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1 Johdanto

Taman opinndytetyon aihe valinnaksi valikoitui sijoitusrahastojen regulaatio ja sijoittajansuojan
parantaminen Suomessa. Sijoitusrahastojen regulaatio eli sdantely on keskeinen osa
pdaamarkkinoiden toimivuudessa. Tassa opinndytety0ssa tavoitteena on yrittda syventya erilaisten
sijoitusrahastojen sadntelyyn taalla Suomessa. Toinen tavoite on selvittda kuinka sijoittajansuojaa
voisi parantaa. Pyrin samalla ymmartamaan sen, miten juridiikka eli oikeustiede vaikuttaa
erilaisten sijoitusrahastojen toimintaan. Naiden ohella on my6s tarkoitus perehtya siihen kuinka
nykyiset sddnnokset vertautuvat muihin maihin. Karkeasti sanoen tadssa opinndytetydssa kaydaan
lapi sijoitusrahastojen perusteet, niiden saantelykehykseen seka tutkia sijoittajansuojaa

oikeudellisen nakokulman kautta.

Sijoitusrahastot mahdollistavat sijoittajille tavan hajauttaa sijoitettua rahaa yksinkertaisesti ja
helposti, seka mahdollisuuden osallistua padomamarkkinoille monipuolisesti. Sijoitusrahastot ovat
todella yleinen ja suosittu sijoituskohde, ne ovat myos houkutelleet niin yksityissijoittajia kuin
myo0s erilaisia instituutioita. Niiden merkitys meidan taloudellemme on vain kasvanut vuosien
edetessd. Sen myotd on myos herannyt kysymyksia niin sijoittajansuojaan liittyen kuin myos
saantelystd, sen takia pyrin tdssa opinnaytetydssa tarjoamaan parannusehdotuksia

sijoitusrahastojen sadntelyyn, jotka perustuvat finanssialan asiantuntijoidenhaastatteluihin.

Sijoittajansuoja on todella tarkea aihe, koska sijoittajien on voitava luottaa siihen, ettd heidan
sijoituksensa ovat turvassa ja etta niita hallinnoidaan oikeudenmukaisesti. Sen takia kaikkien
sijoituspalveluja tarjoavien taytyy muistaa noudattaa asiakkaan tuntemista ja riittavien tietojen
antamista koskevia vaatimuksia tarjotessaan sijoitustuotteita. Pankkien ja sijoituspalveluyritysten
on lisaksi noudatettava Finanssivalvonnan ja eurooppalaisten valvontaviranomaisten (ESMA ja
EBA) ohjeita sekd muutenkin hyvaa pankki- ja vastaavasti arvopaperimarkkinatapaa suhteessa

asiakkaisiinsa. (Kirppu 2024).

Lyhyesti sanottuna taman opinndytetydn tavoite on kvalitatiivisentutkimuksen avulla saada
parannusehdotuksia sijoitusrahastojen saantelyyn. Tarkoitus ei ole vain tarkastella
sijoitusrahastojen ja juridiikan vuorovaikutuksia, vaan sen lisdksi myos tarjota erilaisia suosituksia

finanssialan toimijoille ja paattajille. Haluan ja uskon ettd tdma tyo auttaa edes jossain maarin



vahvistamaan sijoittajansuojaa Suomessa ja edistaa sijoitusrahastojen saantelya seka eettista

toimintaa.

2 Tutkimuskysymys

Saantelya ja sijoittajansuojaa tutkimalla on tarkoitus selvittdad niiden puutteet ja selvittad miten
niitd voidaan parantaa ja milla keinoilla sijoittajansuojaa saataisiin vielakin paremmaksi erityisesti
sijoittajan nakokulmasta. Saantelyn ja sijoittajansuojan parantamisella haetaan sijoittajalle

turvallisuutta ja luotettavuutta. Tutkimusongelman ydin kysymykseksi muodostui:

Kuinka Suomen sijoitusrahastojen regulaatiota ja sijoittajansuojaa voitaisiin parantaa nykyisessa

saantely ymparistossa?

Tutkimusongelman ratkaisemiseksi on tunnistettava alkupiste ja [ahtokohdat seka selvitettava
tyokalut, joilla lahdemme ratkaisemaan tutkimusongelmaa. Taytyy selvittaa tavat, joilla on paras
lahtea selvittdmaan sijoitusrahastojen saantelya seka sijoittajansuojaa ja miten sita voitaisiin
parantaa. Ensin on tarkeaa tarkastella saantely ja sijoittajansuojaa itsessaan ja selvittdaa mita siina
pitdisi parantaa ja mitad puutteita siind on. Tavoitteena on tarkastella sijoitusrahastojen sdantelya
ja sitd mihin suuntaan se on menossa ja on mennyt, sekd sen pohjalta selvittda miten se vaikuttaa
sijoittajansuojaan ja miten sijoittajansuoja saadaan mahdollisimman hyvin takaamaan
luotettavuutta ja turvaa sijoittajille. Tutkimusongelman ratkaisemisen avuksi muodostuu

seuraavat apukysymykset:

Miten regulaatio on kehittynyt viime vuosien aikana?

Millaisia haasteita sijoittajilla on nykyisessa saantely-ymparistdssa?

Millaista oppia voidaan ottaa muiden maiden kdytdnnoistd sijoittajansuojan parantamiseksi

Suomessa?



2.1 Tutkimusmenetelma

Tassa opinndytetydssa kaytetdan kvalitatiivista tutkimusta eli laadullista tutkimusta. Kvalitatiivinen
tutkimus on tieteellisen tutkimuksen menetelmasuuntaus, jossa pyritdan ymmartamaan kohteen
laatua, ominaisuuksia ja merkityksia kokonaisvaltaisesti (Laadullinen tutkimus 2021). Laadullinen
tutkimus on aina empiirista eli erilaisiin aineistoihin ja niiden analyysiin perustuvaa.
Teoreettisuutta ei empiirisyys kuitenkaan sulje pois, vaan aivan painvastoin eli laadullista

tutkimusta ei edes ole mahdollista tehda ilman jonkinlaista teoreettisia kiinnekohtia (Juhila 2020).

Kvalitatiivinen tutkimustyyli korostaa laadullista tietoa, joka liittyy ilmididen merkityksellisyyteen,
syvalliseen ymmartamiseen ja kontekstuaaliseen analyysiin. Kvalitatiivisen tutkimuksen
tavoitteena on siis ymmartaa ilmioita, prosesseja, kayttaytymista tai kokemuksia syvillisesti.
Kvalitatiiviseen tutkimukseen on monia aineistonkeruumenetelmia, kuten esimerkiksi
haastattelut, dokumenttianalyysi, ryhmakeskustelut, havainnointi ja narrattiivistd analyysia. Tahan
opinndytetyohon on valittu haastattelut ja vield tarkemmin teemahaastattelu. Tutkimus on
joustavaa ja iteratiivista. Kvalitatiivinen tutkimus korostaa ilmididen yksil6llista ja kontekstuaalista

luonnetta.

Na&ita tutkimuksia voidaan toteuttaa monella erilaisella menetelmalla, mutta tassa
opinndytetyossa se toteutetaan haastattelemalla. Aineisto keratdadan teemahaastattelun avulla.
Haastateltavina toimii pankeissa sijoituspuolella tyoskentelevat ammattilaiset, joita tulee olemaan
5 kappaletta. Haastateltavia kontaktoidaan sahkopostilla, jossa sovitaan haastatteluista, jotka

tullaan kdymaan netin valityksella tai kasvotusten.

2.2 Aiheen rajaus

Tutkimukseni teoriaosuuden olen rajannut tutkimuksen kannalta kaikkiin olennaisimpiin
kasitteisiin. Naita ovat sijoitusrahastot, regulaatio EU-direktiivit ja sijoittajansuoja. Kaikki
tutkimukseen osallistuneet haastateltavat olivat juuri kokeneita finanssi puolen tyontekijoita.

Halusin ottaa kokeneempia tyontekijoita tuomaan tahan tutkimukseen nakoékulmaa.

Jotta opinndytetyo olisi mahdollisimman helposti hallittavissa ja selkeasti tiettyyn aihepiiriin

liittyva paatin jattaa pois yleiset talousmarkkinoiden trendit, yksittdisten sijoitusrahastojen tuotot



seka yksityiskohtaisen teknisen analyysin jotta tutkimus ei olisi hallitsemattoman laaja. Ja koin etta
ndama aiheet olivat mielestani epaoleellisia opinndytetyoni kannalta. Halusin erityisesti keskittya

opinndytetyossani sijoittajansuojaan seka regulaatioon.

2.3 Tutkimus- ja tiedonkeruumenetelmat

Tutkimuksen empiirinen aineisto kerataan haastattelemalla asiantuntijoita, mika tekee
tutkimuksesta haastattelututkimuksen. Haastattelut toteutetaan teemahaastattelun muodossa,
jossa ei ole valmiiksi muotoiltuja tarkkoja kysymyksid, vaan haastattelut etenevat ennalta
suunniteltujen teemojen mukaisesti. Haastattelujen strukturoiduksi tueksi kdaytetaan
haastattelurunkoa (liite 1). Jokainen haastattelu nauhoitetaan, minka jalkeen se litteroidaan eli
kirjoitetaan puhtaaksi. Litteroinnilla tarkoitetaan nauhoitetun keskustelun kirjoittamista sanasta

sanaan. Tama helpottaa aineiston kasittelya ja analysointia.

Teoriaosuuden aineisto kerattiin luotettavista ja ajantasaisista lahteistd, jotka liittyivat suoraan
tutkimuksen aiheeseen ja tutkimuskysymyksiin. Aineistoa |6ytyi muun muassa tieteellisista
julkaisuista ja artikkeleista, eri kirjoista seka luotettavista verkkoldhteista. Kerdamalla teoria-
aineistoa monipuolisesti eri lahteista voi varmistaa, etta tutkimuksen teoreettinen viitekehys on
laaja-alainen ja perusteltu. Piti myds muistaa arvioida ldhteiden luotettavuutta, ajantasaisuutta ja

relevanssia suhteessa tutkimuksen aiheeseen.

3 Sijoitusrahastojen perusteet

Sijoittaminen voi olla erittdin hyodyllistad ja kannattavaa pitkalla aikavalilld, kunhan tietaa, mita
tekee ja mihin rahansa sijoittaa. On tarkeaa aloittaa sijoittaminen luotettavan valittajan kanssa,
joka tarjoaa edullisia vaihtoehtoja, silld korkeat kulut voivat sy6da sijoitustuottoja. On myos
mahdollista menettda rahaa sijoittamalla harkitsemattomasti ja uskomalla kaikkeen mita

sanotaan.

Sijoittamisen tapoja on monia, kuten osakesijoittaminen suoraan tai epdsuoraan,
asuntosijoittaminen ja kryptovaluutat. Rahastosijoittaminen eli osakesijoittaminen epasuoraan on

yksi turvallisimmista ja pieniriskisimmista vaihtoehdoista, mutta se voi olla myds hitaampi



tuottamaan voittoja. Sijoittamalla voi kasvattaa varallisuuttaan, mutta se vaatii tietoa,

karsivallisyytta ja ymmarrysta siitd, ettd markkinat voivat vaihdella.

On tarkeaa olla stressaamatta markkinoiden vaihtelusta, sillad sijoitusten arvo voi nayttaa
heittelehtivan, mutta todellisuudessa tappiot realisoituvat vasta sijoituksen myynnin yhteydessa.
Sijoitusneuvojan avulla voi saada apua ja neuvoja sijoittamiseen, ja nadita palveluita tarjoavat
esimerkiksi monet pankit. Vaikka ne voivatkin maksaa, ne voivat olla hyddyllisia, jos tarvitsee apua

ylimaardisen rahan sijoittamiseen niin, etta se tuottaa tulevaisuudessa.

3.1 Sijoitusrahastojen rooli ja merkitys Suomen finanssialalla

Sijoitusrahastosijoittaminen on kasvanut viime vuosien aikana Suomessa todella voimakkaasti, ja
sen myo6ta niilla on merkittava vaikutus paikalliseen ja kansainvaliseen talouteen. Sijoitusrahastot
ovat siis oleellinen osa Suomen finanssialaa. Sijoitusrahastosijoituksia on lahes joka neljannella
suomalaisella eli noin 1,47 miljoonalla ihmiselld. Tama sijoittajien maara kertoo jo siitd, miksi niilla

on iso vaikutus kaikkeen talouteen.

Monille varmasti heraa kysymys, etta miksi juuri sijoitusrahastoihin kannattaa sijoittaa. Syy siihen,
miksi sijoitusrahastot ovat yksi suosituimpia sijoitusmuotoja, on se, ettd ne ovat yksinkertaisesti
todella yksinkertaisia ja aloittelijaystavallisia. Niihin sijoittamisessa riskitasot laskevat suhteellisen
paljon verrattuna osakesijoittamiseen. Osakesijoittaminen vaatii paljon enemman tietoa ja asiaan
perehtymista, jotta osaa hajauttaa omat sijoituksensa mahdollisimman hyvin. Rahastot taas
tekevat sen sinun puolestasi. Juuri se sijoitusten hajauttaminen on se, mika tekee rahastoista
todella suosittuja ja se on se rahastojen keskeinen tehtava. Jos kaikki sijoitukset ovat kiinni vain
vhdessa osakkeessa, on suuri prosentuaalinen riski menettaa kaikki, verrattuna siihen, etta rahat
ovat hajautettu. Rahastojen toiminta perustuu siihen, ettad ne kerdavat isolta joukolta sijoittajia
varoja ja sijoittavat ne erilaisiin kohteisiin, kuten esimerkiksi juuri osakkeisiin, joukkovelkakirjoihin
ja kiinteistoihin. Suuremmat sijoituskohteet aukeavat myds sijoitusrahastojen avulla. Talla tavoin
yksittadisten sijoittajien pddoma ei yleensa riita sijoittamaan kaikkiin suurimpiin sijoituskohteisiin,

mutta sijoitusrahastojen avulla sekin on mahdollista. Sijoitusrahastoihin kannattaa jokaisen



sijoittaa pienellakin kuukausisummalla, koska se on niin vaivatonta, eika markkinoiden

seuraamista tarvitse tehda itse.

Suomessa on tarjolla todella monia eri rahastoja. Kotimaisia rahastoja on noin 550, siihen paalle
tulevat vield vaihtoehtorahastot, joita on lahes saman verran eli noin 450. Yhteensa kotimaisia
rahastoja on siis noin 1000, ja lisaksi on vield kaikki ulkomaiset rahastot, joita Suomessa on tarjolla
noin tuhat, joten valinnanvaraa rahastojen suhteen riittda. Suomessa toimii 19 eri rahastoyhtiots,
joista osa tarjoaa myos palveluita ulkomailla. (Sijoitus- ja vaihtoehtorahastot tarjoavat

kotitalouksille ja instituutioille hyvan tavan sijoittaa 2023.)

Sijoitusrahastot toimivat myos likviditeetin tarjoajina markkinoilla, mika lisdd markkinoiden
vakautta toimimalla jatkuvasti ostajina ja myyjina. Tama on erityisen tarkeda Suomen
finanssialalla, koska rahastot voivat auttaa tasoittamaan hintojen vaihtelua ja tarjoamaan
likviditeettia esimerkiksi yksityissijoittajille. Sijoitusrahastoja sdannellaan EU:n UCITS-direktiivilla
seka sijoitusrahastolailla, kun taas vaihtoehtorahastoja saatelee EU:n AIFM-direktiivi seka
vaihtoehtorahastojen hoitajia koskeva laki. (Sijoitus- ja vaihtoehtorahastot tarjoavat kotitalouksille

ja instituutioille hyvan tavan sijoittaa 2023.)

Sijoitusrahastot ovat my0Os osaomistajia monille eri yrityksille. Ne voivat omistaa niin erilaisia
arvopapereita kuin myds osakkeita. Omistuksen kautta ne voi vaikuttaa yrityksen toimintaan ja

paatoksentekoon, seka niilla on myds mahdollisuus vaikuttaa yritysten hallintoon.

Jos mietimme, mitka ovat olleet Suomen finanssialan vahvuuksia, niin ne ovat sdantely- ja
valvontajarjestelma. Nama takaavat sijoittajansuojan ja vakauden. Jotta sijoitusrahastoihin
sijoittamamme varallisuus pysyy turvassa ja oikeissa kasissa on sijoittajansuojan oltava hyvalla
tolalla. Sijoittajansuojalla tarkoitetaan sijoittajan edun mukaisesti toimimista, eli
sijoituspalveluyrityksen taytyy tarjota ja toteuttaa sen palveluitaan niin, etta tavoitellaan asiakkaan
etua ja nain ollen sen tarkeys korostuu, koska sijoittaessaan kukaan ei halua menettaa
varallisuuttaan vaan tavoitteena on kerryttaa lisaa sitda. Sen myota sijoittajansuojaan tulee vahan
valia uudistuksia, jotta siitd saataisiin sellainen kuin sen kuuluukin olla ja ndin saataisiin asiakkaat
eli sijoittajat mahdollisimman varmoiksi siita, etta niiden etu on aina etusijalla ja heidan varansa

ovat turvassa. Sen takia sijoitusrahastojen toimintaa ohjaa tiukka saantely, jolla juuri pyritaan



suojelemaan sijoittajien etua ja varmistamaan rahastojen avoimuuden. Juuri sadntelyn ja
sijoittajansuojan parantumisen avulla sijoitusrahastojen luottamus on noussut ja sijoitusrahastot

ovat kasvaneet Suomessa.

Eli sijoitusrahastot ovat keskeisia toimijoita Suomen finanssialalla, ja niilla on laaja vaikutus
talouden toimintaan. Ne tarjoavat monta erilaista apukeinoa erilaisille sijoittajille, esimerkiksi juuri
hajauttaminen ja likviditeetin tarjoaminen. Sijoitusrahastojen merkitys Suomessa kasvaa koko ajan
ja vaikutus finanssialaan, sen my6ta kun sijoittajat etsivat tehokkaita ja monipuolisia tapoja

kasvattaa varallisuuttaan ja hajauttaa riskejaan.

3.2 Sijoitusrahastojen eri tyypit ja toimintaperiaatteet

Sijoitusrahastoja on monia erilaisia, niitd on olemassa monenlaisiin eri tarkoituksiin ja sijoittajien
tarpeisiin. Sijoitusrahastot jaetaan eri muotoihin toimintaperiaatteiden ja sijoitusstrategian
perusteella, ja myos esimerkiksi rahasto-osuuksien perusteella. On muun muassa passiivisia
rahastoja ja aktiivisia rahastoja. Ndita hoidetaan nimen mukaisesti aktiivisesti ja passiivisesti.
Lisaksi on tuotto-osuusrahastoja, kasvuosuusrahastoja, yhdistelmarahastoja,
erikoissijoitusrahastoja ja ETF-rahastoja. Pddjako voidaan tehda sijoitusrahastojen valilld niiden
aktiivisuuden perusteella. Kuten aiemmin mainitsin, aktiiviset rahastot nimen mukaisesti ovat
aktiivisesti hoidettuja rahastoja, joissa salkunhoitaja tutkii markkinoita ja tekee rahaston saantdjen
puitteissa parhaaksi katsomiaan paatoksia. Rahastoissa on eri tasoisia kustannuksia riippuen siit3,

millainen rahasto on.

Aktiivisesti hoidetuissa rahastoissa on useimmiten suurimmat kustannukset, mika hieman
pienentda voitto-osuutta. Mutta aktiiviset rahastot tavoittelevat usein keskimaaraista
markkinatuottoa parempia tuottoja, mika korvaa niitd menetettyja kustannusrahoja. Passiiviset
rahastot taas seuraavat kohdeindeksia, esimerkiksi OMXH25-indeksia. Naita passiivisia rahastoja
kutsutaan myds indeksirahastoiksi juuri sen takia, koska ne seuraavat indeksia. Kulut taas
indeksirahastoissa ovat tietenkin matalat, koska ne eivat vaadi salkunhoitajilta aktiivista
markkinoiden tutkimista ja paatoksentekoa. Matalat kulut ovat juuri se syy, miksi indeksirahastot

ovat tuottaneet sijoittajilleen parhaat tuotot.



Sijoitusrahastojen yhteydessa monesti otetaan esille myos tuotto- ja kasvuosuuksia. Nama ovat
osuuksia, joita rahasto jakaa voitoistaan. Tuotto-osuuksien omistajille jaetaan sdannollisesti
osuudet voitoista, kun taas kasvuosuudet eivat jaa osuuksia sijoittajille, vaan varat sijoitetaan
rahastoon uudelleen ja ndin ollen kasvatetaan nimenmukaisesti rahastoa. Suurin osa kaikista
rahastoista on juuri kasvuosuusrahastoja eika maksa osinkoja voitoista. Suurin syy tahan on se,
etta sijoitusrahastot eivat maksa voitoistaan ja osingoistaan veroja ollenkaan, joten
rahastosijoittajan kannalta on verotehokkaampaa olla maksamatta rahoja ulos rahastosta. Taman
myo6ta verot siirtyvat maksettavaksi vasta myyntiajankohtaan, mikali sijoitus on tuottanut voittoa.
Sijoitusrahastot voidaan myds luokitella erikoissijoitusrahastoihin seka UCITS-rahastoihin eli

sijoitusrahastodirektiivin mukaisiin sijoitusrahastoihin. (Mita sijoitusrahastot ovat? 2020.)

UCITS-rahasto on rahasto, jolle laki asettaa saannoét siita, miten sijoitustoiminnasta aiheutuvat
riskit on hajautettava. Se on sijoitusrahastodirektiivin mukainen rahasto (Sijoittajan sanasto —

Selitykset sadoille termeille 2022).

Sijoitusrahastotyyppeja on todella monia erilaisia. Yksi yleisimmista on osakerahasto. Nimen
mukaisesti osakerahastot sijoittavat osakkeisiin seka osakearvopapereihin. Osakkeet kuuluvat
riskipitoiseen omistusluokkaan, joten riskit ovat suuret, mutta kolikon kdantépuolena taas tuotto-
odotuksetkin ovat korkeimmasta paasta. Osakerahastot tarjoavat sijoittajalle monipuolisen
mahdollisuuden omistaa erilaisia osakkeita. Osakerahastoja on monenlaisia, ja jotkut niista ovat
suunnattu tietylle toimialalle. Ne erottuvat toisistaan juuri kohdemarkkinan osalta. Osat sijoittavat
ainoastaan esimerkiksi Suomeen, ja toiset taas saattavat sijoittaa Amerikkaan, Eurooppaan tai
pelkastaan Pohjoismaihin. Eli osakerahastojen sijoitukset voivat olla suunnattuja vain tietylle
maantieteelliselle alueelle, toimialalle tai sijoitusstrategialle, kuten erilaisiin suuriin tai pieniin

yrityksiin. (Sijoitusrahastojen hyvat ja huonot puolet 2020.)

Toinen rahastotyyppi, mika on korkorahastot. Ne nimen mukaisesti pyrkivat tarjoamaan sijoittajille
saannollisia korkotuottoja sekd pddomansuojaa. Tuotto-odotukseltaan ja riskiltdan korkorahastoja
pidetddan matalimpina, mutta toki korkorahastojakin on todella monia erilaisia, joista niistakin
padsee kerryttamaan varojaan hyvin. Korkorahastot keskittyvat paaasiassa joukkovelkakirjoihin ja

korkopapereihin. Lyhyen koron rahastot ovat matalimpia riskiltdan ja tuotto-odotuksiltaan, jotka
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ovat noin 2-3%. Sitten taas pienempiin yrityksiin ja kehittyvien maiden yrityksiin sijoittaminen on

paljon riskialttiimpaa kuin naihin lyhyen korkojen rahastoihin. (Sijoitusrahastoja on erilaisia 2020.)

On myos olemassa yhdistelmarahasto, joka on ndiden kahden edellisen eli osake- ja korkorahaston
yhdistelma. Yhdistelmarahasto sijoittaa molempiin puolet ja puolet, niin osakkeisiin kuin
arvopapereihin ja joukkovelkakirjoihin. Yhdistelmarahastoilla on tietyt saannét ja niiden puitteissa
ne voivat kylla halutessaan sijoittaa esimerkiksi enimmillaan 75% osakkeisiin tai korkoihin, ihan
minka parhaakseen ndkee. Riskitasoltaan ja tuotto-odotuksiltaan yhdistelmarahasto on tietenkin
siind valimaastossa, riippuen siitd miten sijoitukset on jaettu ja onko esimerkiksi panostettu juuri
lyhyen korkojen rahastoihin vai lahdetty hakemaan isommalla riskilla esimerkiksi juuri kehittyvaa
yritysta. Keskimaarainen vuosituotto-odotus yhdistelmarahastoissa on noin 4-6%.

(Sijoitusrahastotyypit — mika erottaa erilaiset sijoitusrahastot toisistaan 2020.)

Seuraavaksi tulee jo yllakin mainitut indeksirahastot, jotka nimenmukaisesti sijoittavat
osakeindeksiin. Osakeindeksi tarkoittaa sitd, etta se vastaa valitun indeksin osakkeiden markkina-
arvoihin perustuvista osuuksista. Indeksirahastot eivat siis tarvitse aktiivista rahastonhoitajaa, juuri
sen takia, koska markkinoilla ei tarvitse olla aktiivinen, kun seurataan indeksia. Indeksirahastojen
suurin etu on se, etta niiden kulut ovat todella matalat ylla mainittujen syiden takia.

(Sijoitusrahastotyypit — mika erottaa erilaiset sijoitusrahastot toisistaan 2020.)

Indeksirahaston salkunhoitajan ei tarvitse myodskaan tehda markkina-analyysia tai kayttaa
ndakemystdan. Indeksirahastoissa varat on sijoitettu indeksin muodostaviin yhtidihin samassa
suhteessa kuin osakkeet ovat indeksissa. Indeksirahastot kayvat kauppaa silloin, kun indeksia

paivitetdan esimerkiksi kaksi tai nelja kertaa vuodessa. (Mitd ovat indeksirahastot? 2022)

Nordnetilld on oma Indeksirahasto, joka poikkeaa hiukan tavallisista indeksirahastoista, silla
Nordnet ei peri sijoittajalta kuluja ollenkaan. Sehan on Nordnetin kannalta tappiollista, mutta he
saavat silla houkuteltua lisaa sijoittajia heille, mika taas auttaa pitkdssa juoksussa. Todella hyva
markkinointikikka, miten houkutella lisaa asiakkaita. Juuri tuon kuluttomuuden takia Nordnetin
Indeksirahastot ovat erittdin suosittu sijoituskohde. Nordnetin Indeksirahastot sijoittavat joko
Suomen, Ruotsin, Tanskan tai Norjan osakeindeksiin. (Sijoitusrahastotyypit — mika erottaa erilaiset

sijoitusrahastot toisistaan 2020.
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Seuraavana on ETF-rahastot, jotka ovat porssinoteerattuja rahastoja. Porssinoteerattu rahasto
tarkoittaa yksinkertaisesti sitd, ettd se on rahasto, jonka voi myyda ja ostaa pOrssissa samalla
tavalla kuin osakkeen (Mika on ETF? 2022). ETF-rahasto eli toiselta nimeltdaan myos
indeksiosuusrahat seuraavat yleensa jotain porssi-indeksia, mutta myds muita omaisuusluokkia
kuten kultaa tai 6ljya. ETF-rahastojen arvo maaraytyy eri tavalla kuin indeksirahastojen, koska ne
seuraavat porssi-indeksia eli niilla kdydaan kauppaa. Niiden arvo maaraytyy sen mukaan, milla

hinnalla niilld on viimeksi kdyty kauppaa. (Sijoitusrahastojen valinta 2020.)

On myos rahastojen rahastoja, jotka ovat niin ikdaan sijoitusrahastoja. Nama rahastot sijoittavat
varansa muihin rahastoihin eli nailla rahastoilla hajautus on vieldkin suurempaa, koska rahasto

sijoittaa useaan rahastoon, joka on jo valmiiksi hyvin hajautettu.

Vipurahastot ovat kaikista riskipitoisimpia rahastoja, koska ne tavoittelevat keskimaaraista
suurempia tuottoja (Sijoitusrahastotyypit — mika erottaa erilaiset sijoitusrahastot toisistaan 2020).
Vipurahastot ovat sijoitusrahastoja, jotka kdyttavat johdannaisia seka lisdtuoton tavoitteluun
korkeammalla riskilla etta salkun suojaamiseen. Ne ovat usein hyvin volatiileja sijoituskohteita

(Maria, 2023).

Hedge-rahastot ovat rahastoja, jotka pyrkivat positiiviseen tuottoon kaikissa mahdollisissa
tilanteissa toteaa Blomster (2017). Hedge-rahastot ovat absoluuttisen tuotto tavoitteen rahastoja
ja pyrkivat voittamaan maaritellyn positiivisen tuottotavoitteen. Ero perinteisiin rahastoihin
tuleekin siind, etta perinteiset rahastot yrittavat vain voittaa vertailuindeksia. Hedge-rahastot
pyrkivat tuottoon, kun kurssit nousevat ja tuottoon, kun kurssit laskevat. Markkinan laskiessa

voitto perustuu siihen, ettd hyva osake laskee vahemman mita huono osake. (Blomster 2017.)

Naiden kaikkien lisdksi on myds olemassa metsa-, kiinteisto- ja asuntorahastoja. Nimistd on helppo
paatelld, mihin mitkakin ndista rahastoista sijoittavat. Metsarahastot sijoittavat tietenkin metsaan,
ja ndiden rahastojen tuotto perustuu metsan arvon nousuun seka lisaksi hakkuutuottoihin.
Metsarahastoihin sijoittamalla pdaset omistamaan palasen metsaa; se on siis paljon helpompi tapa
padsta metsanomistajaksi kuin ostaisi itse metsapalstan. Kiinteistorahastot ovat rahastoja, jotka
sijoittavat kiinteistoihin ja kiinteistoyrityksiin. Kiinteistérahastoihin sijoittaminen tarjoaa sijoittajille

helpon mahdollisuuden hankkia kiinteistbomaisuutta. Kiinteistorahastoihin sijoittamalla ei tarvitse
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sijoittajan hoitaa ja yllapitaa kiinteist6ja itse, kun taas jos ostaa jonkin kiinteiston. Kiinteisto- ja
asuntorahastot tarjoavat vakaata tuottoa maltillisella riskilld, joten jos haluaa padsta omistamaan
asuntoja tai kiinteistdja, niin ndma rahastot ovat hyvia vaihtoehtoja. Asuntorahastot ovat
samanlaisia; padset osallistumaan asuntosijoittamiseen helposti ja pienemmilla rahamaarilla.
Asuntorahastot sijoittavat varojaan padasiassa kasvukeskusten kerrostalokiinteistéihin, mutta
kategoriasta l6ytyy my0Os esimerkiksi toimitilakiinteistdihin sijoittavia rahastoja.
(Sijoitusrahastotyypit — mika erottaa erilaiset sijoitusrahastot toisistaan 2020.) Asuntorahastojen
seka kiinteistérahastojen suosio on viime vuosina ollut kovassa kasvussa. Nama rahastot voivat

sijoittaa erityyppisiin kiinteistoihin, kuten toimisto- ja asuinkiinteistoihin seka kauppakeskuksiin.

Sijoitusrahastotyyppeja on siis todella monia erilaisia, ja valinnanvaraa riittda. Toimintaperiaatteet
rahastoissa ovat erilaisia, joten kannattaa tarkastella kaikkia vaihtoehtoja ennen kuin alkaa
sijoittamaan. Kaiken kaikkiaan sijoitusrahastot toimivat tietyilld toimintaperiaatteilla, kuten
hajauttamisella, ammattimaisella rahastonhoidolla ja sdannellylla avoimuudella. Kaikkien
rahastojen ydinperiaate on sama, vaikka sijoitusstrategiat ja tavoitteet voivatkin vaihdella suuresti.
Riskiluokat ovat rahastoissa tietenkin eritasoisia, joten niistd kannattaa ottaa selvda ennen kuin
Iahtee sijoittamaan mihinkdaan rahastoon. Lisdksi rahaston kulut kannattaa selvittaa, koska ne

saattavat olla yllattavankin isot.

3.3 Sijoitusrahastojen saantely Suomessa

Suomessa sijoitusrahastojen toiminta on tiukasti sdadeltya. Saantelyssa tulee valttaa kansallisia
lisdvaatimuksia, ja kotimaisten rahastojen myynti tulee my6s mahdollistaa ulkomailla. Sdantelyssa
tulee valttaa eri rahastotyyppien yksityiskohtaista saantelya ja tunnistaa rahastojen erityispiirteet
(Sijoitus- ja vaihtoehtorahastot tarjoavat kotitalouksille ja instituutioille hyvan tavan sijoittaa
2023). Suomen saantelyjarjestelma on kehittynyt ajan myota vastaamaan finanssialan muutoksiin
ja kansainvalisiin standardeihin. Nykyinen saantely pyrkii tietenkin suojelemaan ensisijaisesti

sijoittajien etua ja takaamaan sijoitusrahastojen toiminnan avoimuuden.

Suomen sijoitusrahastojen sdantely perustuu pdaasiassa kansalliseen lainsdadantoon, erityisesti
sijoitusrahastolakiin. Sijoitusrahastot ryhmitellaan sadntelyn mukaan, koska osissa rahastoissa on
erilainen sdantely. Sijoitusrahastolakia on muutettu jatkuvasti parempaan suuntaan erityisesti

sijoittajan eduksi. Sijoitusrahastolaki asettaa vaatimukset sijoitusrahastojen perustamiselle,



13

hallinnoinnille ja toiminnalle. Taman lain tavoitteena on varmistaa, etta kaikki sijoitusrahastot

noudattavat korkeita standardeja ja asettavat sijoittajien edut etusijalle.

Sijoitusrahastolaki jakaa sijoitusrahastot kahteen ryhmaan: sijoitusrahastodirektiivin mukaisiin
sijoitusrahastoihin, eli niin sanottuihin UCITS-sijoitusrahastoihin, ja vaihtoehtorahastoihin, kuten
erikoissijoitusrahastoihin. Sijoitusrahastolaissa maaritellaan se, miten rahastojen kuuluu toimia.
Siind maaritelldan, kuinka sijoitusrahastotoiminnalla hankitaan varoja yleis6lta yhteista
sijoittamista varten, ja miten ndma varat sijoitetaan padasiassa rahoitusvalineisiin seka miten
sijoitusrahastoa hoidetaan ja rahasto-osuuksia markkinoidaan sijoitusrahastodirektiivissa ja tassa
laissa tarkoitetulla tavalla (Sijoitusrahastolaki 2019). Lisaksi Suomen sijoitusrahastot noudattavat
EU:n sdantelya, erityisesti UCITS-direktiivia. UCITS tarkoittaa Euroopan unionin direktiivia, joka on
Ilyhenne sanoista "Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities". UCITS-
rahastoja kutsutaan sijoitusrahastoiksi, ja laki asettaa niille saannot. UCITS-direktiivin
tarkoituksena on yksinkertaistaa sijoitussadantoja EU-rajojen yli ja lisata sijoittajasuojaa (UCITS-
direktiivi 2022). Tdma Euroopan unionin direktiivi muun muassa asettaa sijoitusrahastojen

sijoitusratkaisut, riskienhallinnan ja sijoittajansuojan vaatimukset.

Sadntelyssa on tapahtunut aika merkittaviakin muutoksia viime vuosina. Sijoitusrahastojen
saantelyjarjestelma on kehittynyt vastatakseen finanssialan haasteisiin. MiFID Il on erityisesti
vaikuttanut sijoitusrahastojen toimintaan. MiFID Il -direktiivi ja MiFIR-asetus rahoitusvalineiden
markkinoista ovat laaja saantelykokonaisuus, jonka tarkeimpia tavoitteita ovat sijoitussuojan
parantaminen ja kaupankdynnin avoimuuden lisdédaminen. (Sijoittajansuoja — MiFID Il ja MiFIR

2024.)

MiFID Il on lyhenne sanoista Markets in Financial Instruments Directive I, tama on siis direktiivi,
joka pyrkii parantamaan sijoittajansuojaa seka markkinoiden toimintaa. MiFIR-asetus on
Eurooppa-asetus, mika tarkoittaa sita, etta se vaikuttaa suoraan EU:n jasenvaltioiden
lainsdadantoon. (Tietoa kaupparaportoinnin tulevista muutoksista 2020.) Lisdksi Suomi on ottanut

kayttoon kansallisia sddntelymuutoksia, jotka vaikuttavat sijoitusrahastojen toimintaan.

Sijoitusrahastojen saantelyn kehitys on jatkuvaa, ja pyritdan koko ajan parantamaan sdantelya.

Saantelyviranomaiset ja lainsdatajat pyrkivat vastaamaan alan muutoksiin ja uusiin haasteisiin.
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Tavoite on sijoittajien edun suojeleminen sekd varmistaminen, etta sijoitusrahastot tarjoavat
turvallisen ja tehokkaan tavan sijoittaa. Suomen sijoitusrahastojen sadntely on tiukka ja pyrkii
suojelemaan sijoittajia sekd varmistamaan rahastojen tehokkaan ja avoimen toiminnan. Suomen
finanssialan vahvuudet liittyvat viestinnan uskottavuuteen seka edunvalvonnalliseen kykyyn
sopeutua muuttuviin olosuhteisiin ja kansainvalisiin vaatimuksiin (Finanssiala ry:n

toimintakertomus 2020).

3.4 EU:n vaikutus suomalaiseen sadntelyyn

EU:n vaikutus suomalaiseen sdaantelyyn on ollut merkittava, erityisesti sijoitusrahastojen alalla,
kuten Kaartinen (2023) toteaa. Suurimpana vaikutusvalineena ovat olleet sadntelydirektiivit, jotka
pyrkivat tasoittamaan jasenvaltioiden sdantelya yhteisilla standardeilla. EU:n tavoite on luoda
yhtendiset ja tehokkaat sdaantelypuitteet jasenvaltioiden valille. EU-tuomioistuimen
oikeuskaytanndssa on jo aiemmin linjattu, etta saantely, jossa asetetaan tietylle verokohtelulle
edellytyksia, jotka ovat kotimaiselle markkinalle ominaisia, voi olla kielletty pddomien vapaan
liilkkuvuuden rajoitus, joka syrjii ulkomaisia toimijoita (Kaartinen 2023). Isoin ja keskeisin direktiivi

sijoitusrahastoille, joiden taytyy toimia, on juuri UCITS-direktiivi.

Suomi on ottanut kayttoon kyseisid EU-direktiiveja kansalliseen lainsaadantoon, mika on tuonut
mukanaan vaatimuksia sijoitusrahastojen hallinnoinnista, sijoitusstrategioista ja
sijoittajansuojasta. EU on my0s edistanyt sijoitusrahastojen toimintaa yhteismarkkinoilla.
Sijoitusrahastoilla on keskeinen asema Euroopan padgomamarkkinaunionissa, silld ne auttavat
sijoittajia kohdentamaan padomansa tehokkaasti. Tarkastajat tutkivat sdantelykehyksen
soveltuvuutta ja EU:n toimenpiteitd, jotka tahtdaavat yhtendiseen ja tehokkaaseen valvontaan
jasenvaltioissa. Lisaksi he arvioivat toimia, joilla EU pyrkii varmistamaan sijoittajansuojan ja
rahoitusvakauden (Sijoitusrahastot: EU:n toimilla ei ole viela luotu todellisia sisamarkkinoita, jotka

hyodyntaisivat sijoittajia 2022).

EU pyrkii luomaan avoimet sisamarkkinat kilpailulle, joissa tarjotaan laajempi valikoima edullisia,
mutta luotettavia sijoitustuotteita EU:n kansalaisille ja varmistetaan rahoitusvakaus kaikkialla
EU:ssa (Sijoitusrahastot: EU:n toimilla ei ole vield luotu todellisia sisamarkkinoita, jotka

hyodyntaisivat sijoittajia 2022). Sijoitusrahastot voivat toimia yhden jasenvaltion sdaantelyn alaisina
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ja tarjota palveluitaan toisessa jasenvaltiossa ilman, etta niiden taytyy taysin sopeutua kyseisen

maan sdantelyyn.

EU:n vaikutus suomalaiseen sijoitusrahastojen sdaantelyyn ei ole pelkastdan positiivinen, silla on
myo6s negatiivisia vaikutuksia. On ollut haasteita sovittaa yhteen EU-tason saantely yksittaisten
jasenvaltioiden erityistarpeiden kanssa. EU:n kestavan rahoituksen toimintasuunnitelma toimii
esimerkkind uudesta sdaantelysta. Sen paamaarana on luokitella toimialoja ja yrityksia niiden
vastuullisuuden perusteella, luoden samalla merkittavia vaikutuksia markkinoihin ja sijoittajiin

(Vastuullinen sijoittaminen pahkindnkuoressa 2022).

3.5 Sijoittajansuoja Suomessa

Kun tarkastellaan finanssimarkkinoiden toimintaa ja sijoittajien oikeuksia, on tarkeaa analysoida
sijoittajansuojaa Suomessa. Sijoittajansuoja velvoittaa sijoituspalveluja tarjoavaa yritysta
kertomaan asiakkaalle kattavasti sijoitukseen liittyvista riskeista. Suomalaisen sijoittajansuojan
tehokkuuden ymmartaminen vaatii kattavan tarkastelun lainsaadannosta, kdaytanndista ja
saantelyviranomaisten roolista. Sijoittajansuojan hyodyt tulevat esiin esimerkiksi
konkurssitilanteissa. Sijoitusrahastoja pyorittavat yritykset ovat velvollisia pitimaan asiakkaiden
arvopaperit erilladn omista varoistaan. Esimerkiksi Nordnetin suomalaisten asiakkaiden
arvopaperit ovat omistajarekisteroity Euroclear Finland Oy:ssa. Talla tavalla ne eivat sekoitu
Nordnetin omien varojen kanssa, mikd myos takaa sen, ettd Nordnetin konkurssitilanteessa
suomalaiset arvopaperit ovat tunnistettavissa ja asiakkaat ovat oikeutettuja
arvopaperiomaisuuteen. Sijoittajansuoja varmistaa sen, etta jos Nordnet ei kykenisi luovuttamaan
arvopapereitaan asiakkaalle konkurssitilanteessa, asiakkaat ovat oikeutettuja sijoittajansuojan
mukaiseen korvaukseen. Tassa tapauksessa korvaus lasketaan arvopapereiden konkurssihetken
markkina-arvosta, ja sijoittajansuojan korvaus on enimmillaan 22 300 euroa asiakasta kohti (Tietoa
sijoittajansuojasta Nordnet Bank AB 1999). Suomen sijoittajansuojan perustana toimivat

kansalliset ja EU-tason sdadokset.

Sijoitusrahastojen riskienhallintakdytannot ovat olennainen osa sijoittajansuojaa. Vuonna 2018

voimaan tullut MiFID Il -paketti edisti sijoittajansuojaa erityisesti vahittdisasiakkaiden osalta ja



lisasi arvopaperimarkkinoiden lapinakyvyytta, jotta viranomaiset voivat puuttua havaittuihin
riskeihin mahdollisimman varhaisessa vaiheessa (Segersvard 2017). Finanssivalvonta toimii
valvojana varmistaen, ettd sdant6ja noudatetaan ja riskienhallinta on asianmukaista. Suomen
sitoutuminen kansainvalisiin standardeihin ja tiukat sddnnokset antavat sijoittajille vankan

perustan, kun he osallistuvat arvopaperimarkkinoille.

3.6 Juridiset ndkdkulmat sijoitusrahastoihin liittyen

Juridiset nakokulmat vaihtelevat sijoitusrahastoihin liittyen maittain seka sijoitusrahastojen
tyyppien mukaan. Yleisesta nakokulmasta katsoen sijoitusrahastot ovat rahoitusinstrumentteja
sekd niiden toimintaan liittyy monia juridisia nakokohtia. Sijoitusrahastot ovat sdanneltyja
rahoitusinstrumentteja ja ndin ollen ne noudattavat tarkkoja lakeja ja asetuksia, seka niiden
toimintaan liittyy monia oikeudellisia harkittavia seikkoja. Paikalliset sdantelyvaatimukset ovat
oltava tiedossa sijoitusrahastoilla, seka niiden on tarkea laatia selkeat saannét ja asiakirjat.
Sijoitusrahastojen on myos tarkea noudattaa markkinointiin liittyvia sdantoja, huolehtia
verotuksesta, hallita riskeja ja toteuttaa toimenpiteitd rahanpesun estamiseksi ja tietosuojan

varmistamiseksi.

Sijoitusrahastot itse eivat voi saada nimiinsa oikeuksia tai tehda sitoumuksia toteaa Lydman ja
Lofman (2021). Ne eivat voi mydskaan kantaa vastuuta tai vastata tuomioistuimessa. Kuten on
selvaa rahastot eivat ole oikeushenkilditd. On katsottu, etta rahastoihin sijoittajat ja ne jotka
ottavat rahaston varjoja vastaan, maardavat saadusta omaisuudesta seka kayttada sita koskevaa

puhevaltaa omissa nimissaan. (Lydman ja Lofman 2021.)

Sijoitusrahastoihin liittyvat juridiset nakokulmat ovat monipuolisia ja vaikuttavat olennaisesti
rahastojen perustamiseen, hallintaan ja markkinointiin. Pitdd muistaa, etta jokaisessa maassa on
oma saantelyorganisaatio, seka sijoitusrahastoja sadnnellaan tiukoilla lakeilla ja maarayksilla.
Sijoitusrahastojen on tarkea luoda selkedt saannot ja asiakirjat. Joiden on tarkea olla linjassa

paikallisen lainsaadannon kanssa.

Verotukselliset velvollisuudet ja riskienhallinta ovat myos keskeisia juridisia nakokohtia, joita on
tarkasteltava huolellisesti. Lisdksi rahanpesun estamisen ja tietosuojan varmistamiseksi

sijoitusrahastojen on noudatettava tarkkoja kaytantoja. Naiden juridisten nakékulmien

16
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ymmartaminen ja noudattaminen on ratkaisevan tarkeaa sijoitusrahastojen asianmukaiselle

toiminnalle ja sijoittajien suojelulle.

4 Tutkimuksen toteutus

Tutkimuksen haastattelut koostuivat viiden eri sijoitusalan ammattilaisen haastattelusta, ja
haastattelut olivat muodoltaan teemahaastatteluja. Haastattelijoiden valinta tapahtui erilaisia
finanssialan yrityksia lapi kdymalla ja sieltd etsimalla tyontekijoita, jotka ovat suuntautuneet
sijoittamiseen. Haastateltaviin otettiin sen jalkeen yhteytta sahkopostitse ja kyseltiin, onko
mahdollista haastatella kyseisia henkil6ita kyseiseen opinndytetyohon liittyen. Haastateltavilta
edellytettiin vain se, etta he tyoskentelevat tai ovat tyoskennelleet sijoittamisen parissa ja ovat
sen myota hyvin perilld sijoittamisesta. Haastateltavien [6ytaminen ei siis ollut erityisen vaikeaa,
koska jokaisessa pankissa tydskentelee sijoitusalan ammattilaisia. Riippuu pankin koosta, kuinka

paljon. Isommissa pankeissa jopa puolenkymmenta, kun taas pienemmissa 1-2.

Haastattelun kysymykset olivat ldhes samat jokaiselle haastateltavalle. Sdhkopostissa sovittiin
haastateltavien kanssa sopivat ajat haastatteluille. Haastateltavat eivat saaneet kysymyksia
etukadteen, ainoastaan kerroin heille haastattelun teeman ja sen, mihin kaikkeen kysymykset
liittyvat. Haastatteluiden pituudet vaihtelivat noin 15-30 minuutin valilld, eri pituudet johtuivat
haastateltavien erilaisista vastauksista ja siitd, kuinka laajasti he vastasivat kysymyksiin. Kaikki

haastattelut pidettiin anonyymeina.

Viisi haastateltavaa olivat pankeissa tyoskentelevia. Kaksi heista tyoskenteli Op:ssa
sijoitusasiantuntijoina ja olivat tyoskennelleet finanssialalla useita vuosia. Toiset kaksi
tydskentelivat Saastopankissa sijoitusneuvojina, joista toinen oli toiminut alalla 3 vuotta ja toinen
Iahes 20 vuotta. Yksi haastateltavista tydskenteli Nordealla sijoitusasiantuntijana ja oli

tyoskennellyt kyseisissa tehtadvissa hieman yli 10 vuotta.

Yhden haastattelun kavin kasvotusten, ja loput kaytiin Zoomin valitykselld. Haastattelut pidettiin
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tammi-helmikuun aikana vuonna 2024. Kaikki haastattelut nauhoitettiin ja litteroitiin jalkikateen
varmistaaksemme, ettei haastattelun kannalta ole jaanyt mitdan oleellista huomaamatta.
Haastatteluissa kaytettiin valmiiksi tehtya kysymyspatteristoa, joka oli jaettu kolmeen eri teemaan.

Haastattelujen kysymykset |oytyvat liitteesta 1.

Haastattelun alussa kysyin haastateltavien tyokokemuksesta ja siitd, kuinka kauan he ovat
tyoskennelleet sijoittamisen parissa. Sen jadlkeen siirryimme suoraan kasittelemaan kysymyksia, ja

haastateltavat alkoivat vastailla niihin.

Ensimmaisena purimme ja kavimme lapi ensimmaista teemaa, joka oli sijoitusrahastojen saantely.
Tassa osiossa selvittelimme haastateltavien mielipiteitd ja nakemyksia sijoitusrahastojen

saantelyyn liittyen seka kartoitimme mahdollisia puutteita ja niiden luonnetta.

Toisena teemana haastattelussa oli sijoittajansuoja. Haastateltavilta kysyttiin kysymyksia, jotka
liittyivat sijoittajansuojaan ja siihen, miten saantely vaikuttaa sijoittajansuojaan. Tavoitteena oli
selvittda, miten sijoittajansuojaa voidaan parantaa ja millaisia puutteita siina mahdollisesti on.
Taman teeman avulla pyrittiin syventymaan opinnaytetyon aiheeseen ja selvittamaan, miten

Suomessa voidaan parantaa sijoittajansuojaa.

Kolmantena ja viimeisena teemana haastattelussa oli tulevaisuus. Tassa kysyttiin haastateltavilta
kysymyksia siitd, miten he nakevat sijoitusrahastojen tulevaisuuden, seka miten sijoittajansuojan
tulee kehittya ja mihin suuntaan he uskovat sadntelyn menevan. Tavoite oli talla viimeisella

teemalla hakea haastateltavien nakemyksia tulevaisuuteen.

Kaikkien ndiden teemojen tueksi oli myos laadittu apukysymyksia, jotta haastateltavilta saatiin
enemman irti ja saatiin hyvinkin tarkasti haluamaa tietoa. Sijoitusrahastojen saantely ja
sijoittajansuoja olivat paateemoina haastattelussa, ja ne saivat sen takia isomman painoarvon.
Opinndytetyon tavoitteena oli kuitenkin sijoittajansuojan parantaminen. Jokaisesta haastattelusta
saatiin kattavasti vastauksia kysymyksiin, ja haastateltavista osa kertoi hyvin laajasti vastauksia

kysymyksiin. Mikdaan kysymys ei jaanyt kenenkaan kohdalla ilman vastausta. Jokaisen
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haastateltavan kohdalla kysymykset kaytiin padosin samassa jarjestyksessa; muutamat
apukysymykset saattoivat olla eri jarjestyksessa, mutta isoimmat teemakysymykset kysyttiin
haastateltavilta samassa jarjestyksessa. Eli padosin mentiin haastattelurungon mukaisesti, ja

jokaisessa haastattelussa oli positiivinen ja mukava ilmapiiri.

4.1 Tutkimustulokset

Kaikki haastateltavat olivat sitd mieltd, etta sijoitusrahastojen rooli suomalaisten kuluttajien
saastdamisessa on todella merkittava. Sijoitusrahastot nimittdin ovat yksi suosituimmista
sijoituskohteista, niiden helppouden ja yksinkertaisuuden takia, seka niihin on helppo alkaa
sijoittamaan pienelldakin rahasummalla. Kaikki haastateltavat olivat myds saantelyn kehittymisen
suhteen samaa mieltd. Kaikkien mielesta sijoitusrahastojen saantely on kehittynyt Suomessa ja
varsinkin viimeisen 5 vuoden aikana sita on lisatty voimakkaasti. Kaksi haastateltavaa oli sita
mieltd, etta sijoitusrahastojen sdantelya tulisi lisata jatkossakin paljon ja yhta voimakkaasti, ellei

jopa voimakkaammin kuin viime vuosina.

Kaksi haastateltavaa kertoi, kuinka saantelykehitys on jo niin laaja, etta kuluttajan on jopa vaikea
hahmottaa pakollisia kartoitettavia asioita. Kaksi taas oli sitd mieltd, ettd sdantelykehys on
riittdvan kattava ja se pyrkii suojaamaan sijoittajia tarjoamalla selkedt ohjeet ja vaatimukset
rahastojen toiminnalle. Haastateltava 5 ei taas osannut sanoa omaa kantaansa saantelykehykseen,
muuta kuin toteamalla, ettd hdanen mielestdan se on ihan hyvalla tasolla. Haastateltavat kertoivat,
kuinka uudet saantelyt koskevat ESG-asioita seka vihreaa siirtymaa enimmadkseen. Kun kysyttiin
saantelykehyksen puutteista, kolme haastateltavaa oli sitd mieltd, etta puutteita ei ole oikeastaan
ollenkaan. Haastateltava 4 oli taas sitd mieltd, ettd puutteita ei ole talla hetkelld vaan
ennemminkin haasteita liian raskaassa prosessissa. Haastateltava 5 oli taas sitten sitd mielt3, etta
puutteita ja haasteita |6ytyy ja ne liittyvat saantelyn monimutkaisuuteen, mika voi vaikeuttaa
sijoittajien ymmarrysta. Lisaksi saantelyn jatkuvat muutokset voivat aiheuttaa haasteita

sijoitusrahastoille.

Seuraavana teemana oli sijoittajansuoja, johon haastateltavilta 16ytyi nakemyksensa. Kaikki
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haastateltavat olivat sitd mieltd, ettd nykyinen sdaantely on suunniteltu parantamaan
sijoittajansuojaa. Seka selkeat vaatimukset tiedonantoon ja avoimuuteen tukevat sijoittajien
paatoksentekoa. Kolmen haastateltavan mielesta nykyisen saantelyn tiukentumisen paaideana on
ollut parantaa sijoittajansuojaa entisestaan, mika heidan mielestaan toteutuu varsin hyvin.
Haastateltava 4 uskoi uuden Mifidin tulon my6ta saantelyn vain kiristyvan ja etta osa tuotteista on
hankala sovittaa Mifidin asettamiin muotteihin. Tiettyja sijoitusrahastoja joudutaan muokkaamaan

saantelyn mukaisiksi, mika aiheuttaa haasteita.

Haastattelun kolmanteen teemaan mentdessa, joka oli tulevaisuus, niin tuli haastateltavilta jollain
tapaa samanlaisia nakemyksia siitd, mita tulevaisuus tuo. Nelja haastateltavaa oli sitda mielta, etta
saantely tulee kiristymaan tulevaisuudessa entisestaadn. Ja sen kiristyminen on vain hyva asia
varsinkin sijoittajille. Haastateltava 5 oli taas sitd mielta, etta kiristyminen ei tule jatkumaan niin
kovana kuin se on nyt viimeisina viitena vuotena ollut, mutta kiristymista sijoitusrahastojen

saantelyn kohdalla tulee tapahtumaan.

Haastateltavat olivat siis sitd mieltd, etta tulevaisuudessa sijoitusrahastojen saantelyn odotetaan
jatkuvan kehittymistdaan vastaamaan markkinoiden ja sijoittajien tarpeisiin. Kun kysyttiin
seuraavaksi muutoksista ja parannusehdotuksista, niitd haastateltavilta I6ytyi. Haastateltava 1 ja 2
toivoivat suoraviivaisuutta ja yksinkertaisuutta siihen, etta prosessi ei voi olla yhta raskas, kun
sijoittaja sijoittaa joko 50€ kuukaudessa tai 500 tuhatta euroa kuukaudessa. Haastateltava 3 oli
myos selkeyden kannalla, ja hdnen mielestdan selkeys sdaantelyssa auttaisi sijoittajia ymmartamaan
paremmin rahastojen toimintaa ja riskeja. Haastateltava 4 taas totesi, ettd sdaantelyn tulisi ottaa
paremmin huomioon digitalisaation vaikutukset sijoitusrahastoihin, erityisesti teknologian kaytoén
ja digitaalisten palveluiden kehittdmisen osalta. Haastateltava 5 oli taas sitd mielta, etta saantelyn
tulisi olla dynaamista, ja jatkuvaa arviointia tulisi suorittaa saanndllisesti. Se auttaisi varmistamaan,
etta saantely on ajan tasalla ja vastaa muuttuvia markkinatilanteita. Ajatuksia ja
parannusehdotuksia siis haastateltavilta |6ytyi, ja jokaisen mielesta niitd on ja suhteellisen
paljonkin. Jokainen haastateltava oli sitd mielta, etta sijoitusrahastot ovat yksi sdannellyimmista
asioista mita pankkimaailmassa ylipaataan on. Tarkeda on tasapaino sijoittajansuojan
parantamisen ja sijoitusrahastojen toimintaympariston joustavuuden valilla. Sdantelya tulisi
jatkossakin arvioida saannollisesti yhteistydssa alan toimijoiden kanssa varmistaakseen sen

tehokkuuden ja ajantasaisuuden.
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4.2 Tulosten analysointi

Haastateltavat olivat kaikki yhta mielta siita, etta saantelyn kiristyminen on hyva asia ja sita pitaa
tapahtua, koska sen myota parannetaan sijoittajansuojaa. Sdantelyn lisdantyminen viimeisen
viiden vuoden aikana on ollut tarpeellista, ja saman kuuluisi jatkua seuraavatkin viisi vuotta, jotta
saataisiin parannettua sijoittajansuojaakin. Se on kuitenkin tiukentuneen saantelyn padideana.
Seuraavissa kappaleissa kdydaan lapi haastatteluissa esiin nousseita pointteja, jotka vaikuttavat

sijoittajansuojan parantamiseen ja saantelyn kiristymiseen.

Kaikki haastateltavat olivat sitd mieltd, etta kun sijoitusrahastojen rooli on niin merkittavan iso
suomalaisten sijoittajien keskuudessa, niin sdantelyn ja sijoittajansuojan on oltava kunnossa.
Todella monet aloittavat viela sijoitusrahastoihin sijoittamisen pankin kautta. Téma osoittaa
sijoitusrahastojen kdaytannon merkityksen sdaastamisen valineena. Sen takia sijoittajansuoja on niin
darettoman tarkea olla kunnossa, koska halutaan, etta sijoittajat tuntevat olonsa ja sijoituksensa

turvalliseksi ja ovat turvassa.

Saantely ja sijoittajansuoja

Haastatteluissa nousi esiin sijoittajansuojan ja saantelyn tarkeys ja se, miten niitd on parannettu
viimeisen viiden vuoden aikana. Sdantelykehityksen laajuus oli yksi isoimmista asioista, joka
haastatteluissa nousi esille, ja se, etta kuluttajien alkaa olla jo vaikea hahmottaa pakollisia
kartoitettavia asioita, koska niita on niin paljon. Sdaantely on siis todella monimutkaista, ja sen takia
vaikeaa ymmarrettavaa tavallisille sijoittajille. Monimutkaisuus voi johtaa lapinakyvyyden
puutteeseen ja vaikeuksiin hahmottaa sadntelyn vaikutusta sijoituspaatoksiin. Kuluttajille
suunnattua saantelya on vaikea hahmottaa, tdma taas saattaa johtaa siihen, ettei sijoittajat tieda
kaikista oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan. Tdama taas saattaa vaikuttaa sijoittajansuojaan. Kuten
haastatteluissa kavi ilmi, niin [ahes kaikki sadantelyn toiminta, oli se sitten kiristymista tai liian

epaselkeda, niin kaikki vaikuttavat sijoittajansuojaan.

Haastatteluissa kavi hyvin ilmi se, etta uudet saantelyt koskevat ESG-asioita. ESG:IIa tarkoitetaan
vastuullista sijoittamista, tyypillisesti ilmastoon ja sosiaaliseen vastuuseen liittyvien tekijoiden seka
hallintotavan eli niin sanottujen ESG-tekijéiden huomioimista sijoitustoiminnassa (Vastuullinen

sijoittaminen 2024). Saantely ESG-asioihin liittyen voi tuoda haasteita sijoitusrahastoille niiden
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soveltaessa uusia saannoksia. Selkeat ohjeet sijoitusrahastoille voisivat olla tarpeen liittyen siihen,
miten ESG-ndkdkohdat tulisi integroida sijoitusrahastojen toimintaan. Kuten haastateltavat
totesivat, puutteita ei talla hetkelld oikeastaan saantelyssa ole vaan enemmankin haasteita liian

raskaassa, vaikeasti ymmarrettavassa ja epdselkedssa prosessissa.

Tiukentuneen saantelyn padidea on parantaa sijoittajansuojaa. Sen ei ole tarkoitus olla haitaksi tai
esteeksi sijoittajille vaan apuna ja tukena; sijoittajansuojaa parantamalla ajatellaan juurikin
sijoittajien parasta. Kaksi haastateltavaa oli sitd mieltd, etta yksi sdantelyn huonoista kohdista on
se, ettd se saattaa rajoittaa joidenkin sijoittajien mahdollisuuksia sijoittaa tietyille markkinoille ja
omaisuusluokkiin. Tama voi vaikuttaa sijoitusportfolion monipuolisuuteen. Haastateltavista nelja
otti esille sddntelyn suhteen juuri sen, etta se vaikuttaa niin pienempien summien sijoittajiin kuin
isompien summien sijoittajiinkin ihan samalla tavalla. Pienten sijoituksien tekijoille voi olla

haastavaa sopeutua tiukkaan sdantelyyn, joka on suunniteltu suuremmille sijoittajille.

Saantelyn nakokulmasta ongelmia ja puutteita lapikdydessa on tarked huomata, ettd ne voivat olla
subjektiivisia ja riippua sijoittajan, rahaston ja markkinoiden nakdkulmasta. Sdantelyn
parantaminen ja kehittdminen ei ole niin yksinkertaista; se tapahtuu yleensa vuorovaikutuksessa

saantelijoiden, sijoitusalan toimijoiden ja sijoittajien kesken.

Kuten jokainen haastateltavista sanoi, sdantely on kiristynyt koko ajan ja jatkaa kiristymistaan,
varsinkin viimeisen viiden vuoden aikana saantely on kiristynyt todella reippaasti. Sdantelyn
kiristymisella viitataan siihen tilanteeseen, jossa sijoitusrahastoihin kohdistuvia lainsdadannollisia
vaatimuksia, rajoituksia ja valvontaa tiukennetaan ja tehostetaan. Saantelyn kiristyminen voi
tapahtua monesta eri syysta, kuten esimerkiksi finanssijarjestelman vakauden parantamisen
vuoksi, sijoittajansuojan lisdamisen takia tai markkinoiden tehokkuuden edistamisen vuoksi. Syita
saantelyn tiukentamiselle on monia. Ja kuten sanottu, sijoittajansuojan lisadminen on yksi niista ja
se on se mita halutaan ja mika on eduksi juuri sijoittajille. Kaikki haastateltavat nostivatkin juuri
esiin saantelyn kiristymisen ja sen, etta he toivovat kiristymisen jatkuvan ja totesivat sen

toteutuvan talla hetkelld varsin hyvin

Saantelyn kiristyminen voi vaikuttaa sijoitusrahastojen toimintaan monilla eri tavoilla. Sdantelyn

kiristyminen ja kehittyminen on sijoittajille hyva asia, mutta sijoitusrahastoille se voi olla hankala ja
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hyvinkin ty6lads asia. Esimerkiksi sdantelyn kiristyminen voi edellyttaa sijoitusrahastoilta entista
laajempaa ja tarkempaa raportointia, joka pitaa sisaltaa riskienhallinnasta taloudelliseen tilaan
liittyvid informaatioita. Sdantelykehitys alkaa olla jo niin laaja, etta kuluttajan on vaikea hahmottaa
pakollisia kartoitettavia asioita, kuten muutamakin haastateltava totesi. Kuten haastateltavat
totesivat, saantelyn kiristyminen tuo kuluttajalle positiivisia asioita, kuten juuri sijoittajansuojan
parantumisen ja niin ikaan riskienhallinnan tehostamisen. Nama ovat hyvia puolia sijoittajien
nakokulmasta, mutta toki niita huonojakin on, joihin muutamakin haastateltava otti kantaa. Yksi
niista on, kuten mainittiin, kustannusten lisdantyminen. Ja toinen iso miinus on juuri

monimutkaisuus ja haastavuus ymmartaa.

Tulevaisuus

Haastateltavista nelja sanoi, etta sijoitusrahastojen sdaantely tulee kiristymaan edelleen
voimakkaasti seuraavien vuosien aikana. Yksi taas uskoi, ettei kiristyminen tule jatkumaan ndin
voimakkaana, vaan kiristymista tulee olemaan, mutta se tulee olemaan maltillista. Kaikki
haastateltavat ottivat esille ESG-asiat, ja kaikki olivat sitda mieltd, ettd ESG-kysymykset ovat
nousemassa yha merkittavampaan asemaan sijoitusmaailmassa. Se on selked homma, koska koko
ajan enemman ja enemman monissa asioissa pyritdadan miettimaan ymparistoa ja vastuullisuutta,

niin sen takia ESG on nousemassa yha enemman esille.

Sijoitusrahastojen saantelyyn voi tulevaisuudessa sisaltya tiukempia vaatimuksia liittyen
ymparisto- ja sosiaaliseen vastuuseen seka hallintotapaan. Toinen asia, minka haastateltavat
ottivat esille, oli teknologian rooli. Teknologia kehittyy koko ajan enemman, ja sen hyédyntdaminen
ndissa asioissa olisi vain tyhmaa, koska se helpottaa niin monia asioita. Digitalisaation ja tekoalyn
kaytto sijoituspalveluissa ja -rahastoissa voi tuoda esiin tarpeen paivittaa sadantelya vastaamaan
naita teknologian muutoksia. Tietoturvaa, asiakastietojen suojausta ja tekoadlyn kdyttda koskevat
saannokset voivat tulevaisuuden saantelyn painopisteita. Haastateltavista 4 ja 5 ottivat isosti
kantaa juuri tahan tulevaisuuden teknologian kehittymiseen ja tekodlyn parantumiseen ja uskoivat
sen myota saantelyn muuttuvan paljon juuri siihen suuntaan, etta se vastaisi enemman naita
teknologian muutoksia. Teknologian kehityksen myota uusia sijoitusmuotoja tulee, jotka vaativat
saantelyn pdivittymista vastaamaan naita kaikkia muutoksia. Esimerkiksi kryptovaluutat ja

hajautetut rahoitusmuodot voivat tuoda esiin tarpeen uudelleen arvioida saantelya.
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Suuri ja tarkein asia, jonka jokainen haastateltava otti esille, oli juuri sijoittajansuoja, ja se on juuri
se, mitd tassa opinndytetyossa isosti tarkastellaan. Kaikki haastateltavista olivat sita mielta, etta
saantelyn tulevaisuudessa voidaan odottaa lisdantynytta painotusta sijoittajansuojalle ja
avoimuudelle. Ndihin asioihin painottamisella ja lisdéamiselld on myo6s vaikutuksia kuluttajan
nakokulmasta, ja ne lisadvat vaatimuksia esimerkiksi selkeasta tiedonannosta, kustannuksista ja

riskeista.

5 Pohdinta

5.1 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi ja eettisyys

Luotettavuuden arviointi on tarkea osa jokaista tieteellista tutkimusprosessia ja se voi tapahtua
useilla eri tavoilla. Ihan ensimmaiseksi tutkimukseen valitulla menetelmalla on suuri merkitys sen
suhteen, onko tutkimus luotettava. Kun kyseessa on kvalitatiivinen tutkimus ja tassa
tutkimuksessa kaytettiin haastatteluita, niin pitda olla tietoinen omasta roolista ja
ennakkoluuloista, ja pyrkid minimoimaan niiden vaikutus. Tahan voidaan vaikuttaa, esimerkiksi
pitamalla kyseiset haastattelut standardoituna. Seka haastattelijan pitaa huolehtia, etta aineisto,
jonka hadn saa haastatteluista, on tarpeeksi kattavaa, monipuolista ja siind on syvyytta.
Kysymyksien monipuolisuus ja laajuus ovat tarkeassa osassa, kun halutaan tehda luotettava
kvalitatiivinen tutkimus. Tutkijan on huolehdittava, etta keratty aineisto on monipuolinen ja
kattava, jotta tutkimuksen tulokset ovat mahdollisimman luotettavia ja informatiivisia. Vaikka
kvalitatiivisessa tutkimuksessa ei valttamatta voida saavuttaa taytta toistettavuutta, tutkijan tulee
pyrkia tekemadan paatoksia ja tuloksia, jotka ovat loogisia ja johdonmukaisia tutkimuksen
tavoitteiden kanssa. Kvalitatiivisesta tutkimuksesta puhuttaessa validiteetti on keskeisemmassa

roolissa kuin reliabiliteetti.

Validiteetti on hyva silloin, kun tutkimuksen kohderyhma ja kysymykset ovat oikeat. Validiteetin
arviointi kohdistaa yleensd huomionsa kysymykseen, kuinka hyvin tutkimusote ja siina kaytetyt
menetelmat vastaavat sitd ilmiota, jota halutaan tutkia. Validiteetin totaalinen puuttuminen tekee

tutkimuksesta arvottoman. (Hiltunen 2019.)

Tutkimuksen haastateltavat valittiin huolella tutkimuksen validiteettia silmalla pitaen.

Haastateltavien valinnassa kohdennettiin haku pankkien sijoituspuolelle, ja sieltad tavoitteena oli
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saada sijoittamisen parissa tyoskentelevia henkil6ita, joilla oli jo hyva kokemus kyseisesta alasta,
joten heidan nakemyksensa ja luotettavuutensa olivat todenndkoisempia. Jokainen haastateltava,
joka saatiin mukaan, oli tyoskennellyt sijoittamisen parissa useita vuosia, ja ndin ollen heita
voidaan pitaa oikeana kohderyhmana, ja heiddn antamiaan vastauksia pidetaan luotettavina.
Haastattelukysymykset oli luotu niin, etta haastateltavat antaisivat mahdollisimman kattavat
vastaukset tutkimuskysymyksiin. Kaiken kaikkiaan haastattelurunko toimi hyvin, ja haastatteluilla
saaduilla vastauksilla pystyttiin vastaamaan tutkimuskysymyksiin. Haastattelut suoritettiin juuri
kuten haastattelurunko oli suunniteltu, ja kysymykset esitettiin siina jarjestyksessa jokaisen

haastateltavan kohdalla.

Eettisyys on keskeinen nakokulma sijoitusrahastojen regulaatiota ja sijoittajansuojaa kasittelevassa
tutkimuksessa. Tutkimuksessa kaytettavat tiedot ovat asianmukaisesti suojattuja, ja henkilotietoja
on kasitelty luottamuksellisesti. Tassa tulee noudattaa kaikkia tietosuojaan liittyvia lakeja ja
maaradyksid. Tutkimukseen osallistuville annettiin riittava informaatio tutkimuksesta, sen
tarkoituksesta ja mahdollisista seurauksista. Tutkimuksessa kasiteltiin aiheita reilusti ja
tasapuolisesti, ottaen huomioon eri nakokulmat. Tutkimuksen tulokset ja johtopaatokset julkaistiin
vastuullisesti seka teoriaosuuden lahteina kaytettiin luotettavia ja asianmukaisia. Naiden eettisten
ndakokohtien huomioiminen auttaa varmistamaan tutkimuksen luotettavuuden, reiluuden ja
vastuullisuuden. Eettinen toiminta on tarkeaa tutkimuksessa seka tiedeyhteison etta yhteiskunnan

luottamuksen kannalta.

5.2 Parannusehdotukset

Sijoitusrahastojen saantelyssa ja sijoittajansuojassa on siis lukuisia eri ongelmia ja parannettavia
asioita. Kuten haastatteluissa kavi ilmi, kaikki nakevat puutteita sdantelyssa ja sijoittajansuojassa.
Asia, joka nousi lahes jokaisen haastateltavan kohdalla esille, oli sadntelyn epaselkeys. Taman
myota kuluttajalle on vaikea hahmottaa kaikkia kartoitettavia asioita. Sijoitusrahastoilta tulisi
vaatia selkedmpaa ja helpommin ymmarrettavaa tiedonantoa, jotta sijoittajat voivat tehda
parempia paatoksia. Tama tukisi sijoittajia ja saisi heidat matalammalla kynnyksella sijoittamaan

enemman ja useampia ihmisia, koska asiat olisivat selkeita eivatkda monimutkaisia.

On paivanselvaa, etta jos sijoittaminen rahastoihin vaatii todella suuren tyémaaran ja

monimutkaisen toimimisen, se karkottaa kuluttajia, koska nykypaivan ihmiset ovat hyvin
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malttamattomia ja karsimattomia. He kaipaavat yksinkertaista ja helppoa prosessia eivatka
vaikeasti ymmarrettavaa ja monimutkaista. Monimutkaisuuden ja epaselkean prosessin lisdksi
eniten pinnalle nousi prosessin raskaus. Se menee tahan samaan kastiin. On selvaa, etta asialle
pitdad tehda jotakin, jos 50 euron kuukausisijoituksen tekeminen on yhta hankalaa kuin puolen
miljoonan euron sijoituksen tekeminen. Parannusehdotuksena tdahan on suoraviivaisuus, jota
kaikki haastatellut nostivat juuri esille. He toivoivat prosessiin suoraviivaisuutta, jotta se ei olisi niin

raskas.

Tama toinen iso aihe, joka nousi lahes jokaisessa haastattelussa esille, oli teknologia. Teknologia
kehittyy jatkuvasti, ja tekodlyn merkitys kasvaa entisestaan. Sijoitusrahastojen toiminnassa
teknologian hyddyntaminen enemman voisi parantaa saantelya ja olla apuna monissa asioissa.
Sijoitusrahastojen tulisi hydédyntaa uutta teknologiaa, kuten tekodlya ja lohkoketjua, paremman
raportoinnin ja sijoitusprosessien tehostamiseksi. Teknologian avulla sijoitusrahastot voivat myos
parantaa toimintatehokkuutta ja automatisoida useita prosesseja. Monet prosessit on jo

automatisoitu ja teknologiaa kaytetaan sijoitusrahastoissa laajalti.

Teknologian ja tekodlyn avulla voidaan keventaa ja yksinkertaistaa sijoitusrahastoihin sijoittamista
ja ratkaista osa nykyisista ongelmista. Kuten dsken mainittiin, asiantuntijat pitdvat prosessia liian
raskaana, ja tekodlyn hyédyntaminen voisi auttaa tassa asiassa. Teknologian laaja kaytto voi
kuitenkin aiheuttaa myos haasteita, kuten turvallisuuskysymykset. Nykyaan on paljon hakkereita,
joten sijoitusrahastojen on varmistettava, ettd heidan jarjestelméansa ja asiakkaiden tiedot ovat
suojattuja kyberuhilta. Tama edellyttdaa vahvaa kyberturvallisuutta ja jatkuvaa valppautta

teknologian kaytossa.

Kun mietitdan parannusehdotuksia sijoittajansuojalle juridisesta nakékulmasta, niin niitd on
monia, kuten haastatteluista kavi ilmi. Yksi haaste, joka nousi kaikissa haastatteluissa esille, oli
monimutkainen kieli. Sijoittajansuojan dokumentaatio saattaa olla liilan monimutkaista ja sisaltaa
vaikeaselkoista kieltd. Tama voi vaikeuttaa tavallisten sijoittajien taysin ymmartaa sijoituksiinsa
liittyvia riskeja ja ehtoja. Mutta juridisen kielen ja terminologian yksinkertaistaminen auttaa
varmistamaan, etta sijoittajat tietdavat oikeutensa ja velvollisuutensa. Puutteita voi olla varmasti
todella monia muitakin, mutta haastateltavat totesivat, ettd on hyvin vaikea erottaa ja hahmottaa

kaikkia haasteita ja puutteita juridisen nakdkulman kautta. Osa puutteista on myds sellaisia, joita
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ei voi kaikille kertoa eika yrityksen ulkopuolelle vuotaa. Kuten esimerkiksi, jos puutteita on
sijoitusneuvonnassa ja sijoitusrahastosta jatetddn kertomatta olennaista tietoa sijoittajalle, se voi
johtaa huonoihin sijoituspdatoksiin ja taloudellisiin tappioihin. Nama ovat sellaisia asioita, joita
haastateltavat eivat voi kertoa, ja he eivat varmasti ole edes kaikki tietoisia, jos tallaista tapahtuu.
Sen takia sadntelya parannetaan ja kiristetdan, jotta sijoittajansuoja paranisi, eika tallaista paase
tapahtumaan, ja sijoittajat ovat turvassa. Sijoittajan etu on kerta kaikkiaan etusijalla, koska

sijoitusrahastot eivat pyori ilman sijoittajia.

On tarkedaa huomioida, etta sadntelyn tulisi olla tasapainoinen ja tukea sijoittajien pitkaaikaista
etua edistamalla avoimuutta. Yksi parannusehdotus, joka nousi esiin haastatteluissa, oli selkeyden
lisddaminen. Sijoittajille tarjottavan informaation tulisi olla helpommin ymmarrettavaa ja
saavutettavissa verkkosivustoilla ja muissa asiakaskanavissa. Uusi MiFID-sdantely vaikuttaa
sijoituspalveluihin ja -tuotteisiin, ja haastateltavat uskovat sdantelyn tiukentuvan entisestdan sen
myotd. Tiukempi sddntely saattaa vaatia sijoitusrahastojen muokkaamista MiFID-vaatimusten

mukaisiksi, mika voi aiheuttaa haasteita tietyille tuotteille.

Yksi parannusehdotus on myds sdantelyn vahvistaminen sijoitusneuvonnan laadun suhteen ja
varmistaminen, etta sijoitusrahastot tarjoavat riittavaa tukea ja ohjausta sijoittajille. Tama voi
sisaltaa selkeat ohjeet ja koulutusvaatimukset sijoitusneuvojille. Haastatteluissa nousi esille useita
parannusehdotuksia. Muutama haastateltava kuitenkin totesi, ettei nde puutteita vaan ainoastaan
parannettavaa. Heiddan mukaansa haasteita liittyy pikemminkin liian raskaaseen prosessiin

sijoittamisen yhteydessa.



5.3 Johtopaatokset

Kun [ahdemme tekemaan johtopaatoksia sijoitusrahastojen saantelylle ja sijoittajansuojan
paranemiselle otamme huomioon kaikki tutkimustulokset. Tutkimuskysymyksella pyrittiin
I6ytamaan vastaus siihen, kuinka sijoitusrahastojen saantelya ja sijoittajansuojaa voidaan
parantaa. Seuraavan sivun taulukkoon 1 on keratty haastattelun teemojen ja
niidenapukysymyksien mukaan tutkimuksen johtopaatokset. Tutkimustuloksia lapi kdymalla voi
todeta, ettd sdadntely kiristyy koko ajan ja se vaatii suoraviivaisuutta, koska sijoitusprosessit ovat
hyvin monimutkaisia ja raskaita. Saantelyn tiukentumisen paaideana on sijoittajansuojan

parantaminen.
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Taulukko 1 Tutkimuksen johtopaatokset

Teema ja apukysymykset

e Saantelyn merkitys

Johtopaatokset

Suuri

Teema l
Suunniteltu suojelemaan
sijoittajia
Tavoitteena on sailyttaa
o Saantelyn hysdyt ja markkinoiden vakaus
ominaisuudet
Tiukempi valvonta
e Sdantelyn Valvonta resurssien
parantaminen lisddminen
Selkedmmat sdannot
Selkeat raportointi
vaatimukset
Riskienhallinnan
parantaminen
e Sjjoittajansuojan Suuri
merkitys Tarkea sijoittajia ajatellen
Teema 2
e Sijoittajansuojan Turvallisuus
hyodyt sijoittajia Luottamuksen lisddntyminen
ajatellen Selkeys ja lapinakyvyys
Riskien hallinta
Oikeusturvakeinot
Teema 3 Teknologian rooli
Kansainvalinen yhteisty6
e Haasteet Eettiset ja kestavan

kehityksen nakokulmat
Virtuaalivaluuttojen vaikutus
Kriisit
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6 Yhteenveto

Sijoitusrahastot ovat olleet hiukan vahemman uutisissa viime vuosina virtuaalivaluuttojen suosion
nousun myo6ta. On kuitenkin huomattu, etta sijoitusrahastot ovat paljon matalamman kynnyksen
sijoitusvaihtoehtoja kuin virtuaalivaluutat, koska ihmisilla on edelleen paljon pelkoa ja
ennakkoluuloja virtuaalivaluuttoja kohtaan. Sijoitusrahastojen regulointi on kuitenkin ollut
tapetilla viime vuosina. Sita pyritaan tiukentamaan koko ajan, mika parantaa sijoittajansuojaa ja

mahdollistaa turvallisen sijoittamisen.

Taman opinndytetyon tarkoituksena oli vastata alussa esitettyyn tutkimusongelmaan seka
kysymyksiin. Tutkimusongelman ratkaisemiseksi tein kvalitatiivisen tutkimuksen aiheesta.
Tutkimusaineistona toimi viisi pankeissa sijoituspuolella tyéskentelevaa henkilda, joilla kaikilla oli
useampi vuosi tyokokemusta takana. Tutkimuksen toteutin teemahaastatteluna. Tutkimuksessa
kaytin apuna strukturoitua haastattelua tutkittavan aihealueen syvalliseen tutkimiseen.
Teemahaastattelu menetelmassa keskitytaan tiettyihin teemoihin tai alueaiheisiin, ja haastattelun
runko rakennetaan naiden teemojen ymparille. Tassd menetelmdssa keskitytaan tiettyihin
teemoihin tai aihealueisiin, ja haastattelurunko rakennetaan naiden teemojen ymparille.
Teemahaastattelussa tutkittaville esitetdan avoimia kysymyksia, jotka liittyvat tutkittavaan

aiheeseen.

Tassa tutkimuksessa haastattelu jaettiin kolmeen teemaan. Ensimmainen teema oli sdantely, jossa
kaytiin 1api se, miten yleisesti haastateltavat nakevat sdantelyn ja milla tasolla se on. Keskusteltiin
myo6s mahdollisista puutteista tai haasteista sadantelyssa talla hetkelld. Toisena teemana oli
sijoittajansuoja, jossa kaytiin ldpi sijoittajansuojan nykyinen taso, sen kehittyminen viime vuosina
ja mahdolliset keinot sen parantamiseksi, jotta sijoittajat olisivat mahdollisimman turvassa. Kolmas
ja viimeinen teema oli tulevaisuus, jossa tarkasteltiin haastateltavien nakemyksia

sijoitusrahastojen sadntelyn ja sijoittajansuojan kehittymisesta tulevaisuudessa.

Tutkimus oli mielestani suhteellisen ajankohtainen ja omasta mielestani mielenkiintoinen. Tasta

aiheesta oli tehty hiukan tutkimuksia, mutta aika maltillisissa maarin mita nyt netista yritin etsia.

Kaiken kaikkiaan tama opinndytetyo vastaa mielestani melko hyvin tutkimusongelmaan ja

tutkimuskysymyksiin, jotka tutkimuksen alussa asetettiin. Tyossa pyrittiin kdyttamaan tieto
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perustana vain luotettavia lahteita, luotettavia sijoitusmaailman artikkeleita, oppaita ja erilaisia
analyyseja. Tyohon liittyen tietoa I6ytyi valilla todella nihkedsti ja sen |0ytamiseen piti nahda
vaivaa. Teoriaosuudessa esille toin erilaisia sijoitusrahastoja seka niiden toimintaa. Teoriaosuutta

olisi voinut vield hiukan laajentaa ja kertoa enemman saantelysta.

Suurimpia haasteita tdssa tydssa oli miettia, miten saantelya voidaan parantaa ja mihin suuntaan.
Aihe oli haastava, mutta otin tdman aiheen tutkittavaksi, koska se oli hyvin mielenkiintoinen ja
todella tarkea ajatellen rahastosijoittajia. Haastattelu osuuden tekeminen tychon oli paikoittain
todella haastavaa, koska haastateltavia ei tahtonut 16ytya millaan eika ketaan meinannut saada,
joka suostuisi haastatteluun. Sen takia tyon tekeminen venya. Lopulta onneksi pitkdn yrittamisen
jalkeen sain tarvittavan maaran haastateltavia, jotka suostui ja niiden kanssa sovimme haastattelu
ajat. Neljan kanssa haastattelu kadytiin zoomissa ja yhden kanssa ihan kasvotusten. Haastattelut

litteroin ja sen jalkeen aloin kdymaan vastauksia lapi.

Koen taman opinndytetydn lopputuloksen antavan hyvan kuvan sijoitusrahastojen saantelyn ja
sijoittajansuojan parantamisesta. Opinnadytety® prosessi oli pitka ja opettavainen, opin todella

paljon sdantelysta seka sijoittajansuojasta.



32

7 Ldhteet

Blomster, H. 2017. Mika on hedge-rahasto? — 8 eroa perinteiseen rahastoon verrattuna.
Salkunrakentaja 27.4.2017. Viitattu 14.12.2023. https://www.salkunrakentaja.fi/2017/04/hedge-

rahasto/

Finanssiala ry:n toimintakertomus. 2020. Viitattu 5.12.2023.
https://www.finanssiala.fi/julkaisut/finanssiala-ryn-toimintakertomus-2020/

Hiltunen, L. 2019. Validiteetti ja reliabiliteetti. Graduryhma, Jyvaskylan yliopisto. Viitattu:
22.2.2024. http://www.mit.jyu.fi/ope/kurssit/Graduryhma/PDFt/validius ja_reliabiliteetti.pdf

Juhila, K. 2020. Laadullinen tutkimus ja teoria. Viitattu: 5.2.2024.
https://www.fsd.tuni.fi/fi/palvelut/menetelmaopetus/kvali/mita-on-laadullinen-
tutkimus/laadullinen-tutkimus-ja-teoria/

Kaartinen, K. 2023. Ulkomaisten sijoitusrahastojen verotus — Onko Suomen verotuskaytanto
viimeinkin linjassa padaomien vapaan liikkuvuuden periaatteen kanssa? Bird&Bird 5.4.2023.
Viitattu: 20.12.2023. https://www.twobirds.com/fi/insights/2023/finland/ulkomaisten-
sijoitusrahastojen-verotus

Kirppu, P. Asiakkaan- ja sijoittajansuoja. Valtionvarainministeri6. 2023. Viitattu: 10.12.2023.
https://vm.fi/rahoitusmarkkinat/asiakkaan-ja-sijoittajansuoja

Laadullinen tutkimus. 2021. Viitattu: 3.2.2024.
https://koppa.jyu.fi/avoimet/hum/menetelmapolkuja/menetelmapolku/tutkimusstrategiat/laadul
linen-tutkimus

Lydman, K. & L6fman, M. 2021. Rahastointi yhdistyksessa ja saatiossa. Tilisanomat 5.3.2021.
Viitattu: 23.1.2024. https://tilisanomat.fi/juridiikka/rahastointi-yhdistyksessa-ja-saatiossa

Maria, T. 2023. Vipurahastot. Viitattu: 12.12.2023. https://sijoitusrahastot.org/vipurahastot/

Mita indeksirahastot ovat? 2022. Viitattu: 10.12.2023.
https://www.nordea.fi/henkiloasiakkaat/palvelumme/saastaminen-
sijoittaminen/indeksisijoittaminen.html

Mika on ETF? 2022. Viitattu: 11.12.2023. https://www.sijoittaja.fi/etf-sijoittaminen/mika-on-etf/

Mita sijoitusrahastot ovat? 2020. Viitattu: 10.12.2023.
https://osakesijoittaja.fi/rahastosijoittaminen/sijoitusrahastot/

Segersvard, S. 2017. Sijoituspalveluita koskeva lainsdadanté mullistuu vuodenvaihteessa — MiFID Il
— paketti voimaan 3.1.2018. Kauppalehti 28.11.2017. Viitattu: 29.12.2023.
https://www.kauppalehti.fi/kumppaniblogit/taaleri--uusiutuvaa-sijoittamista/sijoituspalveluita-
koskeva-lainsaadanto-mullistuu-vuodenvaihteessa-mifid-ii-paketti-voimaan-312018/6f720d38-
02¢5-5fc8-8575-4d434d03f9c3



https://www.salkunrakentaja.fi/2017/04/hedge-rahasto/
https://www.salkunrakentaja.fi/2017/04/hedge-rahasto/
https://www.finanssiala.fi/julkaisut/finanssiala-ryn-toimintakertomus-2020/
http://www.mit.jyu.fi/ope/kurssit/Graduryhma/PDFt/validius_ja_reliabiliteetti.pdf
https://www.fsd.tuni.fi/fi/palvelut/menetelmaopetus/kvali/mita-on-laadullinen-tutkimus/laadullinen-tutkimus-ja-teoria/
https://www.fsd.tuni.fi/fi/palvelut/menetelmaopetus/kvali/mita-on-laadullinen-tutkimus/laadullinen-tutkimus-ja-teoria/
https://www.twobirds.com/fi/insights/2023/finland/ulkomaisten-sijoitusrahastojen-verotus
https://www.twobirds.com/fi/insights/2023/finland/ulkomaisten-sijoitusrahastojen-verotus
https://vm.fi/rahoitusmarkkinat/asiakkaan-ja-sijoittajansuoja
https://koppa.jyu.fi/avoimet/hum/menetelmapolkuja/menetelmapolku/tutkimusstrategiat/laadullinen-tutkimus
https://koppa.jyu.fi/avoimet/hum/menetelmapolkuja/menetelmapolku/tutkimusstrategiat/laadullinen-tutkimus
https://tilisanomat.fi/juridiikka/rahastointi-yhdistyksessa-ja-saatiossa
https://sijoitusrahastot.org/vipurahastot/
https://www.nordea.fi/henkiloasiakkaat/palvelumme/saastaminen-sijoittaminen/indeksisijoittaminen.html
https://www.nordea.fi/henkiloasiakkaat/palvelumme/saastaminen-sijoittaminen/indeksisijoittaminen.html
https://www.sijoittaja.fi/etf-sijoittaminen/mika-on-etf/
https://osakesijoittaja.fi/rahastosijoittaminen/sijoitusrahastot/
https://www.kauppalehti.fi/kumppaniblogit/taaleri--uusiutuvaa-sijoittamista/sijoituspalveluita-koskeva-lainsaadanto-mullistuu-vuodenvaihteessa-mifid-ii-paketti-voimaan-312018/6f720d38-02c5-5fc8-8575-4d434d03f9c3
https://www.kauppalehti.fi/kumppaniblogit/taaleri--uusiutuvaa-sijoittamista/sijoituspalveluita-koskeva-lainsaadanto-mullistuu-vuodenvaihteessa-mifid-ii-paketti-voimaan-312018/6f720d38-02c5-5fc8-8575-4d434d03f9c3
https://www.kauppalehti.fi/kumppaniblogit/taaleri--uusiutuvaa-sijoittamista/sijoituspalveluita-koskeva-lainsaadanto-mullistuu-vuodenvaihteessa-mifid-ii-paketti-voimaan-312018/6f720d38-02c5-5fc8-8575-4d434d03f9c3

33

Sijoittajan sanasto — Selitykset sadoille termeille. 2023. Viitattu: 10.12.2023.
https://www.porssisaatio.fi/opi-sijoittamaan/sanasto/

Sijoitus- ja vaihtoehtorahastot tarjoavat kotitalouksille ja instituutioille hyvan tavan sijoittaa. 2023.
Viitattu: 10.12.2023. https://www.finanssiala.fi/aiheet/rahastot/#/

Sijoitusrahastoja on erilaisia. 2020. Viitattu: 10.122023.
https://osakesijoittaja.fi/rahastosijoittaminen/sijoitusrahastot/

Sijoitusrahastojen hyvat ja huonot puolet. 2020. Viitattu: 10.12.2023.
https://osakesijoittaja.fi/rahastosijoittaminen/sijoitusrahastot/

Sijoitusrahastotyypit — mika erottaa erilaiset sijoitusrahastot toisistaan? 2020. Viitattu: 10.12.2023.
https://osakesijoittaja.fi/rahastosijoittaminen/sijoitusrahastot/

Sijoittajansuoja — MiFID Il ja MiFIR. 2024. Viitattu: 27.3.2024.
https://www.finanssivalvonta.fi/saantely/saantelykokonaisuudet/mifid-ii-ja-mifir/

Sijoitusrahastojen valinta. 2020. Viitattu: 10.12.2023.
https://osakesijoittaja.fi/rahastosijoittaminen/sijoitusrahastot/

Sijoitusrahastolaki. 2019. Viitattu 9.12.2023. https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/2019/20190213

Sijoitusrahastot: EU:n toimilla ei ole viela luotu todellisia sisamarkkinoita, jotka hyodyntaisivat
sijoittajia. 2022. Viitattu: 10.12.2023. https://op.europa.eu/webpub/eca/special-reports/eu-
investment-funds-04-2022/fi/

Tietoa kaupparaportoinnin tulevista muutoksista. 2020. Viitattu: 8.12.2023.
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/saantely/saantelykokonaisuudet/mifid-ii-ja-
mifir/ntrs communication fi.pdf

Tietoa sijoittajansuojasta Nordnet Bank AB. 1999. Viitattu: 12.12.2023.
https://cdn.prod.nntech.io/pdf/fi-
F1/2023 1%20Information%200m%20investerarskydd%20FIFl.pdf

UCITS-direktiivi. 2022. Viitattu 10.12.2023. https://www.morningstar.fi/fi/glossary/101174/ucits-
direktiivi.aspx

Vastuullinen sijoittaminen. 2024. Viitattu: 20.3.2024.
https://fi.wikipedia.org/wiki/Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullinen sijoittaminen pahkinankuoressa. 2020. Viitattu: 5.1.2024.
https://finsif.fi/vastuullinen-sijoittaminen-pahkinankuoressa/



https://www.porssisaatio.fi/opi-sijoittamaan/sanasto/
https://www.finanssiala.fi/aiheet/rahastot/#/
https://osakesijoittaja.fi/rahastosijoittaminen/sijoitusrahastot/
https://osakesijoittaja.fi/rahastosijoittaminen/sijoitusrahastot/
https://osakesijoittaja.fi/rahastosijoittaminen/sijoitusrahastot/
https://www.finanssivalvonta.fi/saantely/saantelykokonaisuudet/mifid-ii-ja-mifir/
https://osakesijoittaja.fi/rahastosijoittaminen/sijoitusrahastot/
https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/2019/20190213
https://op.europa.eu/webpub/eca/special-reports/eu-investment-funds-04-2022/fi/
https://op.europa.eu/webpub/eca/special-reports/eu-investment-funds-04-2022/fi/
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/saantely/saantelykokonaisuudet/mifid-ii-ja-mifir/ntrs_communication_fi.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/saantely/saantelykokonaisuudet/mifid-ii-ja-mifir/ntrs_communication_fi.pdf
https://cdn.prod.nntech.io/pdf/fi-FI/2023_1%20Information%20om%20investerarskydd%20FIFI.pdf
https://cdn.prod.nntech.io/pdf/fi-FI/2023_1%20Information%20om%20investerarskydd%20FIFI.pdf
https://www.morningstar.fi/fi/glossary/101174/ucits-direktiivi.aspx
https://www.morningstar.fi/fi/glossary/101174/ucits-direktiivi.aspx
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Liitteet

Liite 1. Haastattelunrunko

Teemal

Voisitteko antaa lyhyen katsauksen siihen, miten naette sijoitusrahastojen roolin Suomen
finanssialalla? Kuinka sijoitusrahastojen saantely on kehittynyt ajan myota Suomessa?
Miten ndette nykyisen sijoitusrahastojen saantelykehyksen Suomessa? Onko

sijoitusrahastojen saantelyssa mielestanne nykyisin puutteita tai haasteita?

Teema 2

Miten nykyinen saantely vaikuttaa sijoittajansuojaan? Oletteko havainneet, etta tietyt
sijoitusrahastot ovat alttiimpia riskeille sdantelyn nakékulmasta? Miten sijoitusrahastojen
saantely vaikuttaa alan kilpailuun? Onko saantely vaikuttanut sijoittajien kayttaytymiseen
tai sijoitusstrategioihin? Miten saantely vaikuttaa sijoitusrahastojen hallinnointiin? Onko

havaintoja siitd, miten sijoitusrahastot sopeutuvat muutoksiin sdantelyssa?

Teema 3

Miten ndette sijoitusrahastojen sadntelyn kehittyvan tulevaisuudessa? Mita muutoksia tai
parannuksia olisitte valmiita ehdottamaan sijoitusrahastojen saantelyyn liittyen? Onko
jotain muuta, mita haluaisitte jakaa sijoitusrahastojen saantelyyn tai sijoittajansuojaan

liittyen?



Taulukot

Taulukko 1 Tutkimuksen johtopaatokset
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