja-alainen maari-
telma. Yksityiskohtaisimmin eri rahoitusvalineet esitellaan sijoituspalvelulaissa (747/2012)
ja arvopaperimarkkinalaissa (746/2012). Paapiirteittain rahoitusinstrumenteiksi luetaan si-
joituspalvelulaissa arvopaperimarkkinalain mukaiset vaihdantakelpoiset arvopaperit, kuten
osakkeet, rahasto-osuudet ja joukkovelkakirjat, mutta myos arvopaperimarkkinalain maari-
telman ulkopuolelle jaavat vaihdantakelvottomat arvopaperit. Muita sijoituspalvelulain tar-
koittamia rahoitusvalineita ovat edelld mainittujen lisaksi erilaiset johdannaissopimukset,
kuten optiot ja termiinit, sekd hinnanerosopimukset ja paastdkauppajarjestelmassa tun-
nustetut paastéoikeudet. (Sijoituspalvelulaki 747/2012, 148.)



2.2.1 Osakkeet

Osake on osakeyhtion liikkeelle laskema arvopaperi, joka on yhtién oman padoman ehtoi-
nen. Osake tarkoittaa siis omistusosuutta osakeyhtiosta ja sen padomasta. Osakkeisiin
sijoittava henkilo vastaa yhtidsta vain sijoittamansa padoman muodossa, eika han ole itse
vastuussa yhtién velvollisuuksista. Osakkeenomistajat ovat kuitenkin oikeutettuja saa-
maan yhtidsta osinkoja osingonjaon tapahtuessa, ja heillda on usein myds etuoikeus mer-
kita eli ostaa yhtion uusia osakkeita, joita yhti6 laskee liikkeelle jarjestdessaan osakean-
teja. Lisaksi osakkeenomistajat ovat oikeutettuja osallistumaan ja kayttamaan aanivaltaa
yhtion jarjestamissa yhtiokokouksissa. Niitd osakkeita, joilla kdydaan kauppaa joko pors-
sin sdannellyilld markkinoilla tai monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa, voidaan

kutsua tarkemmin myo6s noteeratuiksi osakkeiksi. (Nousiainen & Sundberg 2013, 8.4.2.)

Osakesijoittamiseen liittyy useita riskeja. Pérssinoteerattujen osakkeiden arvo voi vaih-
della voimakkaasti kumpaankin suuntaan, minka vuoksi osakkeisiin sijoittamisessa on
aina korkeiden tuottomahdollisuuksien lisaksi myos korkea arvonalenemisen riski.
(Osuuspankki 2020.) Tallaista yksittaisten osakkeiden ominaista arvonvaihtelualttiutta kut-
sutaan myds osakeriskiksi. Toinen osakesijoittamiseen liittyva riski on markkinariski.
Markkinariskilla tarkoitetaan pdrssin suhdannevaihteluista johtuvaa vaikutusta yksittaisten
osakkeiden arvonkehitykseen. Toisin sanoen, pdrssikurssien ollessa noususuhdanteessa,
myos yksittaisten osakkeiden arvo nousee. Samaten yksittaisten osakkeiden arvo laskee
laskusuhdanteen vallitessa arvopaperimarkkinoilla. Sita vaikutusta, mika yhtion menesty-
misella tai menestymattéomyydella on yhtién osakkeen arvoon, kutsutaan puolestaan yri-
tysriskiksi. (Nousiainen & Sundberg 2013, 8.4.2.) Yksittaisiin osakkeisiin sijoittamiseen liit-
tyy my®ds likviditeettiriski, jonka aste riippuu siitd, kuinka nopeasti sijoitus on muutettavissa
rahaksi (Heikkila 2019).

Osakkeenomistajilla on loppukadessa aina riski menettaa kaikki yhtiéon sijoittamansa
paaoma, jos kyseessa oleva yhtio paatyy konkurssiin. (Nousiainen & Sundberg 2013,
8.4.2.) Osakesijoittamisen riskitasoa voidaan alentaa hajauttamalla, eli sijoittamalla usei-
siin eri yhtididen osakkeisiin. Osakesalkkujen hajauttaminen olisi kannattavuuden kan-
nalta suotuisaa tehda usein niin, etta sijoittajan osakesijoitukset kohdistuvat eri toimialojen

ja eri maantieteellisilla alueilla toimivien yhtididen osakkeisiin. (Osuuspankki 2020.)

2.2.2 Rahastot

Sijoitusrahastot ovat useista eri arvopapereista, kuten osakkeista ja joukkovelkakirjoista
koostettuja sijoituskohteita. Rahastojen muodostamisesta vastaavat rahastoyhtiot. Rahas-

tosijoittaminen toimii niin, ettd rahastoyhtiot sijoittavat asiakkailta yhteen kerattyja varoja



hajautetusti eri rahoitusinstrumentteihin. Tallaisia sijoittamisen kohteena olevia tarkoin va-
likoitujen arvopaperien kokoelmia kutsutaan siis rahastoiksi. Rahastosijoittaja omistaa si-
joitustaan vastaavan osuuden rahastosta. Kaikki tiettyyn rahastoon kohdistetut sijoitukset,

eli rahasto-osuudet maarittavat yhdessa rahaston padoman kokonaisuudessaan.

Rahastopaaoman vaihtelu aiheutuu uusista rahasto-osuuksista eli rahastoon tehdyista si-
joituksista, sekad asiakkaiden tekemista sijoittamiensa padomien poislunastamisista. Ra-
haston arvoon puolestaan vaikuttavat siihen kuuluvien rahoitusvalineiden arvonvaihtelut
finanssimarkkinoilla sekéa korkomuutokset. Asiakkaan rahasto-osuuden arvo voidaan las-
kea suhteuttamalla kyseisen asiakkaan omistusosuus rahaston kokonaisarvoon. Rahasto-
yhtio vastaa rahaston varainhoidosta, muttei omista itse rahastoa, silla kaikki rahaston
paaoma on peraisin asiakkailta. Kaikkia rahaston padomavaroja sailytetaan sailytysyhtei-

sdssa. Sailytysyhteisd on lisaksi vastuussa rahastoyhtion varainhoidon valvomisesta.

Rahastoissa tuotto perustuu rahaston sisaisten sijoituskohteiden arvonkehitykseen, osin-
koihin ja korkoihin. Rahastosijoittamisen isoimpana etuna voidaan pitaa sijoituskohteiden
hajauttamisesta johtuvaa alhaisempaa riskitasoa. Riskien osalta rahastoihin sijoittamiseen
liittyy paljolti samat riskit kuin osakkeisiinkin. Lisaksi korkorahastoja koskee omalta osal-
taan korkoriski, ja euroalueen ulkopuolelle tehtyja rahastosijoituksia puolestaan valuutta-
riski.

Sijoitusrahastojen jaottelu tapahtuu esimerkiksi rahaston sisaisten sijoituskohteiden, seka
rahastokohtaisen saantelyn ja sijoituspolitikan perusteella. Eri sijoitusrahastotyyppeja

ovat muun muassa:

e Lyhytkorkoiset rahastot

o Pitkakorkoiset rahastot

e Osakerahastot

¢ Yhdistelmarahastot

¢ Indeksirahastot

¢ Rahasto-osuusrahastot

o ETF-rahastot (Porssisaatio 2015.)

Korkorahastot jaetaan yleisesti lyhyen ja pitkan koron rahastoihin. Lyhytkorkoisissa rahas-
toissa asiakkaiden varat sijoitetaan lyhytaikaisiksi luettaviin rahoitusinstrumentteihin, joita
ovat esimerkiksi valtioiden, pankkien ja yritysten korkoinstrumentit. Lyhytkorkoisten rahas-

tojen sijoitusten laina-ajat ovat normaalisti korkeintaan vuoden mittaisia. Sisaisesti lyhyen



koron rahastot jakautuvat laina-aika- ja liikkeellelaskijaperusteisesti kateis- ja rahamarkki-
narahastoihin, seka muihin lyhytkorkoisiin rahastoihin. Pitkakorkoisissa rahastoissa sijoi-
tuskohteina ovat puolestaan yli vuoden laina-ajan korkoinstrumentit, kuten yritysten, valti-

oiden ja julkisyhteis6jen joukkovelkakirjalainat. (SEB 2013b.)

Osakerahastoissa rahasto koostuu nimensa mukaisesti eri yhtididen osakkeista. Osakera-
hastojen jaottelua voidaan tehda esimerkiksi markkina-alueen, toimialan tai yhtién koon
perusteella. (Porssisaatio, 2015.) Lisaksi rahastoille ominaista sijoituskohteiden hajautta-
mista tehdaan myds naiden jaotteluperusteiden valilla (SEB 2013b). Osakerahastosijoitta-
misessa rahaston varat voidaan siis kohdistaa tietylle alueelle, kuten esimerkiksi Suo-
meen, Eurooppaan tai Aasiaan. Rahastoyhtio voi my0s sijoittaa rahaston varat tietylle toi-
mialalle, kuten metsa- tai Iadketeollisuuteen. Rahaston sijoituspolitiikka voi myds liittya ja-
otellusti yhtididen kokoon, kuten pieniin, keskisuuriin tai suuriin yrityksiin. Kussakin osake-
rahastossa on siis oma tarkoin maaritelty sijoituspolitikkansa, jonka perusteella rahaston

sijoituskohteet valitaan ja hajautetaan. (Porssisaatio 2015.)

Yhdistelmarahastot koostuvat osakkeista ja korkoinstrumenteista. Siihen, missa suh-
teessa rahaston osake- ja korkosijoituksia tehdaan, vaikuttaa markkinatilanne. Yhdistel-
marahastoilla on tyypillisesti prosentuaalisesti maaritellyt osake- ja korkosijoitusten valis-
ten suhteiden painoarvo- ja painoarvovaihtelurajat. (SEB 2013b.) Jos yhdistelmarahastolle
ei ole asetettu naita rajoja, sen painoarvot maaraytyvat pelkastaan markkinatilanteen mu-
kaan. Lisaksi yhdistelmarahaston saanndissa tulee maaritella rahaston sijoituskohteiden

maantieteellinen kohdentaminen. (Pérssisaatié 2015.)

Indeksirahastossa rahaston varat sijoitetaan rahastoyhtion toimesta jonkin tietyn indeksin
osakkeisiin, indeksin mukaisilla painoarvoilla. Esimerkiksi markkina-arvopainotteisessa in-
deksissa sijoitettavien osakkeiden valiset suhteet, eli painot, ovat verrannollisia kyseisen
indeksin osakkeiden markkina-arvo-osuuksiin. Toisin sanoen suurimmilla yrityksilla on tal-
laisissa indekseissa suurin paino, ja ndin ollen myds suurin osuus indeksissa. Indeksira-
hastot seuraavat siis sijoituksissaan indekseja niiden osakesisaltéineen ja valisine suhtei-
neen. Osakkeiden painotusta ja valikoimaa muutetaan tarvittaessa indeksirahastoissa

seurattavan indeksin mukaisesti muutaman kerran vuodessa. (Sijoittaja.fi 2020a)

Rahasto-osuusrahastot ovat rahastoja, jotka sijoittavat toisiin rahastoihin. Tallaisissa ra-
hastoissa hajauttaminen on kaytanndssa perinteisia rahastoja laajempaa, ja siksi myo6s
alempiriskista. Rahasto-osuusrahastoilla on tarkat ehdot hajauttamiselle sijoitusosuuksien
suhteen. Jos tdman tyyppisen rahaston osuudet poikkeavat ndissa ehdoissa maarite-

tyista, kyseessa on erikoissijoitusrahasto.
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ETF-rahastot (Exchange Traded Funds) ovat poérssinoteerattuja rahastoja, joilla kdydaan
porssissa kauppaa samantapaisesti kuin osakkeillakin. ETF-rahastoja voivat olla niin ta-
valliset, kuin erikoissijoitusrahastotkin, ja niiden kautta on mahdollista sijoittaa hyvin laa-
jaan valikoimaan kohteita. (Pdrssisaatié 2015.) ETF:ien etuihin lukeutuvat muun muassa
pienet kulut, tuotteiden laaja tarjonta, sijoitusten helppo hajauttaminen ja hyva likviditeetti.
Haittoihin puolestaan lukeutuvat muun muassa ETF-rahastojen hankala vertailtavuus ja

potentiaalisesti korkeat toimeksiantokulut sijoituspalveluyrityksissa. (Sijoittaja.fi 2020b.)
2.2.3 Joukkovelkakirjat

Joukkovelkakirjalaina on pidemman ajan sijoitustuote. Yleensa vahimmaissijoitusaika
joukkovelkakirjalainalle on vuodesta kahteen vuotta ja vahittaissijoitusten summat vaihte-
levat 1000 eurosta ylospain. Joukkovelkakirjalaina koostuu liikkeeseenlaskijan sijoittajilta
ottamista pienemmista lainoista. Sijoittaja siis lainaa sijoittamansa rahat lainan liikkkee-
seenlaskijalle korkoa vastaan. Joukkovelkakirjalainalle maksetaan niin sanottua kuponki-
korkoa, eli nimelliskorkoa. Korkoa maksetaan sijoitukselle joko vuosittain tai vuosineljan-
neksittain. Joukkovelkakirjalainan etuihin kuuluvat heti sijoituksen alussa tiedossa oleva
tuotto, sijoitusten eri pituiset laina-aikavaihtoehdot, seka erilaisten riskiluokitusten lainojen
valikoima. Sijoitus on myods myytavissa kesken laina-ajan, eli sijoitukseen ei tarvitse sitou-

tua koko laina-ajaksi.

Riskit joukkovelkakirjalainalle vaihtelevat lahes riskittémasta korkeariskiseen sijoitukseen.
Matalan riskin sijoitukseen kuuluvat 1ahinna valtion tai kuntien liikkeeseen laskemat jouk-
kovelkakirjalainat. Kuntien joukkovelkakirjalainat takaa Kuntarahoitus Oyj, jonka luotto-
luokka on AAA. Korkean riskin sijoituksiin kuuluvat yrityslainat, jotka voidaan viela jakaa
kahteen luokkaan; Investment Grade, johon lukeutuvat vakavaraiset yritykset, seka High
Yield, johon kuuluvat korkean riskin yrityslainat. Yrityslainoista Investment Grade-luok-
kaan kuuluvat lainat ovat matalampikorkoisia, koska yritykset ovat vakavaraisia ja lainan
takaisinmaksu on varmempaa kuin High Yield-luokan yrityksilla. Yrityslainoja hinnoitel-
lessa luottoluokituksella on suuri merkitys - mitd parempi luottoluokka, sita pienempi riski

on yrityksen toiminnan kaatumiselle laina-aikana.

Yrityksen liikkeeseen laskemalla joukkovelkakirjalainalla ei ole takaajaa, joten sijoittajalla
on mahdollisessa konkurssitilanteessa heikompi asema kuin vakuuden haltijalla. Joukko-
velkakirjalainoihin liittyy muutamia riskeja, jotka ovat luottoriski, eli pystyyko lainan liikkee-
seenlaskija maksamaan lainan takaisin, tdhan vaikuttavat luottoluokitus seka muun mu-
assa yrityksen maine velallisena. Toinen mahdollinen riski on korkoriski, eli korkojen las-
kiessa lainan hinta nousee ja korkojen noustessa lainan hinta laskee. Mita pidempi laina-

aika sijoituksella on, sitd suurempi on myds korkoriski. Tama johtuu siita, ettéd korkojen
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muutoksia on vaikea ennustaa, minka vuoksi korkoriski tulee huomioida laina-aikaa paa-
tettdessa. Joukkovelkakirjalainaan liittyy myos likviditeettiriski, eli kuinka nopeasti sijoitus
on muutettavissa rahaksi. Mitd suurempi likviditeetti joukkovelkakirjalainalla on, sita nope-
ampi se on muuttaa rahaksi. Pienempi likviditeetti tarkoittaa, etta sijoitus on hankalampi
muuttaa rahaksi ja etta kyseessa on yleisesti vahemman houkutteleva sijoituskohde. Sijoi-
tukseen kuuluu my6s mahdollisesti valuuttariski, mutta vain jos sijoitus on tehty toisessa

valuutassa.

Sijoitusobligaatiot ovat joukkovelkakirjalainoja, jotka koostuvat seka korkosijoituksesta etta
tuotto-osasta. Tallaista kokonaisuutta, joka on muodostettu vahintdan kahden sijoituskoh-
teen kesken paketiksi, kutsutaan struktuuriksi. Sijoitusobligaatio on nimellispaaomatur-
vattu sijoituskohde, eli likkeeseenlaskija maksaa sijoitetun padoman takaisin huolimatta
sijoituksen kehityksesta. Obligaation tuotto tehdaan siihen liitetylla tuotto-osalla. Sijoitus-
obligaatio on matalan riskin sijoituskohde, koska sijoittajan nimellispaaoma on turvattu.
Obligaatiot ovat maaraaikaisia seka kertalyhenteisia. Tama tarkoittaa sita, etta sijoitusobli-
gaation eraantymispaivana liikkeeseenlaskija maksaa sijoittajalle sijoittamansa paaoman
seka mahdollisen tuoton. Sijoitusobligaatioon sisaltyy riski pAdoman menettamisesta,
vaikka kyseessa onkin nimellispaaomaturvattu sijoitus. Nain voi kdyda esimerkiksi liikkee-

seenlaskijan mennessa konkurssiin kesken sijoituksen.

Joukkovelkakirjalainat ja sijoitusobligaatiot sopivat matalan riskin sijoittajalle, joka hakee
sijoitukselleen talletusta parempaa tuottoa. Molemmat sijoitusmuodot ovat maaraaikaisia,
mutta mahdollisia myyda kesken sijoitusajan. Sijoitusmuotoina ne ovat helppoja, koska ne
eivat vaadi markkinoiden jatkuvaa seurantaa, ja ovat lisdksi kustannustehokkaita saasta-
mistuotteita. (Danske Bank 2012.)

2.2.4 Johdannaiset

Johdannaisella tarkoitetaan johonkin tiettyyn sijoitustuotteeseen kohdistettua sopimusta,
joka oikeuttaa tai velvoittaa asiakkaan ostamaan tai myymaan kyseista instrumenttia sopi-
mushetkelld maaritellylld kauppahinnalla ennalta maarattyna ajankohtana tulevaisuu-
dessa. Johdannaisia voidaan kutsua myds johdannaissopimuksiksi. Johdannaissopimuk-
sessa kyseessa olevaa arvopaperia kutsutaan usein johdannaisista puhuttaessa kohde-
etuudeksi. Johdannaiset ovat siis rahoitusinstrumentteja, joiden arvo riippuu kohde-etuu-
tena olevan instrumentin arvosta ja arvonkehityksesta. Johdannaissopimuksen mukana
tulevat oikeudet ja velvoitteet riippuvat johdannaistyypista. Johdannaistyyppeja ovat muun

muassa optiot, termiinit, futuurit ja warrantit. (Nousiainen & Sundberg 2013, 8.4.5.)
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Johdannaisten kohde-etuuksia on tarjolla laidasta laitaan. Kohde-etuuksia johdannaisissa
voivat olla muun muassa niin osakkeet, valuutat, indeksit ja joukkovelkakirjalainat kuin
hyodykkeet, sahko ja jopa saailmitt. (Sijoitustieto 2015.) Kohde-etuuden arvo maaraytyy
instrumentin hintavaihtelun, korkotason muutosten ja muiden instrumentin arvoon vaikut-

tavien tekijdiden perusteella.

Optiot ovat johdannaisia, joissa tehty sopimus oikeuttaa haltijan, eli sijoittajan ostamaan
tai myymaan kohde-etuutta sovittuun kauppahintaan tiettynd myéhaisempana ajankoh-
tana. Optiossa johdannaisen haltijalla on siis oikeus, muttei velvollisuutta ostaa tai myyda
kohde-etuutta sovittuun hintaan sopimuksessa maaritettynd erapaivana. Esimerkiksi osto-
optiossa kohde-etuuden ostaminen on talldin kannattavaa vain, jos sen arvo on noussut
sopimuksen tekohetkesta, jolloin haltija voi ostaa instrumenttia nykyista arvoa halvem-
malla. Option asettaja, eli sitd myyva taho on aina velvollinen joko ostamaan tai myymaan
kohde-etuuden sopimuksessa maarattyna erapaivana haltijan paattaessa ostaa tai myyda

kohde-etuutensa.

Termiinit ovat samankaltaisia johdannaissopimuksia kuin optiot, mutta niissa on optioihin
verrattuna yksi merkittava ero. Termiinit velvoittavat haltijan joko ostamaan tai myymaan
kohde-etuuden sopimuksen mukaiseen hintaan sopimuksessa sovittuna ajankohtana.
Termiinit ovat siis johdannaisia, joiden kohde-etuuteen sijoittaja sitoutuu tekemaan liiketoi-
men sovittuun hintaan tietyn ajan kuluttua. Warrantit ovat optioista ja termiineista poiketen
porssilistattuja johdannaisia. Niihin liittyy optioiden tapaan osto- ja myyntioikeus, muttei
velvollisuuksia. (Nousiainen & Sundberg 2013, 8.4.5.)
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3 SIJOITUSPALVELUT
3.1 Sijoituspalvelun maaritelma

Sijoituspalvelu-termi on maaritelty tarkoin Suomen lainsdadanndssa. Sijoituspalvelun yksi-
tyiskohtainen maaritelma esitelldan sijoituspalvelulain (747/2012) 15. pykalassa. Sijoitus-
palvelulailla sdannellaan Suomessa kaikkien sijoituspalveluyritysten toimintaa. Sijoituspal-
velulain mukaan sijoituspalvelulla tarkoitetaan yleisesti esimerkiksi rahoitusinstrumenttei-
hin liittyvien toimeksiantojen vastaanottamista, valittdmista ja toteuttamista, omaisuuden-

hoitoa ja sijoitusneuvontaa asiakkaille.

Tyypillinen esimerkki sijoituspalvelusta on tilanne, jossa sijoittaja-asiakas haluaa ostaa ar-
vopapereita, kuten osakkeita, asioidessaan pankissa tai jossain muussa sijoituspalveluyri-
tyksessa. Osakkeiden ostamista varten sijoittaja antaa sijoituspalveluyritykselle toimeksi-
annon, jonka joko itse sijoituspalveluyritys toteuttaa tai tarpeen vaatiessa valittaa kolman-
nelle osapuolelle. Nykypaivana valtaosa tallaisista toimeksiannoista annetaan sijoituspal-

veluyrityksille verkossa.

Toisena esimerkkina sijoituspalveluista voidaan pitaa erilaisia omaisuudenhoitopalveluita.
Omaisuudenhoitopalveluita voidaan kutsua myds varainhoitopalveluiksi ja ne tarkoittavat
kaytannéssa samaa asiaa. Omaisuudenhoitopalvelut voidaan jakaa tdyden valtakirjan

omaisuudenhoitoon ja konsultatiiviseen omaisuudenhoitoon. Erot naiden varainhoitotyyp-

pien valilld perustuvat paaasiassa paatantavaltaan sijoituspaatoksissa.

Sijoituspalveluja ei saa tarjota ilman asianmukaista toimilupaa. (Finanssivalvonta 2018.)
Suomessa sijoituspalveluihin liittyvien toimilupien myéntamisesta vastaa Finanssivalvonta
(Finanssivalvonta 2020). Esimerkiksi pankeilla on oltava luottolaitostoimilupa, sijoituspal-
veluyrityksilla sijoituspalvelutoimilupa, seka rahastoyhtidilla ja vaihtoehtorahastojen hoita-
jilla toimiluvat sijoitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon harjoittamiseen. (Finanssivalvonta
2018.) Tallaisella toimiluvanvaraisuudella halutaan lisata luotettavuutta rahoitusmarkki-
noilla ja parantaa sijoittajansuojaa (Turtiainen 2018, 52). Sijoituspalveluyritykset ovat asi-
akkaille korvausvelvollisia tilanteissa, joissa vahinko on tapahtunut joko sijoituspalveluyri-
tyksen huolimattomuudesta tai tahallisesta vahingonaiheuttamisesta johtuen (Turtiainen
2018, 387).

Erilaisia sijoituspalvelumuotoja esitelldan kuviossa 2.



14

Toimeksiannot

- v
(SIJOITUSPALVELUT
4
tSijoitusneuvonta tOmaisuudenhoito

Kuvio 2. Sijoituspalvelumuodot

3.2 Toimeksiannot

Toimeksiannolla tarkoitetaan sijoituspalveluista puhuttaessa sijoituspalvelulaissa maaritel-
tyihin rahoitusvalineisiin kohdistuvaa tai niilld tehtavaa oikeustoimea, kuten vaihtoa tai
kauppaa. Sijoituspalveluyritykset vastaanottavat asiakkailta toimeksiantoja, ja mahdolli-
suuksien mukaan joko toteuttavat toimeksiannon, tai valittavat toimeksiannon eteenpain
kolmansille osapuolille toteutettavaksi asiakkaan lukuun. Toimeksiantoja voidaan siis vas-
taanottaa, toteuttaa ja valittaa. Toimeksianto katsotaan toteutuneeksi oikeustoimen tapah-
duttua. (Turtiainen 2018, 58.) Rahoitusvalineisiin tehtavia toimeksiantoja voidaan antaa
asiakkaiden osalta paitsi sijoituspalveluyrityksen fyysisessa sijainnissa, myos yrityksen

verkkosivuilla ja puhelimen valityksella.
3.3 Omaisuudenhoito

Sijoittajan antaessa sijoituspalveluyritykselle paatantavallan rahoitusinstrumentteihin koh-
distuvasta kaupankaynnistad omilla varoillaan, puhutaan t&yden valtakirjan omaisuudenhoi-
dosta. Talldin sijoittaja on antanut sijoituspalveluyritykselle luvan toimia omaisuudenhoita-
janaan ja tehda asiantuntijuuteen perustuvat sijoituspaatdkset hanen puolestaan. (Turtiai-
nen 2018, 51.) Tayden valtakirjan omaisuudenhoidolla, kuten sijoittamistoiminnalla
yleensa, tavoitellaan kasvua sijoittajan investoimalle padomalle. Vaikka tayden valtakirjan
omaisuudenhoidossa sijoituspalveluyritys valtuutetaankin tekemaan sijoituspaatokset asi-

akkaan puolesta, pystyy asiakas silti vaikuttamaan naihin paatoksiin omaisuudenhoitoso-
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pimuksessa antamalla sijoituspalveluyrityksen tietoon tavoitteensa ja rajoituksensa sijoi-
tustoiminnan suhteen. Tallaisia rajoittavia tekijoitd ovat esimerkiksi asiakkaan paattama

sijoitusaika, hanen toivomansa riskitaso ja odotukset paaoman tuotolle. (SEB 2013a.)

Konsultatiivisessa omaisuudenhoidossa asiakas paattaa itse rahoitusinstrumenteista, joi-
hin han haluaa sijoittaa, mutta voi ottaa myds vastaan vinkkeja ja suosituksia sijoitusneu-
vojalta. Sijoituspaatoksen tekeminen on kuitenkin konsultatiivisessa omaisuudenhoidossa
viimekadessa asiakkaalla itselldan eika tayden valtakirjan omaisuudenhoidon tavoin sijoi-
tuspalveluyrityksella. (Turtiainen 2018, 52.) Konsultatiivista omaisuudenhoitoa varten teh-
daan sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan valinen sopimus. Sopimuksesta kay ilmi ne va-
rat, jotka asiakas sijoittaa, ja siina kartoitetaan riskitaso, jonka rajoissa asiakkaan sijoitus-
toiminnan olisi suotavaa tapahtua. Yleensa tallaiseen sopimukseen merkitdan liséksi allo-
kaatiorajat, eli miten asiakkaan sijoitusten hajautus jakautuu sijoitettavien kohteiden va-

lilld, mutta asiakkaalla on paatantavaltansa vuoksi myds vapaus poiketa naista rajoista.

Periaatteessa konsultatiivinen omaisuudenhoito voidaan lukea sijoitusneuvonnaksi, silla
asiakas tekee itsendiset sijoituspaatdksensa usein perustuen sijoituspalveluyrityksen neu-
voihin, jotka perustuvat asiakkaan itsensa esittdmaan pyyntéon hanelle sopivasta sijoitus-
kohteesta. Esimerkiksi tilanne, jossa konsultatiivista omaisuudenhoitoa hyddyntava sijoit-
taja-asiakas kysyy omaisuudenhoitajaltaan jonkin tietyn rahoitusinstrumentin soveltu-
vuutta itselleen, tai kannattavuutta sijoittaa tdhan kohteeseen, lasketaan sijoitusneuvon-
naksi. Sijoitusneuvonta on siis oleellinen osa konsultatiivista omaisuudenhoitoa, mutta
asiakas saa itsenaisesti paattaa neuvojen hyddyntéamisesta tai hydodyntamatta jattami-
sesta. (Turtiainen 2018, 62-63.)

3.4 Sijoitusneuvonta

Sijoitusneuvonta maaritellaan sijoituspalvelulain mukaiseksi sijoituspalveluksi silloin, kun
sijoituspalveluyritys antaa asiakkaalle yksildityja neuvoja tai suosituksia rahoitusinstru-
mentteihin tehtavista liiketoimista. Yksilollisella suosituksella tarkoitetaan tassa yhtey-
dessa sellaista sijoituspalveluyrityksen antamaa suositusta, jossa otetaan huomioon asi-
akkaan yksildkohtaiset olosuhteet, ja jota tarjotaan niiden perusteella asiakkaalle soveltu-
vana ratkaisuna. Sijoitusneuvonnan kohteena on aina jokin rahoitusinstrumentti. Rahoi-
tusinstrumenttiin kohdistuva liiketoimi voi olla esimerkiksi ostaminen, myyminen, vaihtami-

nen, merkitseminen tai lunastaminen.

Sijoitusneuvonnasta voidaan siis puhua silloin, kun sijoituspalveluyritys on esittanyt asiak-
kaalle tarkan suosituksen johonkin tiettyyn rahoitusvalineeseen tehtavasta liikketoimesta,

kuten jonkin tietyn yrityksen osakkeiden ostamisesta. Sijoitusneuvo voi koskea niin yhta
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kuin useampaakin rahoitusinstrumenttia, kunhan suositeltujen rahoitusinstrumenttien on
katsottu olevan soveltuvia kyseiselle asiakkaalle ja annettu sijoitusneuvo on nain ollen yk-
sildllinen. Yksil6lliseksi sijoitusneuvonnaksi ei siis lasketa sellaisia neuvoja, jotka eivat ole
tarkasti johonkin tuotteeseen kohdistettuja, kuten esimerkiksi yleinen kehotus sijoittami-
sesta rahastoihin ilman selkeita tarkennuksia. Median eri kanavissa esitettyja sijoitussuo-
situksia ei nain ollen myoskaan lasketa sijoitusneuvonnaksi, silla ne eivat ole yksildllisia.
Ymmarrettavimmin sijoitusneuvonta on kyseessa silloin, kun siitd on sovittu sijoituspalve-
luyrityksen ja asiakkaan valilla, ja asiakkaan maksaessa sijoituspalveluyritykselle nimen-

omaan sovituista sijoitusneuvontapalveluista. (Turtiainen 2018, 60-62.)
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4 MIFID-DIREKTHVIT JA SIJOITTAJANSUOJA
41 MiFID I

Ensimmainen rahoitusvalineiden markkinat direktiivi (2004/39/EY), MiFID (tassa opinnay-
tetyossa selvyyden vuoksi mainittaessa MiFID | tai ensimméinen MIFID -direktiivi), astui
voimaan vuoden 2007 marraskuun alussa, sovellettavaksi kaikissa Euroopan unionin ja-
senmaissa. MiFID | -direktiivi kehitettiin lisdamaan sijoittajansuojaa ei-ammattimaisille si-
joittajille ja parantamaan markkinoiden toimivuutta lisdamalla kilpailua arvopaperimarkki-
noilla ja sijoituspalveluiden tarjonnassa. Direktiivilla pyrittiin lisdksi helpottamaan sijoitus-
palvelujen tarjontaa ja kaupankayntia rahoitusinstrumenteilla EU:n jdsenmaiden valilla, ja

siten yhdentaa rahoitusmarkkinoita Euroopan unionin alueella.

Sijoittajansuojaa MiFID | -direktiivi parantaa siten, etta se velvoittaa sijoituspalvelujen tar-
joajat selvittamaan sijoittajan taloudellista tilannetta, sijoittamistavoitteita ja arvioimaan si-
joittajan yleista tietotasoa sijoittamiseen liittyen seka kartoittamaan mahdollista aiempaa
kokemusta sijoittamisesta. Naiden tietojen pohjalta sijoituspalveluntarjoaja arvioi millaisia
palveluja sijoittajalle voidaan tarjota ja millaisiin rahoitusvalineisiin sijoittamista voidaan pi-
taa sijoittajan ei-ammattimaiseen luonteeseen nahden jarkevana ja edukkaana ratkaisuna.
Sijoituspalveluyritys ei saa tarjota niita tuotteita tai palveluita, joihin liittyen arvioiva sijoitus-
neuvoja kokee asiakkaalla olevan liilan vahan tietdmysta tai kokemusta, tai kykenematto-
myytta kantaa sijoitustyypin aiheuttamaa hanelle koituvaa taloudellista riskia. (Danske
Bank, 2020.)

4.2 MiFID I

Ensimmaisen MIFID -direktiivin korvaava paivitys MiFID Il (2014/65/EU) astui voimaan
3.1.2018. Vuoden 2008 finanssikriisin seurauksena MiFID | -direktiivista paljastui puut-
teita, joiden pohjalta MiFID Il, suomeksi rahoitusmarkkinoiden instrumentit Il -direktiivi, ke-
hitettiin. MiFID Il -direktiivilla pyritddn parantamaan sijoittajansuojaa entisestaan seka li-
saamaan rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta, lapinakyvyytta ja kestavyytta. (European Co-
mission, 2020.) Lisaksi direktiivi helpottaa vertailtavuutta eri sijoituspalveluiden valilla
(Danske Bank, 2020). Kaytanndssa MiFID Il -direktiivin avulla voidaan sijoittajansuojaa
parantamalla varmistaa, etta sijoittavalla henkil6lla on riittdvasti ymmarrysta rahoi-

tusinstrumentista, johon han on aikeissa sijoittaa (Nordnet 2020).

MiFID Il:n vaikutuksen piirissa on edeltavan direktiivin tapaan kaikkia laissa maaritettyja
rahoitusvalineitd koskeva kaupankaynti Euroopan unionin alueella (Nordnet 2020b).

MIFID Il koskee siis pelkastdaan rahoitusinstrumentteihin, kuten osakkeisiin, rahastoihin ja
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joukkovelkakirjoihin tehtavia sijoituksia. Tama tarkoittaa sita, etta esimerkiksi asuntosijoit-
taminen, saastotalletukset ja vakuutukset eivat osaltaan kuulu kyseisen direktiivin vaiku-

tuspiiriin. MiFID ll:lla on vaikutusta kaikkiin sijoituspalveluja kayttaviin henkiléihin, eli sijoi-
tuspalveluyritysten asiakkaisiin, seka kaikkiin sijoituspalveluita tarjoavien yritysten toimin-
taan. Esimerkkeina erilaisista sijoituspalvelumuodoista voidaan pitdad muun muassa sijoi-

tusneuvontaa, arvopaperien valitysta ja omaisuudenhoitoa. (Danske Bank 2020.)

MIFID Il on mahdollistanut Suomessa riippumattoman sijoitusneuvonnan. Riippumaton si-
joitusneuvonta tarkoittaa sita, etta sijoituspalveluyritys ei voi rajoittaa tuotteiden tarjontaa
asiakkaalle tarjoamalla pelkdstdan omia tuotteitaan. Toisin sanoen sijoituspalveluntarjo-
ajan on arvioitava riittdvan laaja maara saatavilla olevia rahoitusmarkkinoiden instrument-
teja. Niiden tulee edustaa tarpeeksi monipuolista erindisten sijoitustyyppien, liikkeellelaski-
joiden ja sijoitustuotteiden tarjoajien kirjoa, jotta asiakkaan sijoitustavoitteiden saavuttami-
nen voidaan mahdollistaa asianmukaisella tavalla. Riippumaton sijoitusneuvonta ei kuiten-
kaan kiella palveluntarjoajaa sisallyttamasta myos omia tuotteitaan asiakkaalle laadittuun
analyysiin markkinoilla saatavilla olevista potentiaalisista sijoituskohteista. Riippumatto-
muuden on kuitenkin oltava asiakkaalle perusteltavissa. Sijoituspalveluyritys on yhta lailla
velvollinen ilmoittamaan asiakkaalle selkeasti, jos tarjottava sijoitusneuvonta pohjautuu ai-
noastaan yrityksen omassa valikoimassa oleviin tuotteisiin, ja on nain ollen ei-riippuma-

tonta.

Sijoituspalveluyrityksiltd, jotka toteuttavat rippumatonta sijoitusneuvontaa, on kielletty niin
rahallisten kuin rahattomienkin etujen vastaanottaminen ja pitdminen muilta kuin itse asi-
akkaalta tai asiakkaan edustajalta. Riippumaton sijoituspalveluyritys ei siis saa ottaa kol-
mansilta osapuolilta kannustimia, kuten palkkioita tai provisioita tarjotessaan sijoitusneu-
vontaa asiakkaille. Tama menettelytapa tunnetaan myos nimelld kannustinkielto. (Turtiai-
nen 2018, 18-19.)

MIFID II -direktiivi velvoittaa sijoituspalveluyrityksia varmistamaan, etta henkiléstdn tyéteh-
tavakohtainen patevyys on riittavalla tasolla. Ammattipatevyysvaatimukset henkildstélle
ovat sijoituspalveluyritysten itse maarittamia. Sijoituspalveluyrityksissa tyoskentelevilta ei
vaadita lakiin perustuvasti alan koulutusta, mutta Finanssivalvonta ry:n suositus on, etta
kaikkien sijoituspalveluyrityksessa tyoskentelevien olisi suotuisaa suorittaa joko APV1- tai
APV2-tutkinto riippuen tydtehtavien vaativuudesta. APV1-tutkinto tunnetaan myods nimella
Sijoituspalvelututkinto, ja vaativampi APV2-tutkinto nimella Sijoitusneuvojan tutkinto. (Tur-
tiainen 2018, 96.) Sijoituspalvelututkinto on tarkoitettu erityisesti niille henkildille, jotka

tyoskentelevat tai tavoittelevat toita sijoituspalvelualan yrityksissa asiakaspalvelutehtavien
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parissa (APV-sijoitustutkinnot Oy 2020a). Sijoitusneuvojan tutkinto, joka on tarkoitettu sy-
ventavaksi jatkotutkinnoksi sijoituspalvelututkinnolle, on puolestaan suunnattu paaasiassa
haastavia asiakaspalvelu-, valvonta- ja esimiestehtavia hoitaville henkiléille, kuten varain-
hoitajille ja asiakaskontakteista huolehtiville sijoitusneuvojille (APV-sijoitustutkinnot
2020b). Sijoitusneuvojana toimivalla henkil6lla on oltava riittavan laaja-alainen tietamys
rahoitusmarkkinoista ja -valineista, jotta han voi perustella suosituksensa ja neuvonsa asi-
akkaan sijoitustoimille asiakkaalta kerattyjen tietojen pohjalta. Toisin sanoen sijoitusneu-
vojan on sijoitusneuvontaa antaessaan aina arvioitava kunkin rahoitusinstrumentin yksildl-

listd soveltuvuutta asiakkaalle, ennen kuin han voi ehdottaa niihin sijoittamista.

Sijoitusneuvojan tietdmykseen on sisallyttava rahoitusinstrumenttien yleiset ominaisuudet,
riskit seka verotusmenettely rahoitusinstrumentteihin kohdistuneiden liikketoimien seurauk-
sena. Lisaksi sijoitusneuvojalla on oltava hyva kasitys salkunhoidon perusteista ja eri kulu-
jen maaraytymisesta tarjoamissaan ja valittamissaan sijoituspalveluissa. (Turtiainen 2018,
96-97.)

MiFIR

Lyhenne MiFIR tulee englannin kielen sanoista Markets in Financial Instruments Regula-
tion, eli kyseessa on rahoitusmarkkinoiden instrumentit -asetus. Kyseinen Euroopan unio-
nin saados tuli voimaan samaan aikaan MIFID Il -direktiivin kanssa 3.1.2018 (European
Securities and Markets Authority, 2020). MiFIR on nimensa mukaisesti asetus, eli sita
noudatetaan kaikissa Euroopan unionin jdsenmaissa (Euroopan unioni, 2020). MiFIR:n

lainsdadannon keskitssa ovat markkinarakenteet (Turtiainen 2018, 18.)
4.3 Sijoittajansuoja

Sijoittajansuojaan sidoksissa olevia kasitteita esitelldan kuviossa 3.
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Sijoittajansuoja

Huolellisen

Selonottovelvollisuus Tiedonantovelvollisuus . .
toteuttamisen periaate

Kuvio 3. Sijoittajansuojan osatekijat (Pankki- ja rahoitussanasto 2020).

4.3.1 Selonottovelvollisuus ja tuntemistiedot

Voidakseen tarjota kullekin asiakkaalle sopivaa sijoituspalvelua sijoituspalveluyrityksen on
ensin tunnettava asiakkaansa. Sopivan sijoituspalvelun tarjoamisen takaamiseksi asiak-
kaalle sijoituspalveluyritykset noudattavat KCY- eli know your customer -periaatetta. Sijoi-
tuspalveluyritykset ovat velvollisia selvittamaan asiakkaan henkildllisyys- ja muut tunte-
mistiedot rahanpesun ja terrorismin ehkaisemiseksi. Kerattavien tietojen pohjalta tehdaan
myos asiakkaan luokittelu joko ammattimaiseksi tai ei-ammattimaiseksi asiakkaaksi, mika
maarittaa asiakkaan sijoittajansuojan laajuuden ja vaikuttaa seka asiakkaan etta sijoitus-
palvelun tarjoajan velvollisuuksiin. (Turtiainen 2018, 163.) Sijoituspalveluyritysten esitta-
mat tuntemistietokysymykset perustuvat rahanpesulakiin. Esimerkiksi pankkien on jo pel-
kastaan yksityishenkildlle peruspalveluasiakkuutta perustettaessa selvitettdva asiakkaalta

Finanssivalvonnan (2020) mukaan muun muassa seuraavat tuntemistiedot:

¢ Nimi, henkilotunnus, kansalaisuus, osoite

¢ Onko henkild itse, tai onko hanen lahipiirissaan (perhe, yhtibkumppanit) poliittisesti
vaikutusvaltaisia henkiloita

e Elamantilanne taloudellisen aseman kuvaamiseksi, eli onko asiakas esimerkiksi
tybssékéyvé, opiskelija tai eldkeldinen

e Onko kyseessa olevaan pankkiin perustettava asiakkuus paaasiallinen

e Mista asiakkaan tilin varat ja saapuvat rahaerat ovat peraisin

e Maaréllinen arvio asiakkaan normaalista maksuliikenteesta

¢ Maaraarvio ulkomaanmaksuista ja niiden perusteet.



21

Perustettavan asiakassuhteen kasittdessa muutkin kuin pelkat peruspankkipalvelut, voi-
daan palveluntarjoajan osalta katsoa tarpeelliseksi pyytaa edelld mainittujen tietojen li-
saksi muitakin tuntemistietoja. Esitettavien tuntemistietokysymysten laajuus riippuu asiak-

kaan tavoittelemista palveluista. (Finanssivalvonta 2020.)

Rahanpesulaissa on saadetty, etta sijoituspalveluyritys voi kerata asiakkaalta kevennetysti
tuntemistietoja, jos hanen asiakkuuteensa tai suoritettavaan liiketoimeen liittyen katsotaan
olevan alhainen riski rahanpesuun ja terrorismin rahoittamistoimintaan. Tama tarkoittaa
yksinkertaistettua asiakkaan tunnistamista. Sijoituspalveluyritys on yksinkertaistetun tunte-
misen tapauksessa yhta lailla velvollinen pitamaan asiakkaan tuntemistiedot ajan tasalla
asiakassuhteen edetessa. Lisaksi sijoituspalveluyritys on velvollinen pyytamaan tarvitta-
essa lisatuntemistietoja kevennettyjen tuntemistietojen asiakkaalta, jos hanen liiketoi-
miensa raja-arvot ylittyvat, tai jos han alkaa osoittaa kiinnostusta johonkin aiemmasta
poikkeavaan sijoituspalveluyrityksen tuotteeseen tai palveluun. (Turtiainen 2018, 214-
215.)

Kaikilla finanssipalveluita tarjoavilla liiketoiminnan harjoittajilla on lakisdateinen velvoite
tuntemaan ja tunnistamaan asiakkaansa. Finanssipalveluiden tarjoajiksi luetaan muun
muassa pankit, sijoituspalveluyritykset seka rahasto- ja vakuutusyhtiét. Sijoituspalveluyri-
tykset, kuten kaikki muutkin finanssipalvelun tarjoajat, ovat oikeutettuja kieltadytymaan pe-
rustamasta asiakassuhdetta seka tekemasta erinaisia sopimuksia ja lilkketoimia sellaisten
henkildiden kanssa, jotka kieltaytyvat tarvittavien tuntemistietojen antamisesta. (Finanssi-
valvonta 2020.) Sijoituspalveluista puhuttaessa selonottovelvollisuudella tarkoitetaan kui-
tenkin paaasiassa sijoituspalveluyrityksen tekemia selvityksia asiakkaan kokeneisuudesta
sijoittajana, sijoitustoiminnan yleistietamyksesta, taloudellisesta tilanteesta ja sijoitustavoit-
teista (Turtiainen 2018, 165).

Asianmukaisuusarviointi

Rahoitusvalineen tai palvelun asianmukaisuutta asiakkaalle on sijoituspalveluyrityksen
osalta arvioitava tilanteessa, jossa hanelle ollaan aikeissa tarjota jotain muuta sijoituspal-
velua kuin omaisuudenhoitoa tai sijoitusneuvontaa. Nain halutaan varmistaa, etta asiak-
kaalla on riittdva ymmarrys kohteesta, johon han on sijoittamassa, ja ettd han tiedostaa
siihen liittyvat riskit. Sijoituspalvelun tarjoajan on selvitettdva ei-ammattimaisen asiakkaan
sijoitustietamyksen osalta kyseessa olevalle asiakkaalle entuudestaan tutut rahoitusinstru-
mentit, liiketoimet ja sijoituspalvelumuodot. Sijoituskokemuksesta kerattavien tietojen
osalta asiakkaalta on puolestaan saatava tiedot aiemmista rahoitusinstrumentteihin teh-
dyista liiketoimista, seka selvitettava kyseisten suoritettujen liikketoimien aikavali, maara ja

frekvenssi. Asiakkaalle on annettava asianmukaisuusarviointitilanteessa yleisluontoinen
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varoitus, jos saatujen tietojen perusteella rahoitusvalineen ei katsota olevan hanelle asian-

mukainen.

Sijoituspalveluyritykset eivat ole asianmukaisuusarviointivelvollisia yksinkertaisiksi luetta-
vien rahoitusinstrumenttien tapauksissa, kunhan lilketoimiehdotus kyseisiin rahoitusvali-
neisiin tapahtuu oma-aloitteisesti asiakkaan puolelta ja sijoituspalveluyritys informoi asiak-
kaalle talldin olevansa velvoitukseton tekemaan asianmukaisuusarviointia. Yksinkertaisia
instrumentteja ovat muutamin poikkeuksin esimerkiksi sdénneltyjen markkinoiden osak-
keet, joukkovelkakirjat, rahamarkkinainstrumentit, sijoitusrahasto-osuudet ja strukturoidut
talletukset. (Turtiainen 2018, 200-202.)

4.3.2 Tiedonanto- ja neuvontavelvollisuus

Sijoituspalveluyrityksia koskee selonottovelvollisuuden lisaksi tiedonanto- ja neuvontavel-
vollisuus. Tiedonantovelvollisuuden keskiossa on se, etta sijoituspalveluyritysten henki-
|6st0 lisda asiakkaan tietoutta tarjottavien sijoituspalvelujen ominaisuuksista ja toimintape-
riaatteista, ja saa nain asiakkaan kehittamaan itsenaista sijoitusajatteluaan. Kertomalla
asiakkaalle esimerkiksi yleisimpien eri sijoitusmuotojen oleellisimmat piirteet voi asiakas
itse kasittaa, miksi jokin tietty sijoituskohde tai -tyyppi sopii hanelle paremmin kuin jokin
toinen. Sijoittaja-asiakkaan on lisdksi tarkedad ymmartaa riskit, joita sijoitusmuodot pitavat
sisallaan. Sijoituspalveluyrityksia sitova tiedonantovelvollisuus auttaa asiakkaita ymmarta-
maan sijoitustoimintaa paremmin riskien ja kannattavuuden kannalta. Tiedonantovelvolli-
suus ei kuitenkaan rajoitu sijoituspalveluyrityksissa pelkastaan edellda mainittuun, eli asiak-
kaan kannalta tarpeellisen sijoitustietotason varmistamiseen. Silla tarkoitetaan myoés pal-
veluntarjoajan velvollisuutta raportoida asiakkaalle ajantasaisesti niistd sopimukseen liitty-
vistd muutoksista, joita asiakassuhteen voimassaoloaikana tapahtuu. (Turtiainen 2018
164-165.)

Neuvontavelvollisuus on paljolti sidoksissa asiakkaiden tapauskohtaiseen tiedonantovel-
vollisuuteen. Neuvontavelvollisuudella tarkoitetaan sijoituspalvelun tarjoajan velvollisuutta
tarjota asiakkaalleen sellaista tapauskohtaista neuvontaa ja asiakkaan kannalta hyodylli-
sia tietoja, jotka eivat kuulu yleisen tiedonantovelvollisuuden piiriin. Toisin sanoen tiedon-
antovelvollisuus sitoo sijoituspalveluiden tarjoajat esittelemaan kaikille asiakkaiksi ryhty-
ville vahintaan yleisluontoiset paaasiat sijoittamisesta ja sijoitusmuodoista. Neuvontavel-
vollisuus puolestaan takaa sen, ettd asiakkaalle annetaan tiedoksi hanen yksildllisen tilan-
teensa, sijoitustietdmyksensa ja -kokemuksensa seka sijoitustavoitteidensa kannalta
oleellisia lisatietoja ja neuvoja tavoitteisiin paasemisen mahdollistamiseksi ja tarpeetto-

mien riskien ja haittojen valttdmiseksi. Selonottovelvollisuus on siis sidoksissa neuvonta-
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velvollisuuteen, silla sijoituspalveluyrityksen asiakkaalle antamien neuvojen on perustut-
tava selonottovelvollisuuden mukaisiin tietoihin asiakkaan taustoista. (Turtiainen 2018,
165-167.)

Raportointivelvollisuus

Sijoituspalveluyritykset ovat lain velvoittamia raportoimaan toiminnassaan asiakkaille suo-
ritetuista toimeksiannoista, omaisuudenhoitajan ominaisuudessa tehdyista salkunhoitotoi-
menpiteistd seka asiakkaan varojen sailyttamisesta. Raportointivelvollisuuden voidaan
katsoa olevan osa tiedonantovelvollisuutta. Se sitoo sijoituspalvelun tarjoajan raportoi-
maan asiakkaalle yrityksen ja asiakkaan valisen sopimussuhteen aikana tapahtuvista
muutoksista ja toimenpiteistd. Raportointivelvollisuuden tarkoituksena on siis pitaa sijoi-

tuspalveluja hyddyntava asiakas ajan tasalla sijoitustoimintaansa vaikuttavista tekijoista.

Toimeksiantojen kohdalla raportointivelvollisuus kasittda asiakkaan informoinnin saadun
toimeksiannon toteutumisesta tai toteutumattomuudesta, seka toimeksiannon toteutuessa
hinnan, jolla toimeksianto on asiakkaalle saatu tehtya. Liséksi toimeksiannon toteutuessa
asiakkaan tietoon on saatettava kaikki muut toimeksiannon toteuttamisesta aiheutuneet
kulut ja maksettavat palkkiot, seka asiakkaalle suoritetusta liiketoimesta koituvat velvolli-
suudet. Raportoinnista on kaytava myos ilmi muun muassa toimeksiannon luonne ja
maara, toteuttamisajankohta, kohteena olevan rahoitusinstrumentin hinta ja muut tiedot,
seka kokonaiskustannus. Kaikki edella mainitut tiedot on annettava asiakkaalle kirjalli-
sessa tai muussa pysyvassa muodossa, viimeistaan seuraavana arkipaivana toimeksian-

non toteutumisesta.

Omaisuudenhoidossa raportointi koskee paaasiassa asiakkaan sijoittajansalkkuun tehtyja
toimenpiteitd seka salkun arvonkehityksen ja tuoton seurantaa. Raportoinnista on myds
kaytava ilmi muun muassa ne rahoitusinstrumentit, joista sijoittajansalkku koostuu, seka
raportointijakson aikana muodostuneet erillis- ja kokonaiskustannukset seka erittely asiak-
kaan lukuun mahdollisesti saaduista erindisistd maksuista, kuten koroista ja osingoista.
Muut sijoituspalveluyrityksen lisaraportointivelvollisuudet riippuvat niista ehdoista, joita
asiakas on sopimuksessa maarannyt. Asiakas voi esimerkiksi pyytaa sopimuksessa omai-
suudenhoitajansa raportoimaan hanelle erikseen jokaisesta hanen lukuunsa tehdysta sal-
kunhoitoliiketoimesta, jolloin raportoinnissa noudatetaan pitkalti aiemmassa kappaleessa
esitellyn toimeksiantoraportointimenettelyn mukaista liiketoimimenettelya. Raportoinnin on
omaisuudenhoidon tapauksessa tapahduttava vahintaan neljannesvuosittain. Omaisuu-
denhoitaja on myos velvollinen ilmoittamaan asiakkaalleen, jos hanen sijoitussalkkunsa

arvo laskee kymmenella prosentilla raportointikauden aikana.
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Asiakasvaroilla tarkoitetaan niita rahoitusinstrumentteja ja muita rahavaroja, joita sijoitus-
palveluyrityksen asiakas omistaa ja sailyttaa kyseisessa yrityksessa, pois lukien luottolai-
tosten talletukset. Sijoituspalveluyritys on velvollinen raportoimaan asiakkaalleen kaikista
niista asiakasvaroista, jotka kyseisella asiakkaalla on yrityksessa sailytyksessa. Omaisuu-
denhoidon tapaan myds asiakasvarojen sailytyksessa raportoinnin tulee tapahtua vahin-
taan joka kolmas kuukausi. Jos asiakas on sopinut sijoituspalvelun tarjoajan kanssa omai-
suudenhoitopalveluista, asiakasvaroista raportointi voidaan sisallyttda omaisuudenhoitora-

portointiin, silld omaisuudenhoito tapahtuu asiakasvaroilla. (Turtiainen 2018, 306-314.)
4.3.3 Huolellisen toteuttamisen periaate

Sijoituspalveluyritykset ovat sitoutuneet laissa noudattamaan saamiensa toimeksiantojen
toteutuksissa best execution -periaatetta, joka tunnetaan suomeksi myos nimella huolelli-
sen toteuttamisen periaate. Periaatteen paaajatus on se, etta sijoituspalveluyrityksen on
aina toimittava asiakkaan eduksi parhaalla mahdollisella tavalla. Sijoituspalvelun tarjo-
ajalta odotetaan asiakkaiden keskuudessa ammattimaisuutta, rehellisyytta ja tasapuoli-
suutta. Best execution -periaatteelle on asetettu lainsdadanndssa kriteerit, joita sijoituspal-
veluyritysten tulee noudattaa periaatteen pohjalta kehittamiensa menettelytapojen muo-
dossa. Sijoituspalveluyritykset ovat siis itse vastuussa menettelytavoistaan. Menettelyta-

pojen tulee kuitenkin tayttaa ne kriteerit, joita huolellisen toteuttamisen periaate asettaa.

Kaytannossa huolellisen toteuttamisen periaate tarkoittaa siis niité toimintatapoja ja toi-
menpiteitd, joita sijoituspalveluyrityksen on noudatettava saavuttaakseen asiakkaan kan-
nalta paras mahdollinen tulos. Asiakkaan tavoitteiden ja muiden yksil6llisten ominaisuuk-
sien kannalta parhaaseen tulokseen paasemisen takaamiseksi sijoituspalveluyrityksen on
otettava huomioon erinaisia tekijoita toimeksiannon suorittamisessa. Naita tekijoita ovat
esimerkiksi toimeksiannon kokonaiskustannukseen vaikuttavat osatekijat, kuten hankitta-
van rahoitusvalineen hinta ja toimeksiannosta aiheutuvat kulut niin sijoituspalveluyrityksen
kuin kolmansien osapuolienkin osalta, seka toimeksiannon laajuus, luonne ja suorittamis-

nopeus.

Best execution -menettelyssa mittarina voidaankin pitda kokonaiskustannusta. Kokonais-
kustannus maaraytyy kaikista niista kuluista, jotka ovat toimeksiannon suorittamisen ja
asiakkaan edun sailymisen kannalta valttamattomia. Toimeksiannon on siis tapahduttava
asiakkaalle mahdollisimman pienin kustannuksin, mutta kuitenkin niin, ettd toimeksianto-
sopimukseen merkityt seikat eivat ole ristiridassa kokonaiskustannukseen vaikuttavien te-
kijdiden kanssa. Peruskulujen, kuten rahoitusinstrumentin hinnan ja sijoituspalveluyrityk-

sen omista palveluista aiheutuvien maksujen lisaksi kokonaiskustannuksessa tulee ottaa
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huomioon mahdollisen kolmannen osapuolen kautta hankittujen arvopaperien mukana tu-
levat kulut. Naita kuluja ovat muun muassa kolmannen osapuolen omat palvelumaksut,
asiakkaan kayttaman sijoituspalveluyrityksen kolmannelta osapuolelta veloittamat provi-
siomaksut seka toimitusmaksut. Jotta toimeksianto voidaan ensikddessa suorittaa best
execution -menettelyna, taytyy sijoituspalveluyrityksen arvioida riittavan laaja otanta muita
kauppapaikkoja. MiFID II -direktiivin my6ta voimaan astunut kannustinkielto estaa sijoitus-
palveluyrityksia vastaanottamasta muilta tahoilta erindisia rahallisia ja rahattomia palkki-
oita, etuja tai provisioita, joilla toimeksiannon toteutusta yritetdan ohjata tiettyyn kauppa-

paikkaan.

Sijoituspalveluyritysten harteilla on laatia ne periaatteet, joita noudattamalla paastaan toi-
meksiantojen toteutuksessa asiakkaan kannalta parhaaseen mahdolliseen tulokseen.
Nama yrityskohtaiset toteuttamisperiaatteet on laadittava sijoitusmuoto- ja sijoituspalvelu-
tyyppikohtaisesti. Yksityiskohtaiset seikat niista tiedoista, joita toteuttamisperiaatteiden on
sisallettava, esitelldadn MiFID Il -direktiivissa. Sijoituspalveluyrityksen on esiteltava toteut-
tamisperiaatteensa asiakkaalleen selkokielisesti ja riittavan kattavasti ennen toimeksian-
non varsinaista vastaanottamista. Lisaksi asiakkaan tulee tietaa, paljonko tarjottavat sijoi-
tuspalvelut hanelle kokonaisuudessaan kustantaisivat ja mista kustannukset koostuisivat.
(Turtiainen 2018, 403-406.)

Sijoituspalveluyrityksen on saanndllisesti arvioitava toteuttamisperiaatteitaan, jotta ne py-
syvat ajantasaisesti huolellisen toiminnan periaatteen mukaisina. Toteuttamisperiaatteita
on arvioitava vahintadan kerran vuodessa, mutta myods aina niihin oleellisesti vaikuttavien
muutosten tapahtuessa. Sijoituspalveluyritykset ovat velvollisia ilmoittamaan asiakkailleen
niistd muutoksista, jotka vaikuttavat toteuttamisperiaatteisiin ja eri toimeksiantojen kasitte-
lyihin. (Turtiainen 2018, 408.)
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5 TUTKIMUS MIFID Il -DIREKTIIVIN MERKITYKSESTA EI-AMMATTIMAI-

SELLE YKSITYISSIJOITTAJALLE

5.1 Tutkimuksen ja haastateltavien taustat

Tutkimuksen haastattelut suoritettiin viikoilla 38 ja 40, syyskuussa 2020. Haastatteluiden

pitamisesta oli sovittu haastateltavien kanssa etukateen ja haastatteluihin osallistuville oli

annettu tiedoksi niiden koskevan MiFID Il -direktiivia. Kaikki haastateltavat olivat sijoitus-

toiminnan parissa tydskentelevia henkilditd Pankissa X. Haastatteluihin osallistuvat haas-

tateltiin |api yksi kerrallaan. Haastattelut suoritettiin osallistujille heidan tyépaiviensa ai-

kana, pankin X neuvotteluhuoneiden yksityisyydessa. Haastatteluihin osallistuvilta pyydet-

tiin lupa &anittaa heidan vastauksensa. Aanitteista tehtyjen litterointien pohjalta kirjoitettiin

saadut vastaukset ja tehdyt johtopaatdkset tdhan tutkimukseen.

Ensimmaisena haastateltavilta kysyttiin heidan taustoistaan; mika on heidan asemansa

yrityksessa, millaisen koulutustaustan he omaavat ja kuinka pitka ty6kokemus heilla on

pankki- tai sijoitusalalta. Muiden taustatietojen kerddmisen ei katsottu olevan tutkimuksen

kannalta relevanttia. Haastateltavien taustatiedot esitellaan taulukossa 1.

Taulukko 1. Haastateltujen taustatiedot

Haastateltava 1
(14.9.2020)

Haastateltava 2
(14.9.2020)

Haastateltava 3
(30.9.2020)

Asema yrityksessa | Sijoituspaallikkd

(ammattinimike)

Sijoituspaallikkd

Myyntijohtaja

Koulutus AMK, tradenomi

Sijoituspalvelutut-
kinto (APV1)

Sijoitusneuvojan
tutkinto (APV2)

AMK, tradenomi

Sijoituspalvelutut-
kinto (APV1)

Sijoitusneuvojan
tutkinto (APV2)

Ylioppilas, merko-

nomi

Sijoituspalvelutut-
kinto (APV1)

Sijoitusneuvojan
tutkinto (APV2)

Tybkokemus alalta | Lahes seitseman
(vuosissa) vuotta pankissa,
josta nelja ja puoli
vuotta sijoitustehta-

vissa.

Kahdeksan vuotta

pankissa.

Pankkialalla yli 30
vuotta. Yli 20 vuotta
sijoitustehtavien pa-

rissa.
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5.2 Haastatteluiden tulokset

Haastatteluissa noudatettiin haastattelijan osalta teemahaastattelurunkoa (Liite 1), jonka
mukaisessa jarjestyksessa kysymykset esitettiin kullekin haastateltavalle. Kysymykset va-
likoituivat teemahaastatteluun niilld perusteilla, etta ne liittyivat MiFID Il -direktiivin vaiku-

tuksiin sijoituspalveluyrityksissa, ja sita kautta direktiivin merkitykseen yksityissijoittaijille.
5.2.1 Sijoituspalvelut ja niiden yleisyys

Haastattelun ensimmaisena varsinaisena kysymyksena haastateltavilta kysyttiin "Mita pal-
veluita Pankki X tarjoaa?” Kysymyksella haluttiin kartoittaa sijoituspalvelutoiminnan laaja-
alaisuutta kyseisessa yrityksessa. Haastateltavien vastauksista kavi ilmi, etta Pankki X
tarjoaa sijoituspalveluita niin yksityishenkildille kuin yrityksillekin. Kyseessa olevan pankin
tarjoamiksi sijoituspalveluiksi haastateltavat luettelivat tilit ja talletukset, seka rahastoista
mainittavasti korko-, osake-, yhdistelma-, erikois- ja teemarahastot. Lisaksi pankki tarjoaa
vakuutuspuolella sdasto- ja elake- ja yhdistelmavakuutuksia, vakuutuskuorituotteita ja ka-
pitalisaatiosopimuksia. Varainhoidon palveluiden puolelta mainittiin rahasto- ja vakutuus-
kuorivarainhoito, arvo-osuustilit, osakekauppa ja debentuurilainat, pankin oma kantara-
hasto seka erindiset sijoitusobligaatiot. Kun haastateltavilta kysyttiin pankissa eniten kay-
tettya sijoitusmuotoa, sen vastattiin yksimielisesti olevan rahastosijoittaminen lukuun otta-

matta perinteisia tileja ja talletuksia.

Seuraavaksi haastatteluissa esitettiin kysymys sijoitustoiminnan yleisyydesta valikoiduilla
osa-alueilla, joita olivat asiakaslahtoiset toimeksiannot, sijoitusneuvonta ja rahastosijoitta-
minen. Vastauksista kavi ilmi, etta asiakkailta itseltaan tulevat toimeksiannot ovat pan-
kissa konttorikdyntien yhteydessa jopa hyvinkin vahaisia. Haastateltava 1 mainitsi tahan
liittyen, etta verkkopankin puolella itsenaisia toimeksiantoja tehdaan kuitenkin paivittain.
Asiakaslahtoisten konttorilla hoidettavien toimeksiantojen Haastateltava 1 arvioi olevan
puolestaan viikoittaisia. Haastateltava 2:n mukaan asiakkailta tulevat toimeksiannot ovat
pankissa aarimmaisen harvinaisia. Haastateltava 3 oli myds sitd mielta, ettd kyseessa ole-
vat toimeksiannot ovat vahaisia. Han huomautti samassa yhteydessa, etta asiakkaiden

kiinnostus saastamiseen ja sijoittamiseen heratetaan usein pankin puolelta.

Sijoitusneuvonnan kohdalla ndkemykset sen yleisyydesta erosivat jonkin verran. Haasta-
teltava 1 sanoi sijoitusneuvonnan olevan "tavalla tai toisella” paivittaista pankin toimin-

nassa. Tata han perusteli silla nakemyksella, ettd pankissa tyoskentelevien tyonkuvaan
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kuuluu "asiakkaiden valistaminen, opettaminen ja vaihtoehdoista kertominen” saastami-
seen ja sijoittamiseen liittyen. Haastateltava 2 oli puolestaan sita mielta, etta sijoitusneu-
vontaa annetaan pankissa liian harvoin. Tahan hanen mukaansa vaikuttaa se, etta kaikilta
pankissa tyoskentelevilta ei 16ydy tarvittavia valmiuksia sijoitusneuvonnan antamiseen.
Haastateltava 3 taas kertoi sijoitusneuvontaa annettavan lahinna sijoittaja-asiakkaiden
kanssa kaytavissa neuvotteluissa, ja mainitsi verkkopankin kautta itsenaisesti tehtavien
toimeksiantojen olevan yksi syy sijoitusneuvonnan vahaisyydelle. Vastapainoksi talle han
mainitsi myds, etta joihinkin pankin tuotteisiin sijoittaminen ei ole ylipddnsa mahdollista il-

man sijoitusneuvontaa.

Rahastosijoittamisen todettiin jo aiemman kysymyksen perusteella olevan yleisimmin kay-
tetty sijoitusmuoto Pankissa X. Haastateltava 1:11a ei ollut tahan lisattavaa. Haastateltava
2 arvioi noin viidenneksen pankin aktiiviasiakkaista olevan rahastosijoittajia. Haastateltava
3 puolestaan muisteli rahastosijoittajien maaran olevan perati 30 prosenttia pankin asiak-

kaista.
5.2.2 MIFID II -direktiivin vaikutukset yksityissijoittajille

Haastateltavilta kysyttdessa "Miten yksityissijoittaja hydtyy MiFID Il -direktiivista?” jokainen
vastasi paallimmaisena hyotyna sijoitustoiminnan lapinakyvyyden, mika nakyy esimerkiksi
toimeksiantojen kuluraportointina. Haastateltava 1 avasi tahan liittyen lapinakyvyyden
konseptia selittamalla, ettd asiakkaalle tehdaan selvaksi paitsi toimeksiannon kokonais-
kustannukset, myds sen muodostumiseen vaikuttavat osakulut. Asiakkaalle annetaan teh-
tavaan sijoitustoimeen liittyva infopaketti, joka pitaa sisallaan rahoitusinstrumentin perus-
tiedot ja toimintaperiaatteen. Haastateltava 1 mainitsi vastauksessaan myds dokumentoin-
nin tarkentuneen ja lisdantyneen pankin toiminnassa. Han kiteytti MiFID Il:lla haluttavan

parantaa sijoittaja-asiakkaiden etuja ja turvallisuutta lisdamalla 1apinakyvyytta.

Haastateltava 2 koki MiFID II:n mahdollistavan asiakkaille sijoittamisen pienemmilla ku-
luilla. H&n kommentoi myds lapinékyvyyden olevan suuressa roolissa "moraalisesti vaa-
ran” sijoittamisen estamisessa. "Moraalisesti vaaralla” Haastateltava 2 selvensi tarkoitta-
vansa sijoittaja-asiakkaiden luottamusten vaarinkayttda sijoituspalveluyritysten toimesta.
Haastateltava 3 listasi lapindkyvyyden ja kulujen avaamisen liséksi soveltuvuusarvioinnin,
tietojen tarkemman kirjaamisen, dokumentoinnin, selonottovelvollisuuden, dokumenttien
luovuttamisen asiakkaille, ja lisdantyneen asiakasturvan olevan merkittavia direktiivin tuo-

mia hyotyja yksityissijoittajille.

Seuraavaksi haastateltavilta kysyttiin tilanteita, joissa MiFID Il:sta on hy6tya yksityissijoit-

tajalle. Vastauksissa tuotiin esiin eri vaikutusaspekteja. Haastateltava 1 vastasi direktiivin
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olevan hyodyksi kaikissa toimeksiannoissa, silla asiakkaille luovutetaan jokaisen tehdyn
toimeksiannon yhteydessa informaatiopaketti kyseisesta rahoitusinstrumentista paapiirtei-
neen ja toimintaperiaatteineen. Lisdksi Haastateltava 1 mainitsi my6s saanndllisen sovel-
tuvuuden arvioinnin olevan asiakkaan kannalta hyoédyllinen toimintatapa, silla sen avulla

pankki varmistaa ja yllapitaa sijoitusten asianmukaisuutta asiakkailleen.

Haastateltava 2:n esimerkit tilanteista, joissa MiFID Il on hyodyksi, liittyivat sijoitusneuvon-
taan. Hanen mukaansa sijoitusneuvonnassa asiakkaille tarjotaan nykyaan paljon yksi-
I6idymmin juuri heille sopivia ja asianmukaisia sijoituskohteita, eika tarjota suoraan esi-
merkiksi korkeimman tuottomahdollisuuden rahoitusinstrumenttia ottamatta huomioon asi-
akkaan omaa tilannetta. Haastateltava 2 katsoi myos MiFID Il:n asettamien vaatimusten
sijoitusneuvojien patevyyden takaamiseksi varmistavan asiantuntevan ja asianmukaisen
palvelun asiakkaille. Haastateltava 3 totesi MiFID Il -direktiivin tekevan sijoituspalveluyri-
tyksista entista luotettavampia ja turvallisempia, ja sen olevan hyddyllinen erityisesti sellai-

sille asiakkaille, jotka eivat tieda sijoittamisesta paljoa.

Kun haastateltavilta kysyttiin mihin sijoitusmuotoihin MiFID Il vaikuttaa, kukin vastasi di-
rektiivin vaikuttavan kaikkiin sijoitusmuotoihin. Poikkeuksia tdhan ei kenenkaan haastatte-

lussa mainittu.

Hyotyjen jalkeen haastateltavilta kysyttiin direktiivin mahdollisista haitoista yksityissijoitta-
jille. Haastateltavat 1 ja 2 olivat kummatkin etupaassa sita mielta, etta MiFID Il:n my6ta li-
saantynyt "paperia ja byrokratiaa”-menettely sijoituspalveluyrityksissa hidastaa sijoitusten
toteuttamista asiakkaille. Esimerkkeina tasta mainittiin kyseisten haastateltujen osalta se-
lonottovelvollisuus ja vaaditun dokumentoinnin kasvanut maara. Haastateltava 2 kertoi
my0s, ettd ennen toimeksiannon toteuttamista annettavan tiedon maara voi tuntua joistain
asiakkaista poistyontavalta. Talldin sijoittamisen aloittaminen saattaa jaada osalta asiak-
kaita tekematta. Se, etta joihinkin sijoitusmuotoihin kyseisessa pankissa ei voi sijoittaa
suoraan verkossa, vaan ainoastaan sijoitusneuvojan kautta, oli myds Haastateltava 2:n

mukaan potentiaalinen este kaupankaynnille.

Toinen kaupankayntiin mahdollisesti negatiivisesti vaikuttava seikka oli haastateltava 3:n
esittelema tilanne, jossa asiakkaan tavoittelemaa sijoitustuotetta ei voida pankin puolelta
suositella asiakaskartoituksessa saatujen tietojen perusteella. Se, etta sijoituspalveluyritys
ei voi suositella jotakin tuotetta, johon asiakkaan on tasta huolimatta mahdollista sijoittaa,
saatetaan kokea asiakkaan puolelta eparohkaisevana sijoittamisen aloittamista ajatellen.
Toisin sanoen asiakas ei valttamatta uskalla sijoittaa tuotteeseen, josta han on kiinnostu-

nut, mutta jota sijoituspalveluyritys ei voi hanelle suositella.
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5.2.3 MiIFID Il -direktiivin vaikutukset sijoituspalveluyrityksen toiminnassa

Hydtyjen ja haittojen kartoituksen jalkeen haastattelussa siirryttiin direktiivin vaikutuksiin
pankin toiminnassa. Ensimmainen kysymys tahan liittyen oli "Miten MiFID Il iimenee pan-
kin paivittaistoiminnoissa?” Kaikkien haastateltavien vastauksissa mainittiin lisdantynyt do-
kumentointi ja kartoittaminen tavalla tai toisella. Haastateltava 1:n mukaan muutokset ei-
vat ole olleet kovin suuria. Asiakkaan tarkempi tunteminen ja lisdantynyt dokumentointi oli-
vat hdnen mukaansa ne asiat, joissa MiFID II -direktiivin vaikutus nakyy eniten. "Enem-
man haastattelemista, enemman keskustelua, enemman kirjottamista ja dokumentointia

siita, etta mita tehdaan, miksi ja kenen kanssa."

Haastateltava 2 kommentoi direktiivin ilmenevan pankissa "hirveana paperisotana”, ja pai-
notti dokumentointia olevan todella paljon. Esimerkkeina han mainitsi sdastamisen ja si-
joittamisen sopimukset, neuvottelut, varallisuuden kartoittamiset ja tulomenoarviot. Lisaksi
Haastateltava 2 kuvaili maalaisjarjen kayton olevan tehty lahes mahdottomaksi direktiivin
myota, ja havainnollisti nakemystaan silla, etta esimerkiksi pienella rahasummalla sijoitta-
minen on tehty miljonaarillekin hankalaksi. Vastauksensa lopussa Haastateltava 2 totesi
MiFID Il:n velvoitteiden ja dokumentoinnin maaran tuntuvan vastuun siirtdmiselta pankilta

asiakkaille.

Haastatteluista kavi ilmi useita muutoksia, joita MiFID Il on tuonut pankin toimintaan. Tal-
laisia menettelytapoja ja velvollisuuksia haastateltavien mukaan olivat saanndlliset sovel-
tuvuusarvioinnit, kuluraportointi, neuvottelut asiakkaiden elaman- ja taloudellisesta tilan-

teesta, seka lisdantynyt asiakkaille luovutettavan materiaalin maara.

Seuraavaksi haastateltavilta kysyttiin "Miten toimintatavat ovat muuttuneet ajalta ennen
MIFID II -direktiivia?”, tarkennetusti ennen vuotta 2018. Haastateltava 1:n ja Haastateltava
2:n vastausten paapaino oli sijoitusneuvontaan kohdistuvissa tiukennetuissa laatuvaati-
muksissa, joita MiFID Il -direktiivi on asettanut. Tahan liittyen Haastateltava 1 tarkensi,
etta sijoitusneuvojilta vaaditaan Pankissa X tietyn verran tydkokemusta, tietty tutkinto ja
tietyn verran tyonantajan jarjestamaa koulutusta vuositasolla. Taman jalkeen han totesi
tieto- ja ammattitaidon seuraamisen olevan suurimpia toimintatapojen muutoksia, joita

MiIFID II -direktiivin voimaantulosta on hanen mukaansa seurannut.

Haastateltava 2 antoi esimerkin, jonka mukaan sijoituspalveluyritykset voivat MiFID II:n
vuoksi asettaa tyontekijoilleen vaatimuksen APV1-tutkinnon suorittamisesta, jotta he voi-
vat harjoittaa sijoitusneuvontaa yrityksessa ensinkaan. Haastateltava 3 kertoi MiFID ll:n

mukana tulleiden muutosten olleen hanen mielestdan pienempia kuin ensimmaisen
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MiFID-direktiivin astuessa voimaan. Kyseisen huomautuksen jalkeen han listasi kulura-
porttien, sdanndllisen soveltuvuuden arvioinnin, seka asiakkaille luovutettavan materiaalin
lisdantyneen maaran olevan huomattavimmat toimintatapojen muutokset MiFID I- ja
MiIFID Il -direktiivin valilla.

5.2.4 MIFID Il -direktiivin vaikutusten esiintuominen asiakkaille

Seuraavana haastatteluissa esitettiin kysymys "Tuodaanko asiakkaalle tietoon MiFID Il:n
asettamat vaatimukset sijoituspalveluyritykselle, vai toimitaanko yrityksessa vain niiden
mukaisesti?” Haastateltava 1:n mukaan asiakkaan kanssa tehtdessa saastamisen ja sijoit-
tamisen sopimus, asiakkaalle annetaan aiemmin mainitun sijoitusinfopaketin lisaksi 11-
sivuinen asiakirja, josta kay ilmi sijoitusneuvonnan paapiirteet seka avaintiedot pankki
X:sta, eli sijoituspalvelun tarjoajasta. Tasta asiakirjasta kdy hanen mukaansa ilmi paapiir-

teittain MiFID II:n vaikutuksen alaiset toimintaperiaatteet.

Haastateltava 2 koki, etta pankissa X lahinna toimitaan MiFID Il:n vaatimusten mukaisesti.
Tahan han lisasi, etta asiakkaille ei tuoda tarpeeksi esille MiFID Il:n hyétyja. Han totesi
edella mainitun johtuvan mahdollisesti siita, etta toimihenkilot eivat valttamatta itsekaan
ymmarra kaikkia direktiivin hyotyja. Haastateltava 3 vastasi, ettda MiFID Il:sta ei puhuta sa-
nana, silla se kuulostaa itsessaan vaikealta. Hanen mielestaan direktiivin mukaiset ohje-

nuorat ja vaikutukset toimintamalleihin tuodaan asiakkaille pankin toiminnassa esille.
5.2.5 Lapinakyvyys

Haastateltaville esitettiin seuraavaksi kysymys "Milla tavoin MiFID Il lisaa lapinakyvyytta
sijoitustoiminnassa?” Jokainen haastatelluista vastasi omin sanoin sijoitustoimien kuluista
raportoimisen olevan oleellisin seikka l&pinakyvyyden esilletuonnissa asiakkaille. Haasta-
teltava 1 kuvaili kuluista kertomisen olevan ”suurin ja hyddyllisin muutos”. Tata vaittamaa
han mallinsi silla, ettd pankin asiakas saa ennen sijoituksen tekemista selkean lomak-
keen, josta kay ilmi kululaskelma. Myo6s toimeksiannon suorittamisen jalkeen asiakkaalle
annetaan yhteenveto toimeksiannon kuluista. Haastateltava 1 paatti vastauksensa nake-
mykseensa kuluraportoinnin merkittavyydesta seuraavasti: "Asiakas tietaa tasan tarkkaan,

ettd mitd mikin maksaa, ja miksi, ja milloin."

Haastateltava 2 jatkoi samalla linjalla, ja totesi Iapinékyvyyden tulevan esille asiakkaille
hinnastoista, joista kuluerat kayvat entistd avoimemmin ilmi. Nain estetdan kulujen piilotta-

minen ja "moraalisesti vaara” sijoittaminen asiakkaille. Haastateltava 3 oli myds sita
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mielta, etta kuluista raportoiminen on MiFID Il -direktiivin kannalta oleellisin tapa lisata Ia-
pinakyvyytta asiakkaille, ja lisasi sen myés mahdollistavan paremman vertailtavuuden si-

joituspalvelun tarjoajien valilla.
5.2.6 Raportointi

Lapinakyvyyteen liittyen haastateltavilta kysyttiin tarkentavasti, kuinka raportointi hoide-
taan asiakkaille. Haastateltava 1 vastasi raportoinnin frekvenssin vaihtelevan sijoitustuot-
teen mukaan. Hanen mukaansa asiakkaalle raportoidaan hanen sijoituksistaan paasaan-
toisesti vuosittain. Varainhoidon asiakkaat saavat raportin nelja kertaa vuodessa ja tarvit-
taessa useamminkin. Verkkopankissa sijoitusten arvoa voi seurata paivittain, mutta varsi-
naisen yhteenvedon asiakas saa vuosittain. Vastaukseensa Haastateltava 1 lisasi viela,
etta raportteja voi pankilta aina pyytdd myos erikseen. Raportoinnin luonteesta puhutta-
essa Haastateltava 1 kuvaili, etta toimeksiantoja tehtdessa asiakkaalle annetaan asian-
mukaiset sijoitustuotekohtaiset paperit, kuten esimerkiksi rahastojen tapauksissa "hinnoit-

telu-, kulu-, tosite-, avaintietoasiakirja”.

Haastateltava 2 totesi raportointia olevan todella paljon. Esimerkkeina tasta han mainitsi
kuluraportit, yhteenvedot, soveltuvuusarvioinnit, seka kertoi jokaisesta verkkopankissa
tehtavasta merkinnasta tulevan asiakkaalle paperit kotiin. Samaten asiakkaan ollessa ala-
ikainen kaikki asiakkuutta koskeva raportointi lahetetdan postitse. Haastateltava 2:n mie-
lesta raportoinnin maara tuntui pankissa kaiken kaikkiaan ylettdmalta. Haastateltava 3
puolestaan vastasi raportoinnin hoituvan pankissa niin, etta verkkopankkipalvelut omaa-

ville asiakkaille raportit menevat paaosin sahkoisina ja muille paperisina.

Jatkokysymyksena kysyttiin "Mita asioita raportoinnista on kaytava ilmi?” Haastateltava 1
painotti vastauksessaan riskien ja kulujen olevan aarimmaisen tarkeita raportoinnissa. Li-

saksi raportoinnista on kaytava myds ilmi, miten kyseessa oleva sijoitustuote toimii.

Haastateltavat 2 ja 3 puolestaan listasivat, etta raportoinnista on nahtava mika sijoitus-
tuote on kyseessa, kuka sitd on myynyt ja kenelle, mihin hintaan tuote on myyty, mika on
rahoitusinstrumentin arvo, mitd ovat sen muut kulut, seka millainen on kyseisen rahoi-

tusinstrumentin aiempi arvonkehitys.

Seuraavana haastateltavilta kysyttiin "Onko raportointimenettelyssa mielestasi puutteita?”
Haastateltava 1 oli sitd mieltd, ettd menettelyssa ei ole suoranaisesti puutteita. Han mai-

nitsi kuitenkin, etta koska MiFID Il on suhteellisen tuore lakiuudistus, sen mukana tulleisiin
toimintatapojen muutoksiin totutellaan yha. Hanen mukaansa kyseistad muutosta vastaavia

"tyOkaluja" alalla toimiville toimihenkildille raportoinnin lisdannyttya ei ole viela hienosaa-
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detty. Han kuitenkin lisdsi uskovansa naiden "tydkalujen” kehittyvan tulevaisuudessa. Asi-
akkaiden kannalta Haastateltava 1 puolestaan totesi raportoinnin olevan mielestaan hy-

vaa ja asianmukaista.

Haastateltava 2:n mielesta raportointia tulisi siirtdad yha enemman verkon puolelle. Han toi
liséksi esille ndkemyksen, ettd vaikka raportointi onkin pankin lisdarvopalvelu, paperisten
raporttien saaminen ei kiinnosta suurinta osaa asiakkaita. Haastateltava 3 puolestaan

esitti paikoittaisten raportointiviiveiden voivan aiheuttaa hAmmennysta pankin asiakkaissa.

Tata seurasi kysymys "Ovatko asiakkaat esittaneet toiveita/puutteita raportoinnissa?”
Haastateltava 1:lle ei tullut mieleen yhtaan tapausta. Haastateltava 2 kertoi asiakkaiden
toivovan raportointia siirrettdvan enemman verkkoon. Taman lisaksi han kertoi joidenkin
asiakkaiden olleen puolestaan kykenemattomia I0ytamaan raporttejaan verkkopankista.
Haastateltava 3:lla ei mydskaan ollut esittaa asiakkailta saatua palautetta raportoinnista,
lukuun ottamatta aiemmin mainittuja raportointiviiveitd. Han arvioi, etta harvat pankin pien-
sijoittajista edes lukevat verkkopankkiin saapuneita raportteja, ja epaili raportoinnin kiin-

nostavan enemman suurempia sijoituksia tekevia henkiléita.
5.2.7 Vaikutukset ja asiakkaiden luottamus

Raportointikysymysten jalkeen haastatteluissa siirryttiin puhumaan sijoittajansuojasta.
Haastateltaville esitettiin kysymys "Koetko parantuneen sijoittajansuojan vaikuttaneen po-
sitiivisesti yksityissijoittamiseen?” Haastateltava 1 oli sitd mielta, etta sijoittajansuoja on
lisdnnyt sijoittaja-asiakkaiden luottamusta. Kdantépuolena han mainitsi lisdantyneen “pa-
perishow’n” arsyttavan joitain asiakkaita ja lisasi myos tuntemistietojen keraamisen tuntu-
van joistakin asiakkaista urkkimiselta. Tahan liittyen han kuitenkin painotti sita tosiasiaa,
ettd tuntemistietojen keraamista tehdaan nykyaan kaikissa sijoituspalveluyrityksissa. Kun
vastahakoisille asiakkaille selitetaan pankissa, etta samalla lailla toimitaan kaikkialla, asi-
akkaat ymmartavat. Haastateltava 1 koki kuitenkin uudistuneiden menettelytapojen alka-
van olla arkipaivaa yksityissijoittajille. Hin myds uskoi asiakkaiden arvostavan sita, etta

heille selvitetdan ja dokumentoidaan tarkemmin tehdyista toimeksiannoista.

Haastateltavat 2 ja 3 eivat kumpikaan kokeneet parantuneen sijoittajansuojan vaikutta-
neen mitenkaan yksityissijoittamiseen. Haastateltava 2:n mukaan sijoittajansuoja ei ole li-
sannyt asiakkaiden uskallusta sijoitustoimintaan. Haastateltava 3 vastasi samaan tapaan,
ettei koe sijoittajansuojan vaikuttaneen niin, etta ihmiset Iahtisivat sen myota herkemmin

sijoittamaan. Han totesi lisaksi pankin nakokulmasta, etta sijoittajansuojan vaikutuksesta
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lisdantynyt kartoittaminen ja paikoin jopa asiakkaiden “jarrutteleminen” ei edesauta lisaa-
maan sijoittamista, vaan saa ihmiset pikemminkin olemaan harkitsevaisempia sijoittami-

sen suhteen.

Seuraavaksi haastateltavilta kysyttiin "Onko MiFID Il -direktiivi vaikuttanut asiakkaiden
luottamukseen pankkia kohtaan?” ja pyydettiin esittdmaan mahdollisia esimerkkeja siihen
littyen. Haastateltava 1 oli sitd mielta, etta direktiivi on vaikuttanut positiivisesti pankin asi-
akkaiden luottamukseen. Esimerkkinad kantaansa Haastateltava 1 kertoi Pankki X:n tilan-
teesta kevaalla 2020, jolloin COVID-19-pandemia romahdutti pdrssikursseja. Kun pankin
sijoittaja-asiakkaisiin oltiin talldin yhteydessa asian tiimoilta, se ei nakynyt heidan keskuu-
dessaan panikoimisena. Haastateltava 1 totesi tapahtuneen olevan konkreettinen esi-
merkki siita, miten MiFID Il -direktiivin vaikutuksesta lisdantyneet asiakkaiden haastattelut
ja tuntemistietojen keraamiset ovat vahvistaneet asiakkaiden luottamusta pankkia koh-

taan.

Haastateltava 2 puolestaan ei ole kokenut direktiivistd olleen mitaan hyotya luottamuksen
rakentamisessa. Han kommentoi MiFID Il:n olevan asiakkaan nakokulmasta "vain kirjai-
mia perakkain”, “lainsdadanndllistd touhua” ja "ei asiakaslahtdistd”. Han koki, ettd inmiset
eivat ymmarra kyseisen direktiivin taustoja. Myos Haastateltava 3 vastasi, ettei ole huo-

mannut eroa entiseen.
5.2.8 Tuntemistiedot ja asianmukaisuusarviointi

Haastatteluissa esitettiin seuraavaksi kysymys "Miten asiakkaat ovat reagoineet selonotto-
velvollisuuden alaiseen tuntemistietojen keraamiseen?” Kaikki haastateltavat olivat ylei-
sesti sitd mielta, etta tuntemistietojen keraaminen ei herata valtaosassa asiakkaissa mi-
taan ihmettelya suurempaa reaktiota. Haastateltava 1 arvioi, etta noin 1/20 asiakkaasta
saattaa hermostua kerattavista tiedoista, mutta selvensi tallaistenkin asiakkaiden lopulta

ymmartavan tuntemistietojen kerddmisen tarkoituksen, kun se heille pankissa selitetaan.

Haastateltava 2 totesi, ettéd nykyaan tietojen kerdamiseen ei juuri reagoida, mutta aikoi-
naan osa asiakkaista kyseenalaisti tuntemistietojen asiaankuuluvuutta. Hanen mukaansa
nykyaan tietojen paivittaminen ja ajan tasalla pitdminen on arkipaivaista toimintaa ja se on
melko laajalti ymmarrettya. Haastateltava 3:n mukaan tuntemistietojen keraaminen herat-
taa joissain asiakkaissa ihmetysta, mutta tdhan hanen mukaansa vaikuttaa paljolti se,
milla tavoin kyseinen menettelytapa tuodaan esille asiakkaalle pankkiasioinnin yhtey-
dessa. Han uskoi asiakkaiden suhtautuvan tietojen keraamiseen sopuisammin, jos se teh-

daan heille rutiininomaisesti osana heidan muuta pankkiasiointiaan.
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Sitten haastattelussa kysyttiin "Kuinka yleisia ovat tilanteet, joissa asianmukaisuusarvioin-
nin tekeminen yksityissijoittajalle on tarpeellista?” Haastateltava 1 vastasi sen olevan tar-
peellista aina sijoitusneuvontaa annettaessa. Haastateltava 2 puolestaan esitti sen olevan
tarpeellista aina sijoituksia tehtaessa. Haastateltava 3 kertoi asianmukaisuusarvioinnin te-
kemisen yksityissijoittajille olevan melko yleista, ja painotti sen olevan tarpeellista erityi-
sesti silloin, kun sijoitusta on tekemassa vanha henkild, tai kun kyseessa on monimutkai-

nen sijoitustuote.
5.2.9 Sijoittajansuojan puutteet

Seuraavana haastateltavilta kysyttiin "Mita puutteita koet sijoittajansuojassa olevan talla
hetkella?” ja pyydettiin esittaa kehitysehdotuksia sijoittajansuojan parantamiseksi. Asiak-
kaiden kannalta Haastateltava 1:14 ei ollut esittda puutteita. Pankin kannalta Haastatel-
tava 1 toivoi kuitenkin toimintatapojen automatisoitumista. Haastateltava 2 esitti ndkemyk-
sen, etta “sijoittajansuoja” ei ole kasitteena laheskaan yhta tunnettu kuin "talletussuoja”.
Hanen mukaansa suomalaiset luottavat talletussuojaan "kuin kiveen”, kun taas sijoittajan-
suoja on "hepreaa, suorastaan”. Haastateltava 2 painotti, etta sijoittajansuojasta tiedotta-
minen on hyvin tarkeaa. Parannusehdotukseksi han toivoi selkokielista tiedottamista sijoit-
tajansuojasta, jotta se ymmarrettaisiin paremmin kokonaisuutena, ja siihen luotettaisiin
"kuin talletussuojaan”. Haastateltava 3:lla ei puolestaan ollut esittda lainkaan puutteita tai

kehitysehdotuksia sijoittajansuojaan liittyen.
5.2.10 Palaute ja kehitysehdotukset

Sijoittajansuojan puutteiden kasittelyn jalkeen haastateltavilta kysyttiin "Millaista palautetta
asiakkailta on saatu MiFID Il -direktiivin mukana tulleista toimintatapojen muutoksista?”
Haastateltava 1:n mukaan todella harva asiakas on huomattavasti reagoinut muutoksiin.
Han arvioi, ettad noin 1/20 tai 1/30 asiakkaasta hermostuu paikoin tietojen uteluista, kun ei
nae asiayhteytta kerattavien tietojen ja tehtavan sijoitustoimen valilld. Haastateltava 2
mainitsi joidenkin kysymysten l1ahinna naurattavan asiakkaita. Han kertoi mygs, etta asiak-
kaat eivat aina ota heista eparelevanteilta tuntuvia kysymyksia heti vakavasti, vaan vas-
taavat niihin joskus esimerkiksi sarkastisesti vitsailemalla ennen virallisen vastauksen an-

tamista.

Haastateltava 3:lla paallimmaisena palautteena tuli mieleen viivastyneet kuluraportit, jotka
ovat aiheuttaneet hAmmennysta osalle sijoittaja-asiakkaista. Han kertoi myos, etta sijoit-
taja-asiakkaat eivat ole aina halukkaita tulemaan konttorille neuvotteluihin, jos heidan si-

joittajansalkuissaan huomataan toimenpiteita vaativia muutoksia sdannéllisen soveltuvuu-
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den arvioinnissa. Sen sijaan monet asiakkaista antavat pankin hoitaa tarvittavat muutok-
set "antaa menna vaan" -asenteella. Kun haastateltavilta kysyttiin jatkokysymyksena
"Nouseeko jokin palaute erityisesti esille?” kellaan ei ollut edellda antamiensa vastausten

lisaksi mitaan mainittavaa.

Viimeiseksi haastateltavilta kysyttiin "Mita mahdollisia kehitysehdotuksia antaisit MiFID II-
direktiiville sijoituspalvelun tarjoajan ja sijoittaja-asiakkaan kannalta?” Haastateltava 1 vas-
tasi, ettei hanella ole kehitysehdotuksia, silld han kokee direktiivin toimivan hyvin sellaise-
naan. Vastauksensa lopuksi han sanoi, ettd uskoo toiminnan automatisoituvan tulevaisuu-
dessa. Haastateltava 2:n mielesta raportointia pitaisi sijoituspalvelun tarjoajan nakokul-
masta siirtdd yha enemman verkon puolelle. Dokumentointia tulisi automatisoida, manu-
aalista tyota vahentaa ja prosesseja yksinkertaistaa. Han esitti myos, ettd nykyinen sijoit-
tamisen malli on melko monimutkainen ja vaativa sijoituspalvelun tarjoajalle. Han toivoi si-
joittamistoiminnassa olevan mygs sellainen vaihtoehto, jossa pankki ei pese kasiaan vas-
tuusta yhta paljon, mika mahdollistaisi yksinkertaisemman sijoittamisen sellaista haluaville
asiakkaille. Tama voisi helpottaa sijoituspalveluyrityksissa tyoskentelevien toimihenkildi-
den tyotaakkaa. Asiakkaiden kannalta Haastateltava 2 toivoi heille esitettavan konkreetti-

sempia esimerkkeja raportoinnin hyodyista.

Haastateltava 3 totesi vastauksensa aluksi toiminnan olevan menossa sijoituspalveluyri-
tyksissa jo liian byrokraattiseksi. Han vastasi myos, etta kieltdytyminen myymasta ei-so-
veltuvaa tuotetta asiakkaalle ei ole myyva toimintamalli sijoituspalveluyritykselle. Tata han
perusteli silla, ettd sijoitustoiminnassa kyseessa on kuitenkin l1ahtdékohtaisesti kaupan-
kaynti. Asiakkaiden kannalta Haastateltava 3 koki, etta heille ollaan pankin puolelta velvoi-
tettuja antamaan hyvin paljon materiaalia sijoituksiin liittyen. Han esitti, etta kyseisen ma-

teriaalin sisaltd voisi olla kuitenkin viela selkedmmin kiteytettya.
5.3 Johtopaatokset

Monet haastatteluissa esitetyista kysymyksista ja niihin saaduista vastauksista pohjautu-
vat muutoksiin, joita MiFID Il -direktiivin voimaan astumisesta on seurannut. Tutkimus tar-
kastelee siis padasiassa oleellisimpia muutoksia MiFID I- ja MiFID Il -direktiivin valilla.

Nain halutaan esittaa direktiivin merkittavimmat vaikutukset yksityissijoittajille.

Haastatteluista kavi ilmi, etta Pankki X tarjoaa laaja-alaisesti eri sijoitustuotteita toiminnas-
saan. Yrityksen tarjoamien sijoitusmahdollisuuksien laaja kirjo vahvistaa sita nakokantaa,
etta haastateltujen voidaan katsoa kohtaavan téissaan paljon MiFID Il -direktiivista aiheu-

tuvia konkreettisia vaikutuksia. Sen takia voidaan myos olettaa, etta haastateltavat ovat
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olleet soveltuvia vastaamaan direktiivista esitettaviin kysymyksiin niin sijoituspalvelun tar-
joajan kuin sijoittaja-asiakkaidenkin kannalta. Kaikki kolme haastateltua ovat pankki- ja si-
joitusalan ammattilaisia, joten heilld voidaan todeta olevan laaja tietdmys haastattelun ai-
hepiireista. Taman vuoksi heidan haastatteluissaan annettuja vastauksia ja ndkemyksia

voidaan myds pitda asiantuntevina.

Yleisimmaksi pankissa kaytettavaksi sijoitusmuodoksi vastattiin kaikkien haastateltavien
osalta rahastosijoittaminen. Jokainen haastateltavista kuitenkin tiedosti tilien ja talletusten
olevan vield rahastosijoittamista yleisempaa, mutta niiden ei voida laskea olevan suora-
naisesti sijoittamista, eivatka ne siten kuulu MiFID Il -direktiivin vaikutuksen valittémaan
alaisuuteen. Haastatteluista kavi ilmi, etta sijoittaja-asiakkailta itseltdan tulevat valmiit toi-
meksiannot, joissa sijoituspalvelun tarjoajalle kerrotaan asiakkaan toimesta haluttavan si-
joittaa johonkin tiettyyn sijoitustuotteeseen, ovat pankin lahiasioinnin yhteydessa melko
vahaisia. Taman tyyppiset itsenaisesti paatetyt sijoituskohteet hoidetaan yksityisasiakkai-
den osalta useammin verkkopankin puolella. Se voi johtua siita, etta itsenaisesti sijoitus-
paatoksia tekevat henkilot ovat joko kokeneempia sijoittajia, tai siita, etta sijoitusten teke-
misen uskotaan olevan verkossa nopeampaa ja suoraviivaisempaa kuin toimipisteilla asi-

oidessa.

Sijoitusneuvonnan antamisesta haastateltavilla oli eridvia nakemyksia. Haastateltava 1
koki sijoitusneuvontaa annettavan pankissa paivittain "tavalla tai toisella”, mika on jopa
odotettavaa kyseisen pankin koon perusteella. Haastateltava 2 puolestaan oli sita mielta,
etta sijoitusneuvontaa annetaan liilan harvoin. Nakemysero Haastateltava 1:n ja 2:n valilla
voi johtua siita, etta Haastateltava 1 saattoi arvioida sijoitusneuvonnan yleisyytta koko
pankin kaikkien toimipisteiden tasolla, kun taas Haastateltava 2 mahdollisesti arvioi ylei-
syytta toimipistekohtaisesti. Haastateltava 3:n mukaan monesti sijoitusneuvonnasta ei
voida edes puhua, silla suuri osa asiakkaista tekee sijoituksensa verkossa. Pankkiasioin-
nin ja neuvotteluiden yhteydessa tehtavaa sijoitusneuvontaa annetaan Haasteltava 3:n

mukaan lahinna sellaisille henkildille, jotka ovat jo ennestaan sijoittajia pankissa.

Valmiiksi paatettyja sijoitustoimeksiantoja tehdaan siis asiakkaiden aloitteesta enemman
verkossa kuin osana lahiasiointia sijoituspalveluyrityksessa. Yksiloitya sijoitusneuvontaa ei
taman takia valttdmatta anneta sijoituspalveluyrityksissa kovinkaan paljoa, silla niissa asi-
ointi ja sen ohessa ammattilaisten nakemysten, neuvojen ja mielipiteiden kysyminen on
vahentynyt. Sijoitusneuvonta on todennakdisesti tutumpaa niille henkildille, jotka ovat alun

perin tehneet sijoituksensa sijoituspalveluyrityksen toimihenkilén kautta, ja jotka nain ollen
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yllapitavat ja paivittelevat sijoittajansalkkuaan ja tekevat siihen liittyvia muutoksia ja neu-
vottelemalla sijoitusneuvojan kanssa. Sijoitusneuvontapalvelujen kaytté on siis yleista esi-

merkiksi konsultatiivista omaisuudenhoitoa hyddyntaville henkilGille.

Saatujen vastausten perusteella MiFID Il -direktiivin merkittavimpana hyotyna voidaan yk-
sityissijoittajien kannalta pitaa sijoitustoiminnan lapinakyvyytta, mika nakyy esimerkiksi tar-
koin eritellyssa kuluraportoinnissa asiakkaille. Kuluerien tarkempi avaaminen estaa sijoi-
tuspalveluyrityksia piilottamasta tarpeettomia lisadkuluja asiakkaille suoritettuihin toimeksi-
antoihin. MiFID Il -direktiivin voidaan katsoa taman vuoksi vahentavan eparehellista toi-
mintaa ja huijauksia sijoituspalveluyrityksissa. Kuluista raportointi lisda myos sijoituspalve-
lun tarjoajien vertailtavuutta asiakkaalle, silla asiakas pystyy nahtavien kuluarvioiden pe-
rusteella kilpailuttamaan sijoituspalveluyrityksia entistd paremmin. MiFID Il on siis la-
pinakyvyyden lisaamisen myo6ta mahdollistanut myods entista pienemmilla kuluilla sijoitta-

misen.

Lapinakyvyydeksi voidaan myos laskea asiakkaiden tarkempi informointi sijoitusmuotojen
toiminnasta. Tallaista informointia ovat esimerkiksi kaikki asiakkaille luovutettavat doku-
mentit sijoitustoimeksiantoa tehtdessa. Haastatteluissa mainittuja dokumentteja olivat
muun muassa saastamisen ja sijoittamisen sopimus, kuluarvio, yhteenveto kuluista ja sel-

kea avaintietopaketti toimeksiannon kohteena olleesta rahoitusinstrumentista.

Toinen direktiivin kannalta merkittdva muutos oli saanndllinen soveltuvuusarviointi. Saan-
nollisessa soveltuvuusarvioinnissa sijoituspalveluyritys tarkistaa muutoksia asiakkaan si-
joittajansalkussa ja elamantilanteessa. Niiden perusteella sijoituspalveluyritys tekee tarvit-
taessa muutoksia asiakkaan sijoittajansalkkuun hanen sijoitustensa soveltuvuuden yllapi-
tamiseksi. Tallaisista muutoksista ja niiden tarpeellisuudesta sijoituspalveluyritys neuvotte-

lee kuitenkin ensin itse sijoittaja-asiakkaan kanssa.

Haastateltujen vastausten perusteella voidaan paatella, ettd MiFID Il -direktiivilla on ollut
vaikutusta sijoitusneuvonnan laatuun erilaisten osaamisvaateiden myo6ta. Sijoitusneuvo-
jilta vaaditaan entistd enemman koulutusta ja osaamista, jotta he voivat vastata direktiivin
asettamaan standardiin sijoitusneuvonnan laadusta asiakkaille. Haastatteluiden perus-
teella sijoitusneuvonnan laadun tarkkailu ja yllapito lisdavat luottamusta asiakkaiden kes-
kuudessa. Tahan vaikuttaa myos se, etta sijoitusneuvojat ovat velvollisia toimimaan asiak-
kaiden kanssa asianmukaisella tavalla, ja tavoitella toiminnassaan asiakkaalle parasta
mahdollista hy6tya ilman tarpeettoman suuria riskeja ja kuluja. Sijoitusneuvonnan on siis
oltava yksil6itya ja siind on aina otettava huomioon asiakkaan taustat. Sijoitustoiminnan
alettua niin sijoitusten kuin asiakkaankin tietoja paivitetaan saannollisesti, jotta sijoitukset

pysyvat asiakkaille asianmukaisina.
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Haastateltujen mukaan MiFID Il -direktiivista on hyotya kaikissa asiakkaille suoritettavissa
toimeksiannoissa, silla asiakkaille annettavan informaation maara toimeksiantoihin liittyen
on lisdantynyt dokumentaation ja raportoinnin muodossa. Myos direktiivin mukana tullut
saannodllinen soveltuvuusarviointi hyodyttaa sijoittaja-asiakkaita, silla sen avulla voidaan
sijoituspalveluyrityksen puolelta yllapitaa ja paivittaa asiakkaiden sijoitusten asianmukai-
suutta tilanteiden muuttuessa. Nain pyritdan varmistamaan, etta sijoittajalle ei koidu hanen

tilanteeseensa nahden kohtuutonta riskia sijoitustoiminnassa.

MiFID Il:n katsottiin myos olevan hyddyksi entista yksildidymman sijoitusneuvonnan muo-
dossa, jossa asiakkaalle tarjotaan Haastateltava 2:n sanoin "hanelle kaikin puolin sopi-
vinta rahoitusinstrumenttia”. Direktiivin asettamat patevyysvaatimukset ja -suositukset si-
joitusneuvoijille takaavat asiakkaille laadukkaamman ja yksilon tarpeet paremmin huomioi-
van palvelun. Haastateltava 3:n nakemys siita, etta MiFID Il hyodyttaa erityisesti sellaisia
henkil6ita, jotka eivat tieda sijoittamisesta “juuri mitdan”. Tama kiteyttaa myos hyvin direk-
tiivin merkityksen yksityissijoittajille, silla direktiivi pitaa sisallaan kaikki ne hyddyt, joita
teoriaosuudessa ja haastateltavien vastauksissa on kaynyt ilmi. Tutkimuksessa esitetyilla
MiFID Il -direktiivin hyodyilla varmistetaan muun muassa asiakkaan asianmukainen pal-
velu, informointi, raportointi ja soveltuvuuden arviointi heti siitd hetkesta alkaen, kun han
paattaa aloittaa sijoittamisen. Toisin sanoen yksityissijoittaja-asiakkaat pyritaan pitamaan
kartalla sijoituksistaan niin toimintaperiaatteineen, kuluineen ja arvonkehityksineen heti si-
joitustoiminnan aloittamisesta I&htien. Nain direktiivilla tavoitellaan myoés laajempaa luotta-
musta sijoituspalveluyritysten toimintaan ja yleisesti turvallisempaa ilmapiiria finanssimark-

kinoilla asiakkaiden keskuudessa.

Kun haastateltavilta kysyttiin mihin sijoitusmuotoihin MiFID Il -direktiivi vaikuttaa, kaikki
haastateltavat vastasivat sen vaikuttavan kaikkiin sijoitusmuotoihin, lukuun ottamatta tileja
ja talletuksia. Saadut vastaukset eivat tosiasiassa pida paikkaansa, silla esimerkiksi va-
kuutussijoittaminen ei kuulu MiFID II -direktiivin vaikutuksen piiriin. Virheelliset vastaukset
saattavat johtua siita, ettd kysymyksessa "sijoitusmuodot” saatettiin mieltaa pelkiksi rahoi-
tusinstrumenteiksi, mika selittaisi haastateltujen yksimieliset vastaukset. Kysymyksella
siitd, mihin sijoitusmuotoihin MiFID Il -direktiivi vaikuttaa, haluttiin kartoittaa sita, etta ky-
seinen direktiivi ei kuitenkaan koske aivan kaikkia sijoitusmuotoja, vaan silla on oma vai-
kutusalansa kaiken sijoitustoiminnan joukossa. Jos haastatteluissa olisi esitetty kysymys
mita kaikkia rahoitusinstrumentteja MiFID Il -direktiivi koskee, saadut vastaukset olisivat
olleet validimpia. Kyseessa on kuitenkin saattanut olla edella esitetylla tavalla tapahtunut

kysymyksen vaarinymmarrys.
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MIFID II -direktiivista todettiin haastatteluissa voivan olla haittaa yksityissijoittajille tilan-
teissa, joissa se hidastaa toimeksiannon toteuttamista tai sijoittamisen aloittamista asiak-
kaille. Tallaista hidastavaa toimintaa voi olla esimerkiksi erindiset pakolliset kerattavat tun-
temistiedot ja muu velvoitettu dokumentointi. Selonottovelvollisuuden vaatimat asiak-
kaasta kerattavat tiedot voivat myds karkottaa joitain sijoittamisesta kiinnostuneita henki-
I6ita. Lisaksi sijoituspalveluyritysten suorittamien soveltuvuusarviointien tulokset voivat
joissain tapauksissa olla eparohkaisevia itsenaisesti tehtyjen sijoitussuunnitelmien suh-
teen. Sijoituspaatds on loppukadessa aina suosituksista huolimatta asiakkaalla itsellaan.
Se, etta jotain hanen itsenaisesti harkitsemaansa sijoitustuotetta ei voida sijoituspalvelu-
yrityksen puolelta suositella, voi kaataa henkilon sijoitusaikeet kokonaan. Samalla menet-
telylld voidaan kuitenkin myds ehkaistad asiakkaiden kannalta liian riskaabelia sijoitustoi-

mintaa.

Haastatteluista saatujen tulosten perusteella voidaan paatella, ettd MiFID Il -direktiivin vai-
kutukset nakyvat sijoituspalveluyrityksissa selkeimmin lisdantyneina kartoituksina, doku-
mentointeina ja raportointeina asiakkaan ja yrityksen valilla. Tallaisen toiminnan lisdanty-
misen perusteena voidaan pitaa MiFID |l -direktiivin periaatetta Iapinakyvyyden ja sijoitta-
jansuojan parantamisesta. Haastateltujen vastaukset direktiivin vaikutuksista sijoituspalve-
luyrityksissa ovatkin nain ollen konkreettisia esimerkkeja direktiivin tarkoitusperien toteutu-
misesta. Direktiivi on myds asettanut tarkemmat patevyys- ja osaamisvaatimukset erityi-
sesti sijoitusneuvojina toimiville toimihenkildille palvelun laadun ja turvallisuuden paranta-

miseksi.

Vaikka direktiivi on vaikuttanut sijoituspalveluyritysten toimintaan muun muassa edella
mainituilla tavoilla, siita ei valttamatta puhuta asiakkaille muodossa "MiFID II”, silla se
saattaa tuntua heista vaikealta ja herattaa hammennysta. Direktiivin vaikutukset tuodaan
haastateltavien mukaan pankin toiminnassa esiin, mutta enemmankin osa-alueittain, ku-
ten selonottovelvollisuutena tai soveltuvuuden arviointina. Tama on ymmarrettavaa, silla
MIFID II -direktiivi on hyvin laaja saantelykokonaisuus. Direktiivi pitda sisallaan velvolli-
suuksia, jotka on helpompi tuoda yksittain asiayhteydessa sijoittaja-asiakkaalle esille. Si-
joituspalveluyrityksissa on ehka helpompi puhua asiakkaille pelkasta lakiuudistuksesta tai
direktiivista, kuin mahdollisesti hankalaksi miellettavasta "MiFID:sta”, tai suomeksikin mo-
nimutkaiselta kuulostavalta "Rahoitusmarkkinoiden instrumentit Il -direktiivistd”. MiFID
Il:sta ei siis valttdmatta puhuta asiakkaille l1ahiasioinnin yhteydessa niinkdan nimella, vaan
lakiuudistuskokonaisuutena, jonka velvoitteita ja kaytantéja tuodaan asiakkaalle esiin ha-
nen tavoittelemansa palvelun mukaisesti. Yhden haastateltavan sanoja mukaillen MiFID
[I:n sijoittaja-asiakkaille oleelliset vaikutukset kayvat hyvin ilmi heille sijoituspalveluyrityk-

sen toimesta luovutettavan materiaalin sisallosta.
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Haastateltaville esitettiin kysymys siita, kuinka yleisia ovat tilanteet, joissa asianmukai-
suusarvioinnin tekeminen asiakkaalle on tarpeellista. Haastateltavien nakemykset tarpeel-
lisuudesta olivat vaihtelevia. Yksi haastateltavista vastasi asianmukaisuusarvioinnin ole-
van tarpeellista aina sijoitusneuvontaa annettaessa. Toinen vastasi puolestaan sen olevan
tarpeellista aina sijoituksia tehdessa. Kolmas haastateltava taas esitti, ettd asianmukai-
suusarvioinnin tarpeellisuus riippuu sijoittaja-asiakkaan henkilékohtaisista ominaisuuksista

ja rahoitusinstrumentin monimutkaisuudesta.

Teoriaosuudessa kasitelladn asianmukaisuusarviointi-kasitetta, ja siita kay ilmi, etta sijoi-
tuspalvelun tarjoaja ei ole velvollinen tekemaan asianmukaisuusarviointia, ellei kyseessa
ole jokin muu kuin yksinkertaiseksi luokiteltava rahoitusinstrumentti, johon asiakas oma-
aloitteisesti haluaa sijoittaa. Asianmukaisuusarviointivelvollisuus ei siis koske asiakkaan
aloitteesta ehdotettua toimeksiantoa, joka kohdistuu yksinkertaisiin rahoitusvalineisiin, ku-
ten porssiosakkeisiin. Teoriaosuudessa mainitaan my0os, etta asianmukaisuusarviointivel-
vollisuus koskee tilannetta, jossa sijoituspalveluyritys on tarjoamassa asiakkaalle jotain
muuta kuin sijoitusneuvonta- tai omaisuudenhoitopalvelua. Vaikka sijoituspalveluyritys ei
ole tallaisissa tilanteissa velvollinen tekemaan asianmukaisuusarviointia, se ei tarkoita,
etteikd toimihenkild6 omasta tahdostaan voisi tehda sita asiakkaalle silloinkin, kun se on
laissa maaritelty tarpeettomaksi. Kyseessa saattaa olla myds pankin sisainen menettely-
malli, jonka mukaan toimihenkil6itd vaaditaan toimimaan. Tama voi selittaa haastatelta-
vien nakemykset siita, ettd asianmukaisuusarvioinnin tekeminen on heidan mielestaan tar-
peellista aina sijoituksia tehtdessa ja sijoitusneuvontaa annettaessa. Kolmannen haasta-
teltavan nakemys siita, ettd asianmukaisuusarvioinnin tarpeellisuuteen vaikuttaa esimer-
kiksi asiakkaan ika tai sijoitustuotteen monimutkaisuus, vastaa jokseenkin paremmin asi-
anmukaisuusarvioinnista esitettya teoriaa. Asianmukaisuusarviointia voi siis haastattelujen
perusteella paatelld Pankki X:ssa tehtavan jopa kepedmmin perustein kuin mita asianmu-

kaisuusarviointivelvollisuudessa maarataan.

MIFID II:n mydta lisdantyneet raportointivelvollisuudet nakyvat pankin arjessa suurina tie-
tojen kerays, kirjaus-, dokumentointi- ja luovutusmaarina. Haastatellut kertoivat pankissa
byrokratian lisdantyneen lakiuudistuksen myo6ta huomattavasti. Raportointia kerrottiin pan-
kissa tehtavan jopa niin paljon, etta sita voisi paikoin luonnehtia ylettomaksi. Raportointia
kuvailtiin pankin lisdarvopalveluksi. Tahan yksi haastatelluista totesi, ettd harva sijoittaja
on oikeasti kilnnostunut lisdantyneesta raportoinnista, jota heille suunnataan. Tehtyihin si-
joituksiin liittyva raportointitiheys riippuu sijoitustuotteesta, mutta lisdraportteja asiakas voi
halutessaan pyytaa milloin vain. Lisaksi asiakkaille raportoidaan myods heita koskevista ra-
hoitusinstrumenteista ja annetaan toimeksiannon kohteena olleeseen sijoitustuotteeseen

littyva informaatiopaketti, jossa esitetdan selvasti kohteen oleellisimmat ominaistiedot.
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Asiakkaan kannalta ehka merkittdvimmat seikat, joita suoritettuihin toimeksiantoihin liitty-
vassa raportoinnissa on kaytava ilmi, ovat kokonais- ja osakustannukset seka sijoituskoh-

teeseen liittyvat riskit.

Vaikka raportointivelvollisuus lisdd haastateltujen perusteella sijoituspalveluyritysten ty6-
taakkaa jopa huomattavasti, se on silti tarkeassa roolissa sijoitustoiminnan lapinakyvyy-
den ja sijoittajansuojan parantamisessa, joita ilman MiFID ll:n tavoitteet eivat voisi toteu-
tua. Haastateltavat toivoivat, etta raportoinnin ja asiakaskartoituksen saralla panostettai-
siin sijoituspalveluyrityksissa vahintadankin osittaiseen automatisointiin, edelld mainitun
tyotaakan keventamiseksi. Raportointi voi siis olla sijoituspalveluyrityksissa melko kuormit-
tavakin tekija, mutta sen laajuus ja sisaltd on asiakkaiden kannalta hyodyllista ja asianmu-
kaista. Huolimatta siita, etta kaikkia asiakkaita raportointi ei kiinnosta, se tuottaa silti lisa-
arvoa niille, jotka haluavat ymmartaa sijoitustoimintaa paremmin ja seurata sijoituksiaan

my0s itsenaisesti.

Tutkimuksesta kavi ilmi, etta sijoittajansuoja ei ole pankin asiakkaiden keskuudessa kovin-
kaan tunnettu kasite. Teoriaosuudessa esiteltiin sijoittajansuojaan kuuluvan kolme eri as-
pektia, joita ovat selonottovelvollisuus, tiedonantovelvollisuus ja huolellisen toteuttamisen
periaate. Nama kolme velvoitetta ja periaatetta varmistavat sijoituspalveluyritysten asiak-
kaiden turvallisuutta. Selonottovelvollisuus maaraa sijoituspalveluyrityksen tunnistamaan
asiakkaansa, seka kartoittamaan heidan taustansa asianmukaisen ja heille soveltuvan
palvelun takaamiseksi, sekd rahanpesun estéamiseksi. Tiedonantovelvollisuus sitoo sijoi-
tuspalveluyrityksen informoimaan asiakkaitaan oleellisesti palveluistaan ja tuotteistaan,
seka tarjoamaan yksildidympaa asianmukaista neuvontaa sita pyydettaessa. Huolellisen
toteuttamisen periaate puolestaan takaa sen, etta sijoituspalveluyritys palvelee asiakkai-
taan aina heidan kannaltaan edukkaimmalla ja asianmukaisimmalla tavalla, ottamalla huo-
mioon heidan yksilokohtaiset ominaisuutensa, tilanteensa ja tavoitteensa palveluiden to-

teuttamisessa.

Sijoittajansuoja vaikuttaisi kasitteena kuitenkin olevan melko yleisluontoinen. Sijoittajan-
suojasta ei juuri puhuta kokonaisuutena, johon edelld mainitut velvollisuudet ja periaatteet
kuuluvat. Sijoittajansuoja tunnutaan paljolti miellettdvan vain sanaksi, jolla tarkoitetaan
yleistasolla sijoittajia turvaavia ominaisuuksia. Yksi haastateltavista esitti, etta sijoittajan-
suojasta tiedottaminen on hyvin tarkeaa, silla se on viela nykyaankin melko vieras kasite
monille suomalaisista, eika siihen luoteta samalla tavalla kuin esimerkiksi talletussuojaan.
Sijoittajansuoja-kasitetta tulisi tuoda avatummin esiin pankki- ja sijoitusalan dokumen-
teissa ja mediassa, jotta sita ei pidettaisi ihmisten keskuudessa vain irrallisena sijoitustoi-

mintoja kuvailevana sanana. MiFID II -direktiivilla on pyritty parantamaan sijoittajansuojaa,
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mutta harva tietdd mita kasitteita sijoittajansuoja itsessaan pitaa sisallaan. Sijoittajansuoja
saatetaan siis ihmisten keskuudessa nahda lahinna itsestaan selittyvana sanana. Sen si-
jaan sen ei ymmarreta olevan yleisnimitys niiden toimintatapojen kokonaisuudelle, joilla
varmistetaan sijoittaja-asiakkaiden turvallisuus sijoituspalveluyritysten palveluita hyddynta-
essa. Taman vuoksi olisi erittain tarkeaa, etta sijoittajansuojasta kerrottaisiin yksityiskoh-
taisemmin eri lahteissa. Jos ihmiset ymmartaisivat paremmin mita sijoittajansuoja tarkoit-
taa, he saattaisivat ymmartaa myos paremmin MiFID Il -direktiivin hyodyt, ja uskaltautuisi-
vat sitd myota ehka myos sijoittamaan enemman. Talla hetkelld parannetun sijoittajansuo-
jan vaikutukset eivat ehka nay kovin selkeasti sijoittamisen maarassa. Tutkimuksesta kavi
ilmi, ettd kaksi haastatelluista ei ollut kokenut parannetulla sijoittajansuojalla olleen huo-
mattavaa positiivista vaikutusta sijoitusten maaran lisdantymiselle. Yksi haastatelluista ei
puolestaan ottanut vastauksessaan kantaa sijoittamisen maaraan, mutta totesi sijoittajan-

suojan kuitenkin lisanneen asiakkaiden luottamusta pankkia kohtaan.

Kehitysehdotuksia MiFID II -direktiiville ja sen mukana tulleille toimintatapojen muutoksille
sijoituspalveluyrityksissa esitettiin haastatteluissa verrattain vahan. Direktiivin nahtiin toi-
mivan sijoittajansuojan kannalta hyvin, mutta sen todettiin sijoituspalveluyrityksissa lisan-
neen tdéiden maaraa. Yrityksen ja asiakkaan valisen informaation luovutusmaara on kui-
tenkin lisdantynyt lakiuudistuksen myd6ta sen verran paljon, etta haastateltavat toivoivat
sijoituspalveluyrityksissa automatisoinnin lisdamista niin selonotossa, dokumentoinnissa

kuin raportoinnissakin.
5.4 Jatkotutkimusehdotukset

Tutkimuksessa nousi esiin useita jatkotutkimusmahdollisuuksia. Sijoittajansuojasta tiedot-
taminen on tarkeaa, silla sen konkreettiset vaikutukset ja osatekijat eivat ole laajalti tun-
nettuja. Ihmisten ymmartadessa sijoittajansuojaa paremmin, he todennakdisesti uskaltau-
tuisivat myos sijoittamaan enemman. Tutkimus sijoittajansuojasta kokonaisuutena, selko-
kielisesti selitettyna ja konkreettisia hyotyja esitellen, voisi edistdad MiFID Il -direktiivin tar-

koitusperia ja lisata ihnmisten kiinnostusta sijoittamiseen.

Toinen jatkotutkimusehdotus liittyy kevaalla 2020 puhjenneeseen COVID-19-pandemiaan
ja sen vaikutuksiin finanssimarkkinoilla. Pandemiasta johtuvat pérssikurssien romahduk-
set ovat oletettavasti asettaneet MiFID Il -direktiivin stressitestiin. Ovatko vuoden 2020 ta-
pahtumat paljastaneet direktiivistd puutteita samalla tavalla kuin vuoden 2008 finanssikriisi

paljasti ensimmaisestd MiFID:sta?
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5.5 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimuksen luotettavuuden arviointikriteereina kaytetaan validiteettia ja reliabiliteettia.
Hyvan validiteetin tutkimuksessa on kriteerina, etta siind on esitetty oikeanlaisia kysymyk-
sid oikealle kohderyhmalle. Toisin sanoen tutkimuksella mitattavaa ilmiéta voidaan mitata
patevasti vain oikeilla kysymyksilla, jotka esitetdan tutkimuksen kannalta relevanteille hen-
kildille. (Hiltunen, 2009.)

Tassa tutkimuksessa tutkittiin MiFID Il -direktiivin merkitysta yksityissijoittajille haastattele-
malla direktiivin sdantelyn alla toimivia sijoituspalveluyrityksen, Pankki X:n, toimihenkilita.
Haastateltavat vastasivat kysymyksiin MiFID ll:sta, sijoittajansuojasta ja niiden vaikutuk-
sesta sijoituspalvelutoimintaan, joita heijasteltiin vaikutuksiksi myds yksityissijoittajille.
Suuri osa haastattelujen kysymyksista esitettiin suoraan yksityissijoittajan kannalta, joihin

haastateltujen asiantuntijoiden voidaan katsoa olleen patevia vastaamaan.

Tutkimuksen haastattelut suoritettiin erikseen ja ennakkoon sovitusti. Haastateltaville an-
nettiin ennakkoon tietoon haastattelun aihepiirit, muttei tarkkoja kysymyksia, ja kerrottiin
tutkimuksen paapainon olevan asiakkaan nakokulmassa. Haastatellut asiantuntijat pysty-
vat vastaamaan sijoitusterminologiaan liittyviin kysymyksiin paremmin kuin sijoituspalve-
luja hyodyntavat yksityishenkilot, silla heilld on vankka teoria- ja kokemuspohja sijoitus-
alan toiminnoista. Kaikki henkil6t, joita tutkimuksessa haastateltiin, olivat olleet pank-
kialalla vahintaan seitseman vuotta toissa, ja kaikki heista tydoskentelevat sijoitustoiminnan

parissa. Teemahaastattelurungon kysymykset esitettiin haastateltaville neutraalisti.

Haastattelemalla alan ammattilaisia saatiin aihepiirit huomioon ottaen yksityiskohtaisia ja
laaja-alaisia vastauksia, seka hyvin perusteltavissa olevia ndkemyksia. Tallaisia tuloksia ei
siis olisi voitu saada haastattelemalla muita kuin sijoituspalvelutehtavien parissa tyésken-
televia henkilditd. Taman vuoksi haastatteluista saatuja vastauksia voidaan pitaa paitsi
asiantuntevina, mutta myos luotettavina. Kaikkia tutkimuksessa saatuja tuloksia ei voida
kuitenkaan yleista3, silla kaikkia haastatteluissa mainittuja menettelytapoja ja palveluita ei
valttamatta sovelleta kaikissa sijoituspalveluyrityksissa. Haastattelujen vastaukset ovat
siis Pankki X:n, eli yhden pankkikonsernin tydntekijdiden ndkemys- ja kokemuspohjaisia,
joihin ovat voineet vaikuttaa myds Pankki X:n sisaiset menettelymallit. Niiden kysymysten
vastauksia, jotka koskivat suoraan MiFID Il -direktiivia tai sen alaisia velvoitteita, voidaan
pitaa sijoituspalveluyritysten kannalta yleisesti valideina. Kokonaisuudessaan tutkimuksen

validiteettia voidaan siis pitda hyvana.
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Reliabiliteetilla iimaistaan sita, kuinka toistettavissa tehdyn tutkimuksen tulokset ovat, eli
toisin sanoen kuinka luotettavana tutkimusta voidaan pitaa (Hiltunen, 2009). Tassa tutki-
muksessa tehdyt haastattelut suoritettiin vain yhden pankkikonsernin sisalla kolmelle eri
tyontekijalle. Haastattelujen tuloksia ei valttamatta voi taydellisesti toisintaa samoilla kysy-
myksilla eri sijoituspalveluyrityksissa, silla MiFID Il -direktiivin sovellettavia osia saatetaan
noudattaa eri sijoituspalveluyrityksissa eri toimintamallein. Paaosin tutkimus on kuitenkin
lakisdateisyyteen pohjaava, minka vuoksi saatua tulosta MiFID Il -direktiivin merkittavyy-
desta yksityissijoittajille voidaan pitéda suhteellisen reliaabelina, erityisesti yksityissijoittajille

direktiivista aiheutuvien vaikutusten kannalta.
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6 YHTEENVETO

Tama opinnaytetyd tutki MiFID Il -direktiivin vaikutuksia ei-ammattimaisille yksityissijoitta-
jille ja sita harkitseville. Tutkimuksen paanakékulma oli sijoituspalveluyritysten asiakkaat,
asiantuntijoiden ndkemysten esittdmina. Tutkimuksessa kartoitettiin myos sita, miten laki-
uudistus on nakynyt ja vaikuttanut Pankissa X, silla kaikki haastateltavat tydskentelivat ky-
seisessa pankissa. Opinnaytetyodn teoriaosuudessa esiteltiin selkokielisesti sijoittaminen,
yleisimmat rahoitusinstrumentit, sijoituspalvelutyypit, sijoittajansuoja, seka MiFID Il -direk-
tiivi edeltgjineen. Tutkimusosiossa esiteltiin tutkimuksen ja haastateltavien taustat, seka
teemahaastatteluissa saadut tulokset aihepiireittain. Tulosten pohjalta tehtiin johtopaatdk-

set.

Tutkimuksesta kavi ilmi, etta MiFID Il -direktiivin merkittavimpana hyotyna voidaan sijoit-
taja-asiakkaiden kannalta pitaa lapinakyvyytta, joka ilmenee sijoitustoiminnassa esimer-
kiksi yksityiskohtaisena kuluraportointina. Lapinakyvyys ehkaisee eparehellista sijoituspal-
veluyritystoimintaa, sekda mahdollistaa asiakkaille sijoituspalveluyritysten kilpailuttamisen
ja halvemmalla sijoittamisen. Direktiivi hyodyttaa sijoituspalveluyritysten asiakkaita myos
soveltuvuusarviointien voimin, joiden avulla pyritdan varmistamaan eri sijoitusmuotojen
sopivuus asiakkaille sijoitustoimeksiantoja tehtdessa. Myds asiakkaiden voimassa olevien
sijoitusten soveltuvuutta arvioidaan ja yllapidetdan saanndllisesti niiden asianmukaisuu-
den takaamiseksi. MiFID Il -direktiivin voidaan katsoa olevan sijoittaja-asiakkaille hyodyksi
kaikissa rahoitusinstrumentteja koskevissa toimeksiannoissa seka sijoitusneuvonta- ja
omaisuudenhoitopalveluissa, silld se vaikuttaa sijoituspalveluyritysten toimintaan kaikissa

naissa palveluissa.

MIFID II -direktiivilla ei ole ilmeisen suuria haittoja asiakkaille. Haastatteluissa esitettyja
haittoja olivat selonottovelvollisuudesta ja lisdantyneesta dokumentaatiosta aiheutuva toi-
meksiantojen hidastunut toteuttaminen seka yleinen sijoitusprosessien monimutkaistumi-
nen. Soveltuvuusarviointien ja tuntemistietojen kerdamisen katsottiin paikoin vaikuttavan
negatiivisesti joidenkin henkildiden sijoittamisaikeisiin, mutta kumminkin vahaisissa maa-
rin. Sijoituspalveluyrityksissa MiFID Il -direktiivin vaikutukset nakyvat paaasiassa lisaanty-
neind kartoituksina, dokumentaatioina ja raportteina, mika on koettu myos osittain rasit-
teena Pankissa X. Haastatteluiden perusteella MiFID Il:n vaikutukset asiakkaiden luotta-
mukseen sijoituspalveluyrityksia ja sijoittajansuojaa kohtaan koettiin asiakkaiden kannalta
positiivisempana kuin sijoituspalveluyritysten kannalta. Direktiivin ei kuitenkaan voitu to-
deta haastattelujen perusteella lisdnneen ihmisten halukkuutta sijoittaa. Osaksi tdma saat-
toi selittya silla, etta direktiivista ja sijoittajansuojasta ei ole tiedotettu suurille massoille riit-

tavan nakyvasti ja selkokielisesti.
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MIFID II -direktiivin katsottiin haastatteluiden perusteella olevan hyvin hyddyllinen ja sijoit-
taja-asiakkaita turvaava lakiuudistus. Haastateltavilla ei ollut asiakkaiden kannalta merkit-
tavia kehitysehdotuksia MiFID Il -direktiiville tai sijoittajansuojan parantamiseksi. Sijoitus-
palveluyritysten kannalta direktiivin ja sijoittajansuojan kehitysehdotukset painottuivat kar-
toitusten, raportoinnin ja dokumentoinnin automatisointiin. MiFID Il -direktiivin voidaan siis
todeta tuoneen sijoituspalveluyrityksille useita uusia toimintatapoja ja velvollisuuksia, joilla
parannetaan sijoittajansuojaa ja varmistetaan ei-ammattimaisille yksityissijoittajille asian-
tunteva, yksildity ja asianmukainen palvelu, sdannelty sijoitusneuvonta, ja parempi la-
pinakyvyys niin kuluraportoinnin kuin yleisen sijoitustoimintaan liittyvan informoinnin suh-

teen.
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LITTEET

Liite 1 Teemahaastattelurunko

Haastateltavan taustat:

Tyontekijan asema
Koulutus

Tyokokemus alalta vuosissa

Haastattelu

Millaisia sijoituspalveluja pankki X tarjoaa?
o Mika on pankissa eniten kaytetty sijoituspalvelumuoto?
o Sijoitustoiminnan yleisyys; kuinka yleisia ovat:
=  toimeksiannot,
= sijoitusneuvonta,
= rahastosijoittaminen?
Miten yksityissijoittaja hyotyy MiFID Il -direktiivista?
o Millaisissa tilanteissa hyotyy? Mihin sijoitusmuotoihin MiFID Il vaikuttaa?

o Voiko MIFID Il haitata yksityissijoitustoimintaa? Jos voi, millaisissa tilan-

teissa?
Miten MiFID Il ilmenee pankin paivittaistoiminnoissa?

o Mita uusia menettelytapoja ja velvollisuuksia MiFID Il on tuonut pankin toi-
mintaan? Miten toimintatavat ovat muuttuneet ajalta ennen MiFID Il -direk-

tiivia (ennen vuotta 2018)?

Tuodaanko asiakkaalle tietoon MIFID Il:n asettamat vaatimukset sijoituspalveluyri-

tykselle, vai toimitaanko yrityksessa vain niiden mukaisesti?
Milla tavoin MIFID Il lisaa lapinakyvyytta sijoitustoiminnassa?
o Miten sijoittaja-asiakkaalle raportointi hoidetaan?
= Mita asioita raportoinnista on kaytava ilmi?

= Onko raportointimenettelyssa mielestasi puutteita?



52

= Ovatko asiakkaat esittaneet toiveita/puutteita raportoinnissa?

Koetko parantuneen sijoittajansuojan vaikuttaneen positiivisesti yksityissijoittami-

seen?

Onko MIFID II mielestasi vaikuttanut asiakkaiden luottamukseen pankkia kohtaan?

Miten?

o Miten asiakkaat ovat reagoineet selonottovelvollisuuden alaiseen tunte-

mistietojen kerdamiseen?

Kuinka yleisia ovat tilanteet, joissa asianmukaisuusarvioinnin tekeminen yksityissi-

joittajalle on tarpeellista?

Mitd puutteita koet sijoittajansuojassa olevan talla hetkella? Millaisia parannuseh-

dotuksia antaisit sijoittajansuojan kehittdmiseksi?

Millaista palautetta asiakkailta on saatu MiFID Il -direktiivin mukana tulleista toi-

mintatapojen muutoksista?
o Nouseeko jokin palaute erityisesti esille?

Mita mahdollisia kehitysehdotuksia antaisit direktiiville sijoituspalveluntarjoajan ja

sijoittaja-asiakkaan kannalta?



	1 johdanto
	1.1 Opinnäytetyön taustat
	1.2 Tutkimuksen tavoitteet, kysymykset ja rajaus
	1.3 Tutkimusmenetelmät
	1.4 Opinnäytetyön rakenne

	2 SIJOITTAMINEN JA RAHOITUSINSTRUMENTIT
	2.1 Sijoittamisen määritelmä
	2.1.1 Ammattimainen ja ei-ammattimainen sijoittaminen
	2.1.2 Sijoittajien korvausrahasto

	2.2 Rahoitusinstrumentti
	2.2.1 Osakkeet
	2.2.2 Rahastot
	2.2.3 Joukkovelkakirjat
	2.2.4 Johdannaiset


	3 SIJOITUSPALVELUT
	3.1 Sijoituspalvelun määritelmä
	3.2 Toimeksiannot
	3.3 Omaisuudenhoito
	3.4 Sijoitusneuvonta

	4 MiFID-direktiivit ja Sijoittajansuoja
	4.1 MiFID I
	4.2 MiFID II
	4.3 Sijoittajansuoja
	4.3.1 Selonottovelvollisuus ja tuntemistiedot
	4.3.2 Tiedonanto- ja neuvontavelvollisuus
	4.3.3 Huolellisen toteuttamisen periaate


	5 TUTKIMUS MIFID II -direktiivin merkityksestä ei-ammattimaiselle yksityissijoittajalle
	5.1 Tutkimuksen ja haastateltavien taustat
	5.2 Haastatteluiden tulokset
	5.2.1 Sijoituspalvelut ja niiden yleisyys
	5.2.2 MiFID II -direktiivin vaikutukset yksityissijoittajille
	5.2.3 MiFID II -direktiivin vaikutukset sijoituspalveluyrityksen toiminnassa
	5.2.4 MiFID II -direktiivin vaikutusten esiintuominen asiakkaille
	5.2.5 Läpinäkyvyys
	5.2.6 Raportointi
	5.2.7 Vaikutukset ja asiakkaiden luottamus
	5.2.8 Tuntemistiedot ja asianmukaisuusarviointi
	5.2.9 Sijoittajansuojan puutteet
	5.2.10 Palaute ja kehitysehdotukset

	5.3 Johtopäätökset
	5.4 Jatkotutkimusehdotukset
	5.5 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

	6 YHTEENVETO
	Lähteet
	Liitteet

