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Taman opinndytetyon tavoitteena oli tutkia miten MiFID Il -direktiivin eli
Rahoitusvalineiden markkinat-direktiivin tuomat muutokset nakyvat pank-
kien ei-ammattimaiselle asiakkaalle annetussa sijoitusneuvonnassa. MiFID
Il -direktiivi on EU-tasolta tullut saantely, jonka tavoitteena on lisata sijoit-
tajan suojaa seka lisdata avoimuutta markkinoilla. Erityisesti saantely on
tuonut muutoksia sijoituspalveluyrityksille sijoitustuotteiden tuotehallin-
taan, kannustimien kaytt6on seka selonotto- ja tiedonantovelvollisuuteen.

Tutkimus suoritettiin empiirisena tutkimuksena havainnointia tutkimus-
menetelmana kadyttaen. Tutkimuksessa havainnoitiin sijoituksista tieta-
mattéman asiakkaan asiointia kolmessa eri pankissa, joista han pyysi sa-
manlaisilla taustatiedoilla sijoitusehdotusta. Tyon tavoitteena oli havain-
noida, mita MiIFID Il -sadntelyn tuomia asioita oli havainnoitavissa tapaa-
misten aikana. Erityisesti tarkastelun alla oli tiedonantovelvollisuus ja se-
lonottovelvollisuus. Tyon teoriaosuudessa on kayty lapi rahoitus- ja arvo-
paperimarkkinoiden toimintaa sekd suomalaisten sijoittamista. Tyossa ka-
sitellddan myos yleisimmat rahoitusvalineet, sijoitusneuvonta seka MiFID Il
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asioita, joita ei tutkituissa tapaamisissa tullut esille. Tallaisia olivat esimer-
kiksi asiakasluokittelu, ei-rippumattoman sijoitusneuvonnan esilletuonti
ja sijoitusneuvojan patevyyden selviaminen. Tutkimuksen perusteella ei
voida tehda yleisia johtopaatdksia direktiivin noudattamisesta pankeissa,
silla tutkimus perustui ainoastaan kolmen tapaamisen havaintoihin.
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1

JOHDANTO

Tassa opinnadytetydssa kasitellaan MiIFID Il -direktiivin (Markets in Financial
Instruments Directive) tuomia muutoksia sijoitusneuvontaan ja siihen liit-
tyviin asiakaskohtaamisiin. Taman opinnaytetyon tarkoitus on selvittaa,
ovatko sijoituspalveluita tarjoavat tahot omaksuneet 3.1.2018 kayttoon-
otetun direktiivin tuoman saantelyn kdytannoén asiakaskohtaamisiin, ja na-
kyvatkd nama muutokset asiakkaalle sijoitusneuvontaa pyydettaessa.

Opinndytetyon aihe on hyvin ajankohtainen, silla MiFID Il -sadntely on as-
tunut voimaan 3.1.2018. Direktiivida on kuitenkin valmisteltu jo vuodesta
2014 ja sen tavoitteena on sijoittajan suojan parantaminen ja markkinoi-
den lapindakyvyyden lisddaminen. MiFID Il -sdantely vaikuttaa esimerkiksi
tuotehallintaan, kannustimien kayttoon seka lisdantyneeseen tiedonanto-
velvollisuuteen. Aihe valikoitui opinndytetyon aiheekseni ajankohtaisuu-
tensa vuoksi ja siksi, etta tyoskentelen itse finanssialalla. Kohtaan omassa
tydssani direktiivin tuoman saantelyn ja muutokset pankkien antamassa
sijoitusneuvonnassa, ja sen vuoksi halusin lahtea perehtymaan aiheeseen
syvemmin ja erityisesti tutkia asiakkaan nakdkulmaa aiheeseen liittyen.
MIFID Il -direktiivi on tuonut osin isojakin muutoksia pankkien toimintaan
sijoitusneuvontaa annettaessa ja halusinkin selvittda, ovatko ndma muu-
tokset jo selkeasti nahtavissa pankkien toiminnassa.

Opinndytetyon teoreettisessa osassa kasitelldaan ensin yleisesti rahoitus-
markkinoiden toimintaa Suomessa seka suomalaisten sijoitustottumuksia.
Samalla esitelldan yleisimmat rahoitusvalineet seka mita tarkoittavat sijoi-
tusneuvonta ja sijoituspalvelujen tarjoaminen. Tyossa kdaydaan paapiirteit-
tain lapi MiFID Il -sdantelyn tuomat keskeiset muutokset sijoitusneuvontaa
koskien. Erityisesti keskitytaan ei-ammattimaisille asiakkaille annettuun si-
joitusneuvontaan. Tyon ulkopuolelle on jatetty MiFID Il -lainsaadannoén sy-
vempi esittely ja sisalto, eika tydssa myoskaan perehdytda ammattimaisten
asiakkaiden kohteluun. Ammattimaisten asiakkaiden kohtelu on jatetty
tutkimuksesta pois, silla MiFID Il -saantely vaikuttaa kaikista laajimmin ei-
ammattimaisten asiakkaiden kohteluun. My6s pankkiiriliikkeiden havain-
nointi on jatetty tasta tutkimuksesta pois, jotta saadaan ensisijaisesti tie-
toa suomalaisten eniten kadyttdmien eli omien pankkien toiminnasta.

Tyossa keskitytaan tutkimaan asiakaskohtaamisia sijoitusneuvontaa pyy-
dettdessa. Tutkimuksen tarkoitus on selvittda, ovatko suomalaiset pankit
omaksuneet MiFID Il -lainsadddannon tuomat vaateet sijoitusneuvontaa an-
nettaessa ja miten ne nakyvat asiakaskohtaamissa? Tutkimuksessa selvite-
tadan myos mitd puutteita direktiivin noudattamisessa mahdollisesti asia-
kaskohtaamisissa ilmenee. Tutkimus on toteutettu haamuasioinnin kautta
empiirisena tutkimuksena. Tutkimuksessa on kaytetty tutkimusmenetel-



mana ulkopuolista havainnointia ja havainnoitu erilaisia asiakaskohtaami-
sia eri pankkien kanssa, kuten tapaamista konttorilla, verkkotapaamista
seka puhelinkeskusteluja.



2 RAHOITUSMARKKINAT JA SUOITUSNEUVONTA

Rahoitusmarkkinoilla kohtaavat rahoituksen kysynta ja tarjonta. Rahoitus-
markkinoilla rahavarat valittyvat ylijaamatalouksilta alijagamatalouksille.
Kotitaloudet ja yritykset, joiden rahoitusvarat ylittavat niiden senhetkisen
rahan kayttotarpeen ovat ylijaamatalouksia. Ylijaama syntyy siis niista va-
roista, joita ei kayteta kulutukseen. Ylijagamataloudet voivat sijoittaa va-
ransa rahoitusmarkkinoiden valitykselld alijaamatalouksille, jotka tarvitse-
vat rahoitusta. Rahoitusta tarjoavat ne tahot, joiden tulot ovat menoja
suuremmat. Rahoitusmarkkinoiden myo6ta varat kanavoituvat esimerkiksi
valtion menojen kattamiseen, opiskelijoiden elamisen jarjestamiseen tai
yritysten investointeihin. (Tikkanen & Vartia 2011, 35-36.)

2.1 Rahoitusmarkkinat ja sijoittaminen Suomessa

Kaikki kansalaiset ovat tekemisissa rahoitusmarkkinoiden kanssa. Saastajat
tekevat pankkitalletuksia, jotka ovat pankkien kaytossa. Pankit taas voivat
lainata naitd varoja eteenpain sellaisille tahoille, jotka tarvitsevat rahoi-
tusta. Varoja voidaan lainata myds toisille pankeille. Tallaisen rahakaupan
yhteydessa syntyy rahan hinta eli korko, jolla on vaikutusta lainojen kus-
tannuksiin seka saastajien tuottoihin. (Tikkanen & Vartia 2011, 36.) Rahoi-
tusmarkkinoilla pankit ja muut rahoitusmarkkinoilla toimivat yritykset ke-
radvat talletus-, raha- ja padomamarkkinoilta varoja, joita ne valittavat
eteenpadin joko ylempana mainittuina luottoina tai arvopaperi- tai muina
sijoituksina. (Kontkanen 2011, 46.)

Rahoituslaitokset

- Talletuspankit g
- Luottolaitokset

- Vakuutuslaitokset \
/ Sijoitusrahastot

Rahoituksen
Rahoituksen tarjoajat
kayttajat

K Arvopaperimarkkinat /

-Osakemarkkinat
-Joukkovelkakirjamarkkinat
Rahamarkkinat

Kuva 1. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (Tikkanen & Vartia 2011, 36).
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Suomessa sijoittaminen ja sijoittamisen osaaminen on suhteellisen tuore
ilmio. Yksityishenkilot ovat voineet sijoittaa monipuolisesti erilaisiin sijoi-
tuskohteisiin vasta 1980-luvun puolivalin jalkeen. Aiemmin talletusten ko-
rot ovat maaraytyneet hallinnollisin perustein eikd kotimaisia osakkeita
juurikaan ollut julkisen kaupankdynnin kohteena. Talletuskorot maksoivat
korkeampaa tuottoa kuin inflaatio oli, ja talletusten tuotto oli verovapaata.
Kun markkinakorot otettiin kayttoon ja arvopaperimarkkinalaki seka sijoi-
tusrahastolaki astuivat voimaan, oli suomalaisilla muita lansimaita vastaa-
vat mahdollisuudet sijoitustoimintaan. (Kontkanen 2011, 110.)

Suomalaiset ovat tyypillisesti maltillisia sijoittajia ja vaikka pankkien mak-
samat korot ovat talla hetkelld historiallisen alhaisia, suomalaiset kotita-
loudet omaavat edelleen suuria summia kateista pankkitileillaan. Tilasto-
keskuksen tekeman tutkimuksen mukaan suomalaisilla kotitalouksilla oli
vuoden 2015 syksylla I[ahes 80 miljardia euroa pankkien tileillda. Tama tar-
koittaa sita, etta jokaisella taysi-ikdisella kansalaisella olisi tililldaan varoja
keskimaarin 18 000 euroa. Tililla olevien varojen osuus on kasvanut kym-
menessa vuodessa 27 miljardia euroa. (Rasmussen 2016.)

Suomalaiset toki myos sijoittavat. Suomalaisten mielesta sijoituksissa tar-
keimmat ominaisuudet ovat turvallisuus, riskittdmyys ja vaivattomuus.
Vasta viidenneksi tarkeimpana ominaisuutena suomalaiset nakevat tuo-
ton, joka yleensd mielletdan sijoittamisen tarkeimmaksi paamaaraksi..
Suomalaisten suosituimpia sijoituskohteita ovat sijoitusrahastot, joihin voi
sijoittaa joko suoraan tai vakuutuksen kautta. Arvellaan, ettd pankkien
markkinoinnilla on myds vaikutusta suomalaisten suosimiin sijoituskohtei-
siin. (Sijoitustieto 2014.)

Suomalaisten kiinnostus sijoittamiseen on kuitenkin kasvanut, kuten Fi-
nanssialan vuonna 2017 tekemadsta tutkimuksesta ilmenee. Erityisesti sijoi-
tusrahastojen osuus on kasvanut merkittdavastd vuodesta 2012 vuoteen
2017.
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Kuva 2. Suomalaisten sijoituskohteet (Finanssiala 2017)

Tyypillisesti sijoittajia kiinnostavat eniten kotimaiset osakemarkkinat.
Danske Investin toimeksiannosta TSN Gallupin vuonna 2016 tekeman ky-
selytutkimuksen mukaan 45 % suomalaisista sijoittajista kotimaisia osake-
markkinoita kiinnostavana. Suomalaisista sijoittajista 49 % on sijoittanut
yksittaisiin osakkeisiin ja 52 % osakerahastoihin. Suomalaiset myos kaipaa-
vat apua sijoittamiseen, silla tutkimuksen mukaan vain 38 % suomalaisista
sijoittajista sijoittaa varojaan ilman sijoitusasiantuntijan apua. (Investor-
view 2016.)

2.2 Arvopaperimarkkinat

Arvopaperimarkkinat ovat osa rahoitusmarkkinoita. Arvopaperimarkki-
noilla tarkoitetaan arvopapereiden kaupankayntia, jonka mahdollistajina
toimivat pankit ja sijoituspalveluyritykset. Arvopaperimarkkinoita ovat esi-
merkiksi rahamarkkinat, pagdomamarkkinat sekd johdannaismarkkinat. (Fi-
nanssiala n.d.) Yrityksen ja julkisyhteisot hakevat rahoitusta ja padomaa
toimintaansa varten arvopaperimarkkinoiden kautta. Esimerkiksi yritys,
joka tarvitsee paaomaa, voi laskea liikkeelle rahoitusvalineitd, kuten jouk-
kovelkakirjoja tai osakkeita, joita sijoittajat ostavat markkinoilta tai liikkee-
seenlaskijalta. Sijoittajina voivat olla kotitaloudet, yritykset, yhteiso6t tai si-
joitusrahastot. Liikkeeseenlaskun jalkeen arvopapereilla kdyddaan kauppaa
jalkimarkkinoilla, jolloin pddoman ja rahoituksen tarve saadaan kohtaa-
maan ylijadman kanssa. (Valtiovarainministeri6 n.d.)

Arvopaperimarkkinoiden toiminta on kattavasti sdanneltya niin EU-tasolla
kuin kansallisenkin lainsadadanndn kautta. Suomessa arvopaperimarkki-
noita sddtelee arvopaperimarkkinalaki, sijoituspalvelulaki, laki kaupan-



kdynnista rahoitusvalineilld, arvopaperitililaki, laki arvo-osuusjarjestel-
mastda ja selvitystoiminnasta. Nama lait pohjautuvat pitkalti EU-
direktiiveihin. Sdantelyn toteutumista ja toimintaa valvovat Finanssival-
vonta ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA. (Finanssiala
n.d.)

2.3 Yleisimmat rahoitusvalineet

2.3.1 Osakkeet

Kun omistajat sijoittavat varojaan osakeyhtiodén, muodostuu osakepaa-
oma. Osakepdadaoma jakautuu arvoltaan yhta suuriin osakkeisiin. Osakkeen-
omistaja omistaa yrityksesta vastaavan osuuden kuin osakkeiden maara on
suhteessa osakkeiden kokonaismaaraan. Yhden osakkeen arvoa kutsutaan
nimellisarvoksi. Aiemmin paperinen osakekirja oli osakkeenomistajan to-
distus omistuksestaan, mutta nykyisin paperisia osakekirjoja ei enaa tar-
vita, silld osakkeet merkitdadn sahkoiseen arvo-osuusjarjestelmaan. (Nas-
daq 2016, 16, 26)

Osakepdadoma on yritykseen sijoitettua rahaa, jota ei makseta takaisin, toi-
sinkuin vieraspadaoma. Osakkeisiin sijoittaminen on pitkaaikaista toimin-
taa, koska yrityksen menestyminen pitkalla aikavalilla tuo tuoton. Tuotot
ovat siis taysin riippuvaisia yrityksen menestymisesta. Oman omistusosuu-
den voi kuitenkin vaivatta myyda jalkimarkkinoilla. Tuotto osakkeissa muo-
dostuu kahdesta tekijasta; yrityksen voitonjaosta osakkeenomistajille seka
osakkeen arvonnoususta. Voitonjaolla tarkoitetaan yrityksen voitosta
maksamaa osinkoa. Osinko on maaraltaan tietty rahamaara tai prosentti
osakkeen nimellisarvosta. Arvonnousun tuoma tuotto realisoituu vasta
osaketta myytdessd. Jos osakkeen myyntihinta on suurempi kuin osto-
hinta, syntyy tuottoa. (Nasdaqg 2016, 27, 89-90)

Suurin syy osakkeisiin sijoittamiseen on halu saada muita sijoituskohteita
parempi tuotto. Riski osakkeisiin sijoittamisessa on kuitenkin suurempaa
kuin esimerkiksi korkosijoituksissa, silla pahimmassa tapauksessa paa-
oman voi menettda kokonaan. Tappion mahdollisuutta voi kuitenkin pie-
nentda hajauttamalla sijoituksen useisiin eri sijoituskohteisiin, jolloin toi-
sen sijoituskohteen voitto saattaa kompensoida toisen sijoituskohteen
tappion. Suora osakesijoittaminen vaatii markkinoiden seuraamista ja yri-
tyksiin tutustumista, joka vaatii sijoittajalta aikaa ja mielenkiintoa. Osak-
keisiin voi kuitenkin sijoittaa myos sijoitusrahastojen kautta, jolloin mark-
kinoiden seuraaminen ja sijoituskohteiden valinta jaa rahaston salkunhoi-
tajalle. (Nasdaqg 2016, 30-31).



2.3.2 Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalainoja lasketaan liikkeelle kun yritys, valtio, kunta tai
muut yhteiso tarvitsee lainaa yleisolta. (Nousiainen & Sundberg 2013, 82.)
Se on liikkeeseenlaskijalle yksi vieraan paddomanehtoisen rahoituksen
muodoista. Joukkovelkakirjalainan velkakirjan haltija saa sdaanndllista kor-
koa, jota kutsutaan kuponkikoroksi. Itse laina eli padaoma maksetaan takai-
sin laina-ajan paattyessa. (Morningstar n.d.) Joukkolainan laina-aika on
yleensa vuosi tai enemman. Joukkolainoihin sijoitettaessa on huomioitava
joukkolainan riski, tuotto, kustannukset ja joukkolainan likviditeetti. Likvi-
diteetilla tarkoitetaan asiakkaan mahdollisuutta saada varat nopeasti kayt-
toon. (Nousiainen & Sundberg 2013, 82.)

Joukkovelkakirjalainan tuotto muodostuu kuponkikorosta ja mahdollisesta
padaoman tuotosta. Kuponkikorko on korvausta rahan lainaamisesta ja se
maksetaan lainanantajalle eli sijoittajalle yleensa kerran vuodessa. Kupon-
kikorko on yhta kuin nimelliskorko. Tuottoa voi syntya myods padaomalle.
Padaomatuottoa syntyy joukkolainan osto- ja myynti- tai erdantymishinnan
erotuksesta. Joukkovelkakirjalainalla on aina myds nimellisarvo, joka ker-
too minka suuruisiin osiin joukkolaina on jaettu. (Pesonen 2013, 83-84.)

Joukkovelkakirjalainoihin liittyvat riskit ovat yleisimmin luottoriski ja kor-
koriski. Luottoriskilla tarkoitetaan sitd, etta lainan liikkeeseenlaskija ei pys-
tykdan maksamaan lainalle korkoa tai pddomaa takaisin luottoehtojen mu-
kaisesti. Korkoriski tulee korkotason vaihtelusta, eli korkotason noustessa
joukkolainan jalleenmyyntiarvo laskee. Joukkovelkakirjalainaan liittyy
my0Os myyntitappioriski, jos laina myydaan kesken laina-ajan tappiollisella
hinnalla. (Kontkanen 2011, 122.)

2.3.3 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastossa varat on sijoitettu useisiin erilaisiin sijoituskohteisiin,
kuten osakkeisiin ja joukkovelkakirjalainoihin. Sijoitusrahasto toimii siten,
ettd rahastoyhtio keraa sijoittajien varoja, joita sijoitetaan eri sijoituskoh-
teisiin. Rahastoyhtio hoitaa sijoitusrahaston varoja ja rahaston varojan sai-
lytetdan erillisessa sailytysyhteisdssa, joka valvoo rahastoyhtion toimintaa.
(Porssisaatic 2015.)

Rahasto jakaantuu keskendan yhtda suuriin rahasto-osuuksiin; naista
osuuksista muodostuu sijoitusrahaston rahastopddaoma. Sijoittajat omista-
vat rahaston varat siina suhteessa kun ovat rahastoon sijoittaneet. Rahas-
toyhtio ei siis omista sijoitusrahaston varoja, joten varoja ei voida kayttaa
muiden tahojen vastuiden kattamiseen. Rahaston arvo maaraytyy sen si-
saltdmien arvopapereiden ja sijoituskohteisen markkina-arvojen perus-



teella. Arvonmuutoksia aiheuttavat esimerkiksi porssikurssien seka korko-
tason muutokset. Rahaston arvon perusteella lasketaan myds yksittdisen
rahasto-osuuden arvo. (Porssisaatio 2015.)

Rahaston tuotto maaraytyy rahaston sijoitusten tuottoihin, eli korot, osin-
got seka sijoituskohteisen arvonnousut seka — laskut vaikuttavat rahas-
tosta saataviin tuottoihin. Sijoitusrahastojen riskit perustuvat myos rahas-
ton sijoituskohteiden riskeihin. Sijoitusrahastot sisdltavat yleensa useita
erilaisia sijoituskohteita, joka osaltaan pienentaa riskia toisen sijoituksen
arvon laskiessa toinen nousee ja kattaa arvonmenetyksen. Rahastoja kos-
kevat myos rahastokohtaiset saannét, joilla esimerkiksi rajoitetaan liian
suuret sijoitukset yksittdiseen sijoituskohteeseen. (Porssisaatic 2015.)

Sijoitusrahastojen etuna on riskien hajauttaminen. Rahastojen kautta si-
joittaja pystyy sijoittamaan myds sellaisiin sijoituskohteisiin, joihin yksityis-
henkiléna voisi olla mahdotonta sijoittaa. Sijoitusrahastojen rahasto-osuu-
det on myo6s helppo muuttaa rahaksi lunastamalla rahasto-osuudet. Etuna
sijoitusrahastoissa on myds se, etta niihin voi sijoittaa myds kuukausittai-
sen sadstamisen muodossa pienemmilla summilla. Pienet summat mah-
dollistavat myos ajallisen hajauttamisen. Rahastovalikoima on myds laaja,
silld sijoittaja voi sijoittaa varojaan osakerahastoihin, yhdistelmarahastoi-
hin, indeksirahastoihin, ETF-rahastoihin tai rahasto-osuusrahastoihin.
(Porssisaatio 2015.)

2.3.4 Strukturoidut sijoitustuotteet

Strukturoidulla sijoitustuotteella tarkoitetaan raataloitya sijoitustuotetta,
jonka rakentamiseen kaytetaan talletus- tai joukkolainamuotoista korkosi-
joitusosaa seka erilaisia johdannaissopimuksia. Strukturoiduista sijoitus-
tuotteista osa voi olla pddomasuojattuja, mutta myos padomaturvaamat-
tomia strukturoituja tuotteita on olemassa. (Jarvinen & Parviainen, 2014,
261.)

Strukturoidut sijoitustuotteet ovat arvopapereita, joiden markkinoita saa-
telee arvopaperimarkkinalaki (AML). Strukturoitujen tuotteiden yleisin ar-
vopaperimuoto on joukkovelkakirjalaina. Suomen markkinoilla tutuin
strukturoitu sijoitustuote on padaomaturvattu indeksilaina, eli sijoitusobli-
gaatio. 1990-luvulla Iahes kaikki sijoitustuotteet olivat tavallisia indeksilai-
noja, mutta 2010-luvun historiallisen alhainen korkotaso synnytti sijoitus-
obligaation, eli sijoitustuotteen joka koostuu pddomaturvan mahdollista-
vasta nollakuponki-instrumentista sekd johdannaisinstrumentista, joka
tarjoaa sijoitukselle tuottopotentiaalin. (Jarvinen & Parviainen, 2014,
57,205-206.)

Strukturoidun sijoituksen eli indeksilainan tuotto muodostuu sijoituksen
kohde-etuuden arvonkehityksesta. Indeksilainalla voi olla kohde-etuutena



esimerkiksi osake, osakekori, osakeindeksi, valuuttakurssi, hyédykejoh-
dannaisia tai hyodykekori. Indeksilainan tuotto ei kuitenkaan ole suoraan
verrattavissa kohde-etuuden arvonmuutokseen, vaan tuottoon vaikuttaa
my0s tuoton laskentaa koskevat ehdot. Yleensa indeksilainojen tuotto las-
ketaan tuottokertoimen avulla.(Finanssivalvonta n.d.)

Vaikka indeksilainat ovat yleensa padaomaturvattuja, liittyy niihinkin ris-
keja. Indeksilainan paaomaturva on yleensa voimassa ainoastaan sijoituk-
sen erdpadivana, joten jos sijoitus taytyy myyda ennen erapaivaa, myynti-
hinta maaraytyy myyntipdivan markkinanhinnan perusteella. Talloin sijoi-
tuksen hinta voi olla alhaisempi tai suurempi kuin sijoitushetkella. Padoma-
turva ei myoskaan kata sijoitukseen mahdollisesti kohdistuvaa ylikurssia
tai merkintapalkkiota. Indeksilainoihin liittyy myos liikkeeseenlaskijariski,
eli riski siita etta maksukyvyttomyyden vuoksi liikkeeseenlaskija ei pystyi-
sikddan maksamaan lainaa sijoittajalle takaisin. (Finanssivalvonta n.d.)

2.3.5 Johdannaiset

Kaupankaynti johdannaisilla on yleistynyt Suomessa 1980-luvulta Iahtien
ja syyna tahan on ollut tarve riskienhallinnalle, Myds sijoittajien tietoisuu-
den lisdadantyminen riskeihin liittyen on yksi syy johdannaismarkkinoiden
suosion kasvun taustalla. Johdannaisilla on tehokasta hallita riskeja kohde-
etuusmarkkinoilla, kuten esimerkiksi osakemarkkinoilla. Johdannaissopi-
muksia ovat esimerkiksi optiot, futuurit, termiinit ja swap-sopimukset. Joh-
dannaismarkkinat perustuvat aina johonkin toiseen markkinaan ja sen hin-
toihin. Kohde-etuutena johdannaissopimuksissa voi olla esimerkiksi osak-
keita, korkoja, valuuttoja tai raaka-aineita. (Knipfer & Puttonen, 2014,
224.)

Optiolla tarkoitetaan sopimusta, jossa option haltijalla on oikeus ennalta
sovitulla hinnalla ostaa tai myyda tuotteen, joka on option perustana. Op-
tion perustana voi olla osake, valuutta, korko tai muu noteeratulla markki-
nahinnalla varustettu hyodyke. Option myyjalla eli asettajalla taas on vel-
vollisuus myyda tai ostaa option perustana oleva tuote ennalta sovitulla
hinnalla. Tasta velvollisuudesta option myyja saa korvauksena preemion,
eli hinnan, jonka myyja on optiolle asettanut. (Knlpfer & Puttonen, 2014,
225.)

Termiinilla tarkoitetaan sopimusta myohemmin tapahtuvasta jonkin hyo6-
dykkeen ostamisesta tai myymisesta. Termiineja kaytetaan tyypillisesti va-
luuttojen kanssa, mutta myods osakemarkkinoilla voidaan tehda termiiniso-
pimuksia. Osakemarkkinoihin liittyva termiinisopimus rakentuu siten, etta
tulevan osakekaupan hinta sovitaan nyt, jolloin seka ostaja ettd myyja paa-
sevat eroon osakkeen hinnan vaihteluun liittyvasta riskista. Termiini eroaa
optiosta siten, etta se sitoo molempia, niin ostajaa kuin myyjaakin. Termii-
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nisopimukseen ei yleensa liity erillista rahallista suoritusta ja termiinikau-
pat tehdaan yleensa vakioimattomilla ehdoilla. Silloin kohde-etuus tai so-
pimuksen pituus eivat ole etukateen rajoitettuja. Futuuri on kdytannossa
termiinin kaltainen sopimus. Erona nailla sopimuksilla on vakiointi. Futuu-
rit ovat vakioituja sopimuksia, eli niilla kdyddan kauppaa johdannaispors-
sissd, jossa yhden sopimuksen osalta on vakioitu sopimusmaarat, kohde-
etuudet, paattymispaivat ja sopimuksen tarkempi toteutus. (Knipfer &
Puttonen, 2014, 224-225.)

Myds warrantit lukeutuvat johdannaisiin. Warrantti on arvopaperi, jonka
kohde-etuutena voi olla osake, indeksi, valuutta tai jokin hyédyke. War-
rantteihin liittyy suuria riskeja, silla warrantin arvonmuutokset voivat olla
huomattavasti suurempia kuin kohde-etuutensa arvonmuutokset. War-
rantille maaritelldan juoksu-aika, kohde-etuus seka toteutushinta. Toteu-
tushinnalla maaritetaan hinta, jolla sijoittajalla on oikeus ostaa tai myyda
warrantti tiettyna ajankohtana tiettyyn hintaan. Warrantin kertoimella tar-
koitetaan kuinka monta warranttia tarvitaan kohde-etuuden ostamiseen
tai myymiseen. (Finanssivalvonta n.d.)

2.4 Sijoitusneuvonta ja sijoituspalvelujen tarjoaminen

Sijoitusneuvonta on yksildllinen suositus, joka annetaan rahoitusvalinee-
seen liittyvaan liiketoimeen. Sijoitusneuvontaa voidaan antaa joko pankin
tai sijoitusyhtion aloitteesta tai asiakkaan omasta pyynnosta. Yksiléllinen
suositus tarkoittaa, ettad suositus on annettu ottaen huomioon kyseisen
henkilon yksildlliset olosuhteet, joita ovat esimerkiksi henkilon sijoitusta-
voite tai riskinsietokyky. Suosituksia ovat esimerkiksi neuvot koskien rahoi-
tusvdlineen ostoa, myyntia, hallussapitoa, merkitsemista, vaihtamista tai
lunastamista. (Kontkanen 2011, 135.)

Sijoitusneuvonnaksi katsotaan myds kehotus rahoitusvalineen hallussapi-
toon tai suositus jattaa tekematta jokin liiketoimi, esimerkiksi merkintaoi-
keuden kayttamatta jattaminen. (Nousiainen & Sundberg 2013, 100.)
Sijoitusneuvontaa ei ole yleisten neuvojen tai yleisolle suunnattujen sijoi-
tussuositusten antaminen, silla suositus ei ole yksilollinen jos se on annettu
eri jakelukanavien kuten internetin tai aikakauslehtien kautta. Sijoitusneu-
vonnaksi maaritelty palvelu ei edellytda sopimuksen tekoa tai erillista pal-
velumaksua. Mydskaan sijoituksen rahamaaraisella suuruudella ei ole mer-
kitysta. (Kontkanen 2011, 136.)

Sijoitusneuvontaa voivat tarjota sellaiset sijoituspalveluyritykset, jotka
ovat viranomaisvalvonnassa. (Kontkanen 2011, 135.) Sijoituspalveluyrityk-
set tarvitsevat toimiluvan, joka oikeuttaa sijoitusneuvonnan antamiseen.
Ennen kuin asiakkaalle voidaan suositella mitdaan rahoitusvalinetta tai sijoi-
tuspalvelua, taytyy asiakkaan tilanteesta selvittaa tietoja esimerkiksi talou-
dellisesta tilanteesta, sijoituskokemuksesta seka tavoitteista sijoittamisen
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suhteen. Nadiden tietojen avulla sijoituspalveluja tarjoavat tahot pystyvat
suosittelemaan asiakkaalle soveltuvia sijoituspalveluita ja rahoitusvali-
neitd.(Finanssivalvonta n.d.)

Laki saatelee sijoituspalveluja tarjoavia tahoja erilaisin menettelytavoin,
joita palveluntarjoajan on noudatettava. Tasapuolinen, asiakkaan edun
huomioiva toiminta seka palvelujen tarjoaminen asiakkaan yksil6lliset tar-
peet huomioon ottaen ovat menettelytapoja, joita sijoituspalveluita tar-
joavan yrityksen taytyy noudattaa. Lisaksi asiakkaalle annettava tieto on
oltava selkeda ja ymmarrettavaa. (Finanssivalvonta n.d.)

Sijoituspalvelujen tarjoaminen edellyttaa toimenpiteita asiakkaan tunnis-
tamisen ja luokittelun suhteen. Tallaisia toimenpiteita ovat asiakkaan tun-
teminen, asiakasluokittelu, tiedonantovelvollisuus, selonottovelvollisuus,
toimeksiantojen kasittely seka asiakasraportointi. (Finanssivalvonta n.d.)

Asiakkaan tuntemisella tarkoitetaan sita, etta palveluntarjoajan taytyy var-
mistaa asiakkaan oikea henkil6llisyys ja tietda asiakkaansa toiminnasta ja
taustoista tarpeeksi. Asiakasluokittelulla tarkoitetaan sita, etta asiakkaat
luokitellaan joko ammattimaisiksi tai ei-ammattimaisiksi asiakkaiksi. Luo-
kittelulla on merkitysta esimerkiksi sijoittajansuojan laajuuteen ja tiedon-
antovelvollisuuteen. Tiedonantovelvollisuus velvoittaa palveluntarjoajaa
antamaan asiakkaalle tietoja palvelun sisallosta, kuluista, riskeista ja pal-
veluntarjoajasta. Nama tiedot annetaan asiakkaalle paatdksenteon tueksi.
Ennen sijoituspalvelun tarjoamista palveluntarjoajan on oltava selvilla
asiakaan sijoituskokemuksesta ja — tietamyksestd. Palveluntarjoajan on
voitava luottaa asiakkaan kertomiin tietoihin, ja jos tarvittavia tietoja ei
asiakkaalta saada, ei asiakkaalle saa suositella kyseista tietoa vaativaa si-
joituspalvelua. Tata tarkoitetaan selonottovelvollisuudella. Toimeksianto-
jen kasittelyyn liittyva velvollisuus tarkoittaa sitd, ettd asiakkaan antamat
toimeksiannot on toteutettava huolellisesti ilman aiheetonta viivytysta.
Asiakasraportoinnin osalta vaaditaan, ettd asiakkaan taytyy olla tietoinen
tehdyistd toimenpiteistd, jotta asiakas voi seurata toimenpiteiden asian-
mukaisuutta. (Finanssivalvonta n.d.)
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3 MIFID I

3.1 MiIFID Il -direktiivi ja sen taustaa

MIFID Il -direktiivi on lyhenne sanoista Markets in Financial Instruments
Directive, eli suomennettuna rahoitusvalineiden markkinat — direktiivi. Di-
rektiivia on alettu soveltamaan 3.1.2018 ja se koskee sijoituspalveluyrityk-
sia ja sijoituspalveluja EU-alueella. Finanssikriisi ja markkinakehitys ovat
syyna, ettd aiempaa vuonna 2007 voimaantullutta direktiivia on ollut syyta
paivittaa. MiFID Il seka MiFIR -asetukset korvaavat taman aiemman rahoi-
tusvélineiden markkinat direktiivin. (Osakeliitto 2017)

MIFID Il seka MiFIR -saantelyn tavoitteena on sijoittajan suojan parantami-
nen ja rahoitusvdlineiden kaupankdynnin lapinakyvyyden lisdaaminen.
Saantely muuttaa sijoituspalvelun tarjontaa koskevia toimilupia ja toimin-
nan jarjestamista koskevia vaatimuksia. Nama vaatimukset koskevat esi-
merkiksi tuotehallintaa, strukturoitujen talletusten saantelya, riippumat-
toman sijoitusneuvonnan ja kannustimien kayttoa seka tiedonantovelvol-
lisuuden laajenemista. Ensimmaista kertaa myos asiakastyossa toimiville
asetetaan saantelyn tasolla osaamis- ja kokemusvaatimuksia. (Osakeliitto
2017)

Sijoittajan suojaa parannetaan MiFID Il -sdadntelyn myota luomalla vaati-
muksia tuotehallintamenettelyyn, jolloin sijoituspalveluyhtio voi tarjota
kutakin tuotetta vain ennalta maaritellylle asiakasryhmalle. MiFID Il vaikut-
taa myos sijoituspalveluyritysten henkilokuntaan, silld asiakasrajapinnassa
tyoskentelevilla taytyy olla vaatimuksen mukainen osaaminen ja kokemus
sijoituspalveluista. Henkilostoa ei myodskaan jatkossa voida palkita milldan
sellaisella tavalla, joka ei ole asiakkaan edun mukaista. Jatkossa sijoitus-
neuvonnalla on kaksi muotoa, itsendinen ja epditsendinen, ja asiakkaalle
tulee myos perustella annettujen sijoitusneuvojen soveltuvuus. Asiakkaan
etu on siis entistd enemman keskiossa ja asiakkaalle onkin annettavan
aiempaa enemman tietoa tarjottavista palveluista, tuotteista ja palvelun-
tarjoajan sidonnaisuuksista. Sijoituspalveluntarjoajien taytyy jatkossa do-
kumentoida ja seurata tekemidan valintoja entistd tarkemmin. (Finanssi-
valvonta 2017)

3.2 Selonottovelvollisuus

Jo ennen palvelun tarjoamista, sijoituspalvelua tarjoavan yrityksen taytyy
selvittda asiakkaan sijoitustavoitteet, taloudellinen tilanne seka rahoitus-
alan tuntemus ja kokemus. Palveluntarjoajalla taytyy olla varmuus, siita
ettd asiakkaan liiketoimet vastaavat hanen sijoitustavoitteitaan, ettd han
pystyy ymmartamaan suositeltuun liiketoimeen liittyvat riskit ja etta asia-
kas pystyy kantamaan riskit myos taloudellisesti. ( Finanssivalvonta n.d.)
Saannds perustuu niin sanottuun know your customer -periaatteeseen.
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Toimialalla kdytetaan arvioinnista nimitysta soveltuvuusarviointi (suitabi-
lity test) direktiivin sanamuodon mukaisesti. (Nousiainen & Sundberg,
2013,98.)

Laajin selvitys vaaditaan sijoitusneuvonta- ja omaisuudenhoitoasiakkailta,
joille tehdaan soveltuvuusarviointi. Soveltuvuusarvioinnissa asiakkaalta
selvitetdan seuraavia asioita:

— Taloudellinen tilanne, jossa selvitetdan asiakkaan saannoélliset tulon
lahteet sekd omaisuus, kuten muut sijoitukset, kiinted omaisuus ja
likvidit varat. Samalla selvitetdaan asiakkaan velat sekda muut taloudel-
liset sitoumukset

— Kyseista sijoituspalvelua koskeva sijoituskokemus ja-tietamys. Tata
kokemusta ja tietdamysta varmistetaan selvittamalla asiakkaan jo tun-
temat palvelu- ja rahoitusvalinetyypit seka hanen aiempi sijoittami-
nen (lukumaara, volyymit, tuotteet). Myds asiakkaan koulutustaso ja
ammatti selvitetaan.

— Sijoitustavoitteet eli mika on asiakkaan sijoitushorisontti, riskinotto-
halukkuus ja riskiprofiili. Mita varten asiakas sijoittaa? (Finanssival-
vonta n.d. ja Kontkanen 2011, 136.)

Palveluntarjoajan on dokumentoitava soveltuvuusarviointia varten hanki-
tut tiedot siten, ettd myos jalkikdteen voidaan paatelld miten tuotteen tai
palvelun soveltuvuutta on arvioitu. Sijoituspalvelun tarjoajan on sailytet-
tava tiedot asiakkaille tarjoamistaan palveluista vahintdan viiden vuoden
ajan. (Nousiainen & Sundberg 2013, 106.) Jos asiakkaalta ei saada tarvitta-
via tietoja, asiakkaalle ei saa suositella kyseista sijoituspalvelua. (Finanssi-
valvonta n.d.)

3.3 Tiedonantovelvollisuus

Sijoituspalveluita tarjoavan tahon on annettava ei-ammattimaiselle asiak-
kaalle riittavat tiedot sijoituspalvelusta ennen sopimuksen solmimista. Tal-
laisia tietoja ovat esimerkiksi sopimuksen ehdot ja tietoja palveluntarjo-
ajasta. (Finanssivalvonta n.d.) Finanssivalvonnan standardi 2.1 Rahoitus-
palvelujen tarjoamisessa noudatettavat menettelytavat esittda vaatimuk-
set koskien asiakkaalle annettavien tietojen asianmukaisuutta. Kaiken tie-
don, joka annetaan ei-ammattimaiselle asiakkaalle, tulee noudattaa naita
vaatimuksia. (Nousiainen & Sundberg 2013, 73.)

Tietoja, joita ei-ammattimaiselle asiakkaalle taytyy antaa:
— Tietoa palveluntarjoajasta ja tarjottavista palveluista. Tietojen on si-

sallettava sijoituspalvelun tarjoajan nimi seka yleistietoa tuotteista ja
palveluista, joita palveluntarjoaja tarjoaa.
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— Kulut ja palkkiot. Palvelun tai tuotteet vililliset ja valittomat kulut ja
kokonaiskustannusten maara taytyy antaa asiakkaalle. Jos kokonais-
kustannuksia ei tarkkaan tiedeta, taytyy asiakkaan kuitenkin saada
tieto niiden laskentaperusteista.

— Tietoa rahoitusvalineista ja niiden riskeista. Jotta asiakas voi tehda si-
joituspaatdksen, taytyy asiakkaalle antaa yleiskuvaus palvelusta ja ra-
hoitusvalineista seka niihin liittyvista riskeista. Asiakkaalle on myos
kerrottava jos han voi menettaa sijoituksensa kokonaan.

— Tieto toimeksiantojen toteuttamispaikoista. Asiakkaan taytyy tietaa
kauppapaikat, joilla toimeksiannot toteutetaan.

— Tieto sijoitusstrategioista ja omaisuudenhoidosta. Omaisuudenhoi-
dossa asiakkaan taytyy tietda millaisia liiketoimia sijoitussalkkuun voi
sisaltya. Asiakkaan tulee tietda myds minkalaiset hoitotavoitteet ja
arvostusmenetelmat omaisuudenhoidossa ovat.

— Tieto asiakasvarojen sailyttamisestd. Asiakkaan tulee olla tietoinen
jos se sailyttaa tai voi sailyttaa asiakkaan rahoitusvilineita kolmannen
osapuolen hallussa. Asiakkaan taytyy myos tietda, mika on palvelun-
tarjoajan vastuu jos kolmas osapuoli osoittautuisi maksukyvytto-
maksi. (Finanssivalvonta n.d.)

Asiakkaan on saatava tiedot pysyvalla tavalla, eli esimerkiksi kirjallisena tai
muuten ettd asiakas voi joko sailyttaa tai tallentaa tiedot. Jos asiakas antaa
suostumuksensa, voidaan tiedot antaa palveluntarjoajan verkkosivuilla.
Tiedonantovelvollisuus koskee my6s mainontaa. Markkinoinnissa kaytetyt
tiedot on oltava johdonmukaisia tarjottujen sijoituspalveluiden kanssa.
Kaiken annetun tiedon taytyy myos olla selkeda ja harhaanjohtamatonta.
Mainokset ja markkinoinnin taytyy olla sellaista, ettd asiakas ymmartaa
sen olevan mainontaa. (Finanssivalvonta n.d.)

3.4 Asiakasluokittelu

Sijoituspalvelulain mukaan sijoituspalveluita tarjoavan tahon on luokitel-
tava asiakas joko ei-ammattimaiseksi asiakkaaksi tai ammattimaiseksi asi-
akkaaksi, ja ilmoitettava tasta asiakkaalle ennen sijoituspalvelua koskevan
sopimuksen tekemistd. Luokittelulla on vaikutusta asiakkaan sijoittajan
suojaan seka sovellettaviin menettelytapoihin. Luokittelusta tulee kertoa
asiakkaalle. Asiakkaalle kerrotaan mihin luokkaan asiakas kuuluu ja myos
siitd etta asiakas voi pyytaa luokittelun vaihtamista. Vaihtamisen vaikutuk-
sesta asiakkaan asemaan on my0s kerrottava. (Finanssivalvonta n.d.)

Ei-ammattimaiseksi asiakkaaksi luokitellaan muut kuin ammattimaiset asi-
akkaat tai hyvaksyttavat vastapuolet. Hyvaksyttavalla vastapuolella tarkoi-
tetaan sijoituspalvelun tarjoajan kanssa tasavertaista toimijaa. Ammatti-
maisilla asiakkailla taas tarkoitetaan asiakasta, jolla on riittavasti koke-
musta ja tietdmysta itsenaisiin sijoituspaatoksiin ja niista aiheutuvien ris-
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kien arvioimiseen. Lahtokohtaisesti ammattimaisia asiakkaita ovat rahoi-
tusmarkkinoilla toimiluvalla harjoittavat yhteisot, suuryritykset, keskus-
pankit, julkisyhteisot seka yhteisosijoittajat. (Nousiainen & Sundberg 2013,
46-47.)

Tassa tyossa tarkastellaan 1dhinna ei-ammattimaisille asiakkaille annettua
sijoitusneuvontaa ja saantelya. Padsaantoisesti ei-ammattimaisia asiak-
kaita ovat yksityishenkil6t, pienet yhtiot, yhdistykset, seurakunnat, kunnat
ja kuntayhtymat. Ei-ammattimaisilla asiakkailla on laajin sijoittajansuoja ja
lisdksi ei-ammattimaiset asiakkaat kuuluvat Sijoittajien korvausrahaston
suojan piiriin. Tama rahasto korvaa sijoittajalle aiheutuneet menetykset
silloin kun sijoittajan eraantyneita ja riidattomia saatavia ei ole maksettu
sijoittajalle tietyn maaraajan kuluessa. Korvauksen suuruus on maksimis-
saan 20 000 euroa ja 90 % sijoittajan saatavasta. Korvausrahasto ei kata
sijoitusrahastotoimintaa, osakekurssien laskusta johtuvia tappiota tai vaa-
rista sijoituspaatoksista johtuvia menetyksia. Jokaisen suomalaisen pankin
ja sijoituspalveluyrityksen on kuuluttava Sijoittajien korvausrahastoon.
(Nousiainen & Sundberg 2013, 55.)

3.5 Riippumaton sijoitusneuvonta, kannustimet ja eturistiriidat

MIFID Il -sdantelyn myota sijoitusneuvontaa tarjoavat tahot jaetaan kah-
teen ryhmaan, riippumattomiin ja epaitsenaisiin tahoihin. Riippumatto-
malla sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan sitd, etta sijoitusneuvonta on ai-
dosti puolueetonta. Sijoitusneuvojat eivat saa ottaa vastaan palkkioita tai
muita etuja kolmansilta osapuolilta. (Salkunrakentaja 2017)

Sijoituspalveluntarjoajalla taytyy olla tarjolla erilaisia rahoitusvalineita ja
my0Os kolmannen osapuolen tuotteita valikoimissaan. Asiakkaalle tulee
myos tehda selvaksi millaista sijoitusneuvontaa sijoituspalveluyritys tar-
joaa, onko se riippumatonta vai epaitsendistad. Asiakkaan tulee myos olla
tietoinen millainen suhde palveluntarjoajalla ja tuotevalikoimalla on tuot-
teen liikkeeseenlaskijaan. (Finanssivalvonta 2017)

MIFID Il vaikuttaa merkittavasti myos kannustimien kayttoéon sijoitusneu-
vonnassa. MiFID ll:n mukaan yritys, joka tarjoaa riippumatonta sijoitusneu-
vontaa, ei saa vastaanottaa palkkioita tai muita rahallisia tai ei-rahallisia
etuja kolmansilta osapuolilta. (Leskinen 2017.) Sijoituspalveluita tarjoavat
yritykset eivat siis saa maksaa palkkioita kun ne myyvat toistensa tuotteita.
Epditsendistd sijoitusneuvontaa tarjoavat tahot voivat vield vastaanottaa
palkkioita, jos niilld on selkea asiakkaan palvelua parantava vaikutus. Asi-
akkaan taytyy olla tietoinen mahdollisista kannustimista, niiden maarasta
ja siitd miten ne on laskettu. (Osakeliitto 2017)
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3.6 Tuotehallinta

MIFID Il:n pdamaarana on edistaa, sita ettd sijoituspalveluja tarjoavat ta-
hot tarjoavat asiakkaille juuri oikeanlaisia sijoitusratkaisuja. Tuotehallin-
nalla on tdssa suuri merkitys. (Segersvard 2017) Tuotehallinnalla tarkoite-
taan sitd, etta tuotteita valmistettaessa ja jakelussa toimitaan asiakkaiden
parhaiden etujen mukaisesti. Keskeinen vaatimus tuotehallintaprosessissa
on asiakaskohderyhmien maarittaminen jokaisella tuotteelle. Asiakaskoh-
deryhman maarittely taytyy tehda arvioimalla tuotteen luonne. Tuotteesta
on arvioitava ainakin seuraavat ominaisuudet:

Tuotteen moni- Tuotteen riski- Tuotteen likvi-

mutkaisuus tuottoprofiili diteetti

Kuva 3. Sijoitustuotteiden arviointi tuotehallinnassa (Finanssivalvonta
2017).

Arvioinnin perusteella maaritellaan jokaiselle sijoitustuotteelle sopiva koh-
demarkkina ja jakelustrategia. Sijoituspalveluntarjoajalla on myos velvolli-
suus saannollisesti arvioida kohdemarkkinan seka jakelustrategian toteu-
tumista ja arvioida vastaako sijoitustuotteen kayttaytyminen etukateen ar-
vioitua. (Segersvard 2017)

Tuotehallinnalla halutaan varmistaa, etta sijoituspalveluyritykset jakelevat
tuotteita ainoastaan sen kohderyhmaan kuuluville sijoittajille. Varsinkin
monimutkaisten sijoitustuotteiden osalta tulee asiakaskohderyhma kuvata
yksityiskohtaisesti ja monipuolisesti. Yksinkertaisten sijoitustuotteiden
osalta asiakaskohderyhman maarittely voidaan tehda yleisluonteisemmin.
(Finanssivalvonta 2017)

3.7 Patevyysvaatimukset

Yksi merkittavimmista uudistuksista MiFID Il -saantelyssa on patevyysvaa-
timukset sijoitusneuvojille. Sijoituspalveluja tarjoavan yrityksen on jat-
kossa varmistettava, ettd sen henkilékunnalla, erityisesti sijoitusneuvojilla,
on tarpeellinen tietdmys ja osaaminen sijoitusneuvontaan liittyvien vel-
voitteiden tayttdmiseen. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen eli
ESMA on antanut tarkemman ohjeistuksen sijoituspalveluyrityksille taman
tietdmyksen ja patevyyden arviointiin. (Markkinointi-instituutti 2017)

ESMAnN ohjeistuksen mukaisesti sijoituspalveluita tarjoavan yrityksen on
oltava varmoija siitd, ettd heidan sijoitusneuvojillaan on tarpeeksi pitka tyo-
kokemus ja tarkoituksenmukainen patevoityminen sijoituspalvelujen tar-
joamiseen. Asianmukainen kokemus tulisi olla vahintaan puoli vuotta. Si-
joitusneuvojan tulee myos tietda kaikkien tarjoamiensa sijoitustuotteiden



17

ominaisuudet, riskit, kulut seka liiketoiminnan aiheuttamat mahdolliset
veroseuraamukset. Sijoitusneuvojalla taytyy olla my6s ymmarrys rahoitus-
markkinoiden toiminnasta. (Markkinointi-instituutti 2017)

Finanssialan keskusliitto on jo useiden vuosien ajan Suomessa suositellut
sijoitusten kanssa tydskenteleville APV1 eli Sijoituspalvelututkinnon suo-
rittamista. Vaativimmissa tehtdvissa sijoitusten kanssa tydskenteleville,
kuten sijoitusneuvojille, on suositeltu APV2 -tutkinnon eli Sijoitusneuvojan
tutkinnon suorittamista. APV-tutkinnoissa kasitelladan kansantaloutta, ra-
hoitusmarkkinoita, yritystaloutta, sijoitustuotteita, arvopaperimarkkinoi-
den saantelya, yksityisoikeutta, perhe-ja perintdoikeutta ja sijoittajan ve-
rotusta. Voi olla etta MiFID Il -sadntelyn voimaantulo aiheuttaa tarkennuk-
sia myos APV -tutkintojen suorittamiseen ja niiden sisaltéon. (Markki-
nointi-instituutti 2017)

3.8 Yhtenaiset markkinat

MIFID Il:n my6ta markkinarakenteeseen tulee uudistuksia luoden lisaa 13-
pindakyvyytta kaupankaynnille. Alun perin ensimmainen MIFID -direktiivi
avasi sijoituspalveluyrityksille mahdollisuuden perustaa kilpailevia markki-
napaikkoja. Kilpailun sijoitustuotteiden kaupankaynti on hajautunut useille
eri markkinapaikoille ja ndinollen lisannyt OCT-kaupankayntia. Osaksi ta-
man takia direktiivia taytyi tarkastella uudelleen. (Finanssiala n.d.)

Uuden MIFID Il -direktiivin myo6ta tavoitteena on ohjata sijoitustuotteiden
kaupankaynti jarjestaytyneille markkinoille avoimuuden lisdamiseksi. Esi-
merkiksi joukkovelkakirjoille ja johdannaisinstrumenteille luodaan uusi
kauppapaikka OTF eli organisoitu kauppapaikka. (Finanssivalvonta n.d.)
Kaupankaynti osakkeilla paatettiin jattdaa taman markkinan ulkopuolelle,
sillda sen peldttiin aiheuttavan varsinkin pienemmilla osakemarkkinoilla
epatasaisia kilpailuasetelmia ja kaupankaynnin siirtymista isojen ulkomais-
ten investointipankkien huomaan. (Finanssiala n.d.)
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4 TUTKIMUS

4.1 Tutkimusmenetelma

Tama tutkimus on suoritettu empiirisena tutkimuksena. Empiirisella tutki-
muksella tarkoitetaan havaintoihin perustuvaa, kokemusperadista ja mit-
taamalla selvitettya. (Itd-Suomen yliopisto n.d.) Tutkimusmenetelmana
olen tassa tutkimuksessa kayttanyt kenttatutkimusta, eli reaaliajassa ole-
vien tietojen hankkimista. Tassa tutkimuksessa on kaytetty kenttatutki-
muksen kvantitatiivista menetelmaa eli havainnointia, jolla kerataan tietoa
henkildista, heidan toiminnastaan seka tapahtumista ja ndin saadaan eks-
ploratiivista informaatiota. (Lampinen 2017.) Havainnointi on suoritettu
ulkopuolisena havainnointina, jolloin tutkimusongelmaa selvitetdan suo-
rittamalla tarkkailua luonnollisessa ymparistossa. (Vuorinen 2017).) Tapaa-
misten ja asiakaskohtaamisten havainnointi oli oikeastaan ainoa mahdolli-
nen keino saada puolueetonta tietoa MIFID Il -sdantelyn toteutumisesta
sijoitusneuvonnan asiakaskohtaamisissa, varsinkin kun tavoitteena oli tar-
kastella asiaa asiakasndakoékulmasta.

Opinnaytetyossa on ldhdetty tutkimaan MiFID Il -sddntelyn toteutumista
sijoitusneuvonnan asiakaskohtaamisissa havainnoimalla erilaisia asiakas-
tapaamisia. Havainnointi tehtiin ulkopuolisena, eli tutkija oli mukana sijoi-
tusneuvontatilanteissa niin sanottuna asiakkaan hiljaisena tukihenkilona.
Tutkimusmenetelmana on siis kdytetty havainnointia ja tutkimus on tehty
empiirisena tutkimuksena. Tutkija oli asiakkaan mukana tapaamisissa, jo-
ten sijoitusneuvojat olivat tietoisia tutkijan lasndolosta. Tutkijan rooli oli
olla asiakkaan tukihenkil® tapaamisessa. Pankkien havainnoitavat sijoitus-
neuvojat eivat olleet tietoisia tutkijan tekemdasta tutkimuksesta, joten
tydssa pankit, joiden sijoitusneuvontaa havainnoidaan, ovat esitelty ni-
mettdmina.

Tutkimuksessa on kaytetty ulkopuolista henkil6a asiakkaana, koska tutki-
muksen tekijan tyon puolesta tutkija tietda sijoitusneuvonnasta ja sijoitus-
tuotteista enemman kuin tavallinen asiakas. Asiakkaalta haluttiin saada
mahdollisimman todenmukaisia kysymyksia ja suhtautumista sijoitusneu-
vojan antamiin suosituksiin ja neuvoihin. Talla tavoin pystyttiin saamaan
luotettavampaa tietoa siitd, miten kokematonta ei-ammattimaista asia-
kasta neuvotaan sijoitusasioissa huomioiden MiFID Il:n tuomat muutokset.
MIFID Il -sdantely on kuitenkin alkujaan kehitetty juuri sijoittajan suojaa
parantaakseen.

Lahtokohta kaikkiin tapaamisiin oli sama. Asiakas, jonka kanssa tutkimuk-
sen tekija oli tapaamisissa, kertoi sijoitusneuvojalle olevansa hyvin koke-
maton sijoittaja, jolle on kertynyt ylimaaraisia saastoja tilille noin 10 000
euroa. Asiakas oli kiinnostunut kuulemaan sijoitusvaihtoehdoista pidem-
malle aikavilille, silld varoille ei ollut kdyttotarvetta tiedossa. Asiakas ker-
toi, ettei halua ottaa varojen suhteen suurta riskid, mutta jotain tuottoa
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olisi mukava varoille saada. Asiakkaan kanssa ei kdyty etukateen lapi tutki-
muksen kohteena olevia asioita. Asiakasta neuvottiin olemaan taysin oma
itsensa ja kysymaan sellaisia kysymyksia, joita hanelld itsellddn luonnos-
taan tulisi mieleen. Asiakasta ei haluttu liikaa ohjailla, jotta saataisi mah-
dollisimman luotettavaa tietoa, siitd miten tavallista kokematonta sijoitus-
asiakasta kohdellaan tapaamisessa.

Verkko- ja puhelintapaamiset ovat dokumentoitu tekemalla muistiinpa-
noja tapaamisen aikana seuraten mita MiFID Il -direktiivin sisaltamia asi-
oita tapaamisen aikana tuli ilmi. Toimistotapaamisen dokumentointi on
tehty valittomasti tapaamisen jalkeen, jotta asiat olivat viela tuoreena mie-
lessa. Havaintojen taydentamisessa jalkeenpdin auttoivat myds tapaami-
sista kirjallisena saadut materiaalit, jotka sisalsivat paljon tietoja tapaami-
sissa lapikaydyista asioista.

Tutkimuksessa havainnoitiin lopulta kolmea suurta Suomessa toimivaa
pankkia. Tutkimuksen ulkopuolelle jatettiin pankkiiriliikkeet, silla pankkiiri-
liikkeiden toiminta on monimuotoisempaa eika tavallinen kokematon si-
joittaja-asiakas valttamatta ole kovin usein pankkiiriliikkkeiden kanssa teke-
misissa. Nama kolme pankkia ovat kaikki hieman asiakaskohderyhmaltaan
ja toimintaperiaatteiltaan erilaisia. Pankkien sijoitusneuvojat eivat tien-
neet olevansa havainnoinnin kohteena, joten siksi en profiloi pankkeja
tdssa tydssa sen tarkemmin. Tassa tydssa on kdytetty pankeista nimid
Pankki A, Pankki B ja Pankki C.

Mita asioita sitten tapaamisissa havainnoitiin? Keskeisiksi asioiksi otettiin
havainnoida MiFID Il:n tarkeimpia ja helpoimmin havainnoitavia osioita.
Tarkeimmat osa-alueet tutkimuksessa olivat selonottovelvollisuus, tiedon-
antovelvollisuus ja asiakasluokittelu ja niiden toteutuminen sijoitusneu-
vontatilanteissa. Erityisesti tiedonantovelvollisuuteen liittyva sijoitustuot-
teiden kulujen avaaminen asiakkaalle oli kiinnostava havainnoitava. Tutki-
muksessa halutiin myo6s selvittda, tuleeko tapaamisissa sijoituspalveluyri-
tyksen sijoitusneuvonnasta ilmi, onko se riippumatonta vai ei-riippuma-
tonta, ja ilmaistaanko sita selkedsti asiakkaalle.

4.2 Tutkimus

4.2.1 Verkkotapaaminen - Pankki A

Pankki A:n kanssa sijoitusneuvontakohtaaminen toteutettiin verkkotapaa-
misena. Verkkotapaamisessa asiakkaan ja sijoitusneuvojan valinen keskus-
telu kdydaan puhelimitse ja samaan aikaan asiakas padasee oman verkko-
pankkinsa kautta ndkemaan sijoitusneuvojan ruudulla jakamaa kuvamate-
riaalia. Tama verkkotapaaminen toteutettiin asiakkaan oman pankin
kanssa, joten on syyta olettaa etta pankilla on asiakkaasta valmiina jo jo-
tain tietoja olemassa.
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Tapaaminen alkoi silld, etta sijoitusneuvoja kertoi etdtapaamiseen liitty-
vista lainsaadannollisista asioista kuten puhelun tallentamisesta. Sijoitus-
neuvoja varmisti myos asiakkaan henkil6llisyyden muutamalla kevyella ky-
symykselld, vaikka asiakas olikin jo kirjautunut verkkopankkitunnuksillaan
verkkopankkiin. Sijoitusneuvoja kertasi tapaamisen agendan ja kysyi vield
asiakkaan toiveista tapaamisessa kasiteltaviin asioihin. Sijoitusneuvojalla
oli jo etukateen tiedossa tapaamisen agenda, eli se, ettd kokematon sijoi-
tusasiakas haluaisi kuulla saastoilleen sijoitusvaihtoehtoja. Sijoitusneuvoja
kertoi tapaamisen kestavan noin kolme varttia, jonka jalkeen han esitteli
lyhyesti itsensa. Han kertoi muun muassa tyokokemuksestaan, koulutus-
taustastaan seka yleisesti pankin toiminnasta.

Tapaaminen eteni niin, ettd asiakkaalle |ahdettiin tekemaan sijoitussuun-
nitelmaa. Aluksi sijoitusneuvoja kyseli asiakkaan perhe-ja tyotilanteesta.
Mita asiakas tekee tyokseen ja onko ty6 vakituinen, seka keta perheeseen
kuuluu? Samassa yhteydessa kysyttiin kuukaudessa kateen jaavat tulot
seka arviot elamisen pakollisista kuluista. Sijoitusneuvoja oli valmiiksi kat-
sonut asiakkaan omassa pankissa olevat varallisuus- ja velkatiedot, joita
taydennettiin kysymalla tarkennuksia asiakkaan asumismuodosta ja asun-
non arvosta. Sijoitusneuvoja myds kysyi, onko asiakkaalla omaisuutta tai
velkoja muualla kuin omassa pankissaan. Taman kartoituksen jalkeen sijoi-
tusneuvoja kertoi miksi naita tietoja kysytaan. Asiakkaalle kerrottiin hanen
talouden tappionkantokykynsad olevan korkea, mikda mahdollistaisi riskin
ottamista sijoittamisessa.

Seuraavaksi tapaamisessa kysyttiin asiakkaan suunnitelmista saastojensa
suhteen. Sijoitusneuvoja halusi selvittda onko sadstovarat tarkoitettu kay-
tettavaksi lyhyella aikavalilla vai oliko kenties tarkoitus tehda pitkan aika-
valin sijoitussuunnitelma. Asiakas kertoi, ettd varoille ei ole kdyttotarvetta
tiedossa, joten asiakkaalle paadyttiin tekemaan pitkan sijoitushorisontin
suunnitelma. Taman jalkeen sijoitusneuvoja kysyi asiakkaan suhtautumista
riskiin. Asiakas kertoi, etta ei halua suurta riskida mutta jotain tuottoa olisi
kuitenkin hyva tavoitella. Riskitasoksi valikoitui kohtalainen. Riskitason va-
linnan jalkeen sijoitusneuvoja kertoi asiakkaalle suosituksen sijoituksen ris-
kitasosta omaisuusluokittain. Asiakkaalle suositeltiin rahastoa, jossa sijoi-
tusvaroista puolet sijoitetaan osakemarkkinoille ja puolet korkosijoituk-
siin. Sijoitusneuvoja kavi lyhyesti lapi, etta osakkeisiin liittyy tuoton mah-
dollisuus mutta myds suurempi arvonvaihtelun mahdollisuus, kun taas ko-
rot tuovat sijoituksiin maltillisuutta.

Sijoitusneuvoja esitteli taman jalkeen sijoitusvaihtoehdoksi suosittele-
maansa rahastoa, josta han kertoi esimerkiksi sijoituspolitiikasta ja kavi
lapi tarkemmin rahaston aiempaa tuottoa. Sijoitusratkaisun kulut kaytiin
asiakkaan kanssa hyvin tarkasti. Asiakkaalle kerrottiin kulut prosentteina ja
sen jalkeen kulut arvioitiin my6s euroina.
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Tapaamisen paatteeksi asiakkaalle luvattiin [ahettaa verkkopankkiin mate-
riaalia kdydysta keskustelusta. Asiakas saikin saman pdivan aikana doku-
mentit sijoitusehdotuksesta, sekd omasta sijoittajaprofiilistaan. Asiakas sai
my0s suositellun rahaston avaintietoesitteen verkkopankkiinsa tutustutta-
vaksi.

4.2.2 Toimistotapaaminen — Pankki B

Pankki B:n kanssa sijoitusneuvontakohtaaminen tapahtui pankin omissa ti-
loissa, eli toimistotapaamisena. Tapaamisen alkuun asiakkaalta seka mi-
nulta kysyttiin henkil6llisyystodistukset, seka varsinaiselta asiakkaalta
pankkien yleiset asiakkaan tuntemista koskevat tiedot, kuten mahdollisista
verovelvollisuuksista ulkomailla ja mahdollisista poliittisista yhteyksista. Si-
joitusneuvoja esitteli lyhyesti itsensa ja koulutustaustansa. Taman jalkeen
sijoitusneuvoja varmisti tapaamisen agendan ja kysyi asiakkaalta onko si-
joitettavalle 10 000 eurolle kayttotarvetta tiedossa. Asiakas kertoi, etta
kayttotarvetta ei ole tiedossa, joten varat voidaan sijoittaa pidemmallakin
tahtaimella.

Seuraavaksi sijoitusneuvoja kysyi asiakkaalta, voisiko sijoitusvaroja mah-
dollisesti sitoa pidemmaksi aikaa johonkin sijoituskohteeseen. Sijoitusneu-
voja havainnollisti piirtamalla osakemarkkinoiden kehitysta ja arvonvaih-
telua, seka kertoi sijoitusten ajallisen hajautuksen hyodyistd. Han kavi
myo0s lyhyesti lapi rahastojen toimintaperiaatteen, ja sen, etta osakkeisiin
liittyy enemman riskia kuin korkosijoituksiin.

Lyhyen perusasioiden lapikdaymisen jalkeen asiakkaalta kysyttiin tietoja ha-
nen tyo- ja asumistilanteestaan. Myo6s asiakkaan tulot ja menot, seka
muissa pankeissa oleva asiointi ja varallisuus kaytiin lapi. Asiakkaan riskin-
ottohalukkuus varmistettiin muutaman vaihtoehdon avulla, minka tulok-
sena asiakkaan riskitasoksi valikoitui kohtalainen. Sijoitusneuvoja varmisti
vield tapaamisen alussa kaydyn keskustelun lisdksi, ettd asiakkaalla ei ole
minkadnlaista sijoituskokemusta ennestaan.

Taman jalkeen sijoitusneuvoja esitteli asiakkaalle suosittelemaansa rahas-
toa, josta kaytiin [api rahaston aiempaa tuottohistoriaa seka rahaston si-
joitusten jakautumista eri kohteisiin. Rahaston hallinnointipalkkio esiteltiin
tarkasti ja sen kerrottiin sisadltyvan rahaston arvoon. Suositeltu rahasto si-
salsi puolet osakkeita ja puolet korkosijoituksia. Asiakkaalle esiteltiin myos
toista sijoitusvaihtoehtoa, jossa varat olisivat pidempaan sidottuina. Ta-
man sijoituksen osalta kerrottiin myds sijoituksen padgoman sailymisesta ja
siitd, mita varoille tapahtuisi jos kyseinen pankki lopettaisi toimintansa. Lo-
puksi sijoitusneuvoja kertoi yleisesti pankin toiminnasta ja siita, kuinka jat-
kossa omia sijoituksia pystyisi hallitsemaan.
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Tapaamisen lopuksi asiakkaalle annettiin mukaan dokumentoituna sijoi-
tusehdotus ja mukana oli myds dokumentit asiakkaan omista perustie-
doista seka riskiprofiilista. Asiakas sai mukaansa myds suositeltujen sijoi-
tuskohteiden avaintietoesitteet seka yleiset sijoittamiseen liittyvat doku-
mentit, joissa oli tarkemmin kayty sijoittamisen perusasioita lapi.

4.2.3 Puhelintapaaminen — Pankki C

Pankki C:n kanssa tapaaminen sovittiin puhelimitse. Asiakas kertoi tapaa-
miseen alkuun olevan kiinnostunut sijoittamisesta ja haluaisi kuulla eri
vaihtoehdoista. Asiakas myds kertoi heti alkuun, ettei tieda sijoittamisesta
juuri mitaan. Sijoitusneuvoja esitteli lyhyesti itsensa ja kertoi, etta sijoitus-
vaihtoehtoja kylla 16ytyy useita. Alkuun sijoitusneuvoja jo luettelikin joitain
rahastoja, joita pankilla on tarjolla.

Seuraavaksi sijoitusneuvoja kysyi asiakkaalta, haluaako han sijoittaa mal-
tillisesti vai tuottohakuisesti. Asiakas kertoi vierastavansa suurta riskia,
mutta haluaisi kuitenkin kohtalaista riskia, jotta jotain tuottoakin varoille
saisi. Riskitasoksi maarittyi kohtalainen. Sijoitusneuvoja tarkensi asiak-
kaalta, onko hdnen tarkoitus kdyttaa sijoittamiaan varoja lahivuosina. Asia-
kas kertoi, etta etsii pidemman tahtdimen sijoituskohdetta.

Taman jalkeen sijoitusneuvoja esitteli asiakkaalle sopivan rahaston. Rahas-
tosta kaytiin lapi lunastus- ja merkintdpalkkio seka tarkemmin rahaston
historiallista tuottoa. Rahaston varoista yli puolet sijoitettiin osakemarkki-
noille. Asiakkaalle kerrottiin rahaston hoitamisesta ja sisallosta seka siita,
miten asiakas pystyy varojaan hallinnoimaan ja tekemaan esimerkiksi li-
sasijoituksia. Sijoitusneuvoja kertoi, ettd osakkeisiin liittyy parempi tuotto-
potentiaali, mutta my0Os suurempaa arvonvaihtelua. Asiakkaalle kerrottiin
myos ajallisen hajauttamisen hyodyista, eli kuukausittaisesta sijoittami-
sesta.

Tapaamisen lopuksi sijoitusneuvoja antoi tarkat ohjeet, mista asiakas paa-
see internetistd lukemaan kyseisesta rahastosta tarkempia tietoja ja kat-
somaan myods eri vaihtoehtoja. Kirjallista yhteenvetoa tapaamisesta ei
saatu.

4.3  Tutkimustulokset ja niiden analysointi

Tutkimuksessa keskityttiin havainnoimaan erityisesti selonottovelvolli-
suutta, tiedonantovelvollisuutta ja asiakasluokittelua. Kiinnostavina ha-
vainnoitavina teemoina olivat myds kulujen avaaminen asiakkaalle seka se,
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ettd tuleeko tapaamisissa ilmi pankin riippumaton tai ei-riippumaton sijoi-
tusneuvonta. Tyodssa tutkittiin myds sijoitusneuvojan patevyyden ilmaise-
mista ja sitd, ovatko tuotehallintaan liittyvat asiat paateltavissa tapaami-
sissa.

Selonottovelvollisuuteen liittyy pankin velvollisuus selvittda asiakkaan
taustatietoja ennen sijoitusneuvojen antamista. Naita taustatietoja ovat
esimerkiksi asiakkaan taloudellinen tilanne, sijoituskokemus, riskinottoha-
lukkuus seka sijoitustavoite. Naista aiheista selkeimmin jokaisessa tapaa-
misessa kasiteltiin asiakkaan riskinottohalukkuus. Jokaisen pankin sijoitus-
neuvoja kysyi asiakkaalta, minkalaista riskia asiakas haluaa ottaa tai on val-
mis ottamaan. Kaikkien pankkien riskikeskustelun jalkeen asiakkaan riski-
tasoksi maariteltiin kohtalainen riski.

Tapaamisissa pankin A ja pankin B kanssa asiakkaan taloudellinen tilanne
kaytiin hyvin tarkasti lapi, huomioiden MIFID II:n vaatimukset. Pankin C si-
joitusneuvoja ei kysynyt asiakkaan taloudellisesta tilanteesta. Pankki A oli
ainoa, joka totesi asiakkaan taloudellisen tilanteen olevan kunnossa sijoit-
tamista ajatellen. Asiakkaan sijoituskokemusta kysyttiin tarkemmin pank-
kien A ja B toimesta, mutta pankin C sijoitusneuvoja ei kysynyt asiasta tar-
kemmin. Pankin B sijoitusneuvoja kysyi asiakkaan sijoituskokemuksen tar-
kimmin, varmistaen asian pariinkin otteeseen. Toki asiakas oli ilmaissut si-
joituskokemattomuutensa jo tapaamisten alussa itsekin. Asiakkaan sijoi-
tustavoite otettiin puheeksi kaikissa pankeissa. Kaikki sijoitusneuvojat var-
mistivat, ettd asiakas ei ole sijoittamassa varoja lyhyella tahtdimella. Pankit
A ja B toimittivat tapaamisen jalkeen asiakkaalle dokumentin, jossa ilmeni,
ettd selonottovelvollisuuteen kuuluvat asiat oli kdyty asiakkaan kanssa
lapi.

Pankkien taytyy tiedonantovelvollisuuden puitteissa antaa asiakkaalle tie-
toa palveluntarjoajasta, kuluista, rahoitusvalineista, riskeista ja toimeksi-
antojen toteuttamispaikoista. Pankit A ja B kertoivat tapaamisten yhtey-
dessa pankin toiminnasta yleisesti. Pankki B kertoi eniten pankin toiminta-
tavoista ja keskittamiseduista sekd pankin kanssa asioinnista. Pankki C ei
esitellyt pankin toimintaa tai profiilia juuri lainkaan. Kaikki pankit kavivat
lapi eri rahoitusvalineita. Pankki kavi yleisluonteisesti lapi termien osak-
keet ja korot merkityksineen ja riskeineen. Pankit B ja C kavivat Iahinna lapi
osakkeita ja niihin liittyvia riskeja. Pankki B oli ainoa, joka kavi asiakkaalle
[api miten rahastot toimivat ja mika on niiden toimintaperiaate. Kaikki pan-
kit kavivat huolellisesti lapi suosittelemansa rahaston profiilin ja osakkei-
den ja korkojen jakautumisen. Kaikissa tapaamisissa kaytiin lapi myos ra-
haston historiallista tuottoa.

Kulujen osalta tarkimmat tiedot antoi pankin A sijoitusneuvoja, joka kavi
asiakkaalle lapi rahaston merkinta- ja lunastuspalkkiot seka juoksevat kulut
prosentuaalisesti, ja avasi kuluja my6s euromaaraisesti. Pankkien B ja C si-
joitusneuvojat toivat huolellisesti ilmi rahastojensa merkinta- ja lunastus-
palkkiot sekd prosentuaalisesti rahaston juoksevat kulut. Riskeja kasitteli
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laajimmin pankin B sijoitusneuvoja, joka kertoi sijoituksen riskit myds, jos
pankki lopettaisi toimintansa. Pankit ja B ja C kdvivat parhaiten lapi toimek-
siantojen toteuttamispaikat ja erityisesti pankin B sijoitusneuvoja kertoi
vield kulujen eroavaisuuksia jos toimeksianto toteutetaan konttorilla tai
verkon kautta. Kaikkien pankkien sijoitusneuvojat myos kertoivat asiak-
kaalle verkkosivut, joista asiakas voi itsendisesti kdyda tutustumassa sijoit-
tamiseen ja suositeltuihin rahastoihin.

MIFID Il -direktiivin mukaan asiakkaalle tulee kertoa asiakkaaksi luokitte-
lusta ennen sijoitussopimuksen tekoa. Asiakkaat luokitellaan ei-ammatti-
maisiin ja ammattimaisiin asiakkaisiin. Tassa tutkimuksessa ei tehty sijoi-
tussopimuksia, joka osaltaan varmasti vaikuttaa siihen, ettd missaan ta-
paamisessa asiakkaalle ei kerrottu tata asiakasluokittelua. Pankkien A ja B
tapaamisen jalkeen antamissa dokumenteissa oli tekstit, joiden mukaan
asiakas on luokiteltu ei-ammattimaiseksi asiakkaaksi, mutta tita ei asiak-
kaan kanssa erikseen kayty lapi tapaamisessa.

MIFID Il -saantelyn mukaan asiakkaalle tulisi kertoa onko palveluntarjoajan
antama sijoitusneuvonta riippumatonta eli taysin puolueetonta vai epait-
senaista. Tdssa tutkimuksessa asiakkaalle ei mainittu riippumattomuu-
desta yhdessdkaan asiakaskohtaamisessa. Tieto sijoitusneuvonnan laa-
dusta loytyi kuitenkin pankkien A ja B tapaamisen jalkeen antamista doku-
menteista. Tieto [0ytyi yleisista sijoittamiseen liittyvista dokumenteista,
jotka sisdlsivat paljon yleista tietoa sijoittamisesta. Sijoitusneuvonnan laa-
dusta kertovaa tietoa joutui ndistd dokumenteista etsimaan. Tieto kuiten-
kin 16ytyi muun tekstin seasta. Yksikdaan tutkimuksen kohteena olleista
pankeista ei tarjoa riippumatonta sijoitusneuvontaa.

MIFID Il -direktiivin mukaan sijoitusneuvoijilla taytyisi olla riittavan koke-
mus ja osaaminen rahoitusmarkkinoista seka sijoitustuotteista, jotta he
voivat antaa asiakkaille sijoitusneuvontaa. Direktiivi ei maarita tulisiko si-
joitusneuvojan patevyydesta erikseen kertoa asiakkaalle, mutta halusin
kuitenkin havainnoida myos tata asiakaskohtaamisissa. Pankkien A ja B si-
joitusneuvojat esittelivat itsensd tapaamisten alussa ja kertoivat omaa-
vansa kaupallisen koulutustaustan. Pankin A sijoitusneuvoja kertoi myos
finanssialan tyokokemuksensa vuosissa, mutta ei tarkentanut minkalai-
sissa tehtadvissa hankittua kokemusta oli kyseessa. Varsinaista sijoituskoke-
musta tai koulutusta ei minkdan pankin sijoitusneuvoja tuonut erikseen
asiakkaalle esille.

4.4 Reliabiliteetti ja validiteetti

Reliabiliteetilla arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta. Tarkoituksena on
arvioida, saadaanko tutkimuksesta samat tulokset, jos tutkimus toistettai-
siin. Jos mittaustulokset ovat samat, on tutkimus reliaabeli. (Kyvyt.fi, n.d.)
Taman opinnaytetyo reliabiliteettia arvioidessa voidaan todeta, etta tutki-
mus ei ole taysin reliaabeli. Tutkittu aihe eli MiFID Il -direktiivi on suhteel-
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lisen tuore ilmid, silld se on tullut voimaan 3.1.2018. Se on vaatinut pan-
keilta useiden vuosien valmisteluita ja muutoksia toimintatapoihin. Vaikka
kyseessd on lainsaadanto, ei voida olettaa, etta kaikki pankit ja kaikki sijoi-
tusneuvojat kayttaytyisivat taysin samalla tavalla, jos tutkimus toistettai-
siin esimerkiksi eri pankeissa tai toisilla sijoitusneuvojilla.

Tama tutkimus antoi kuitenkin luotettavaa tietoa juuri ndiden pankkien ja
yksittdisten sijoitusneuvojien osaamisen tasosta ja uuden lainsaadannén
omaksumisesta. Tutkimustulokset olisivat luotettavampia, jos tutkimuk-
sessa olisi ollut aikaa tehda useampia havaintoja ja useammissa pankeissa.
Tassa tutkimuksessa havainnointiin ainoastaan yhta sijoitusneuvontakoh-
taamista per pankki, joten tulokset ovat riippuvaisia sattumanvaraisen si-
joitusneuvojan tyosta. Tutkimukset teoriapohjan voidaan katsoa olevan re-
liaabeli, silla lIdhteina tassa tyodssa on kaytetty alan tuoretta kirjallisuutta,
joka on maksimissaan 10 vuotta vanhaa, seka hyédynnetty viranomaisten
ja muiden alan luotettavien tahojen julkaisuja.

Validiteetilla tarkoitetaan tutkimusmenetelman soveltuvuutta mitata sita,
mita on tarkoitus mitata. Validiteetilla arvioidaan sita, kuinka hyvin tutki-
musmenetelma vastaa sita ilmiota, jota tutkitaan. (Kyvyt.fi n.d.) Tassa tut-
kimuksessa kaytetty tutkimusmenetelma eli ulkopuolinen havainnointi on
validi, silld havainnointi oli ainoa keino saada luotettavaa tietoa sijoitus-
neuvonnan asiakaskohtaamisten sisallosta. Validius varmistettiin myds si-
ten, ettd havainnoitavaksi asiakkaaksi valittiin kokematon sijoittaja. Jos si-
joitusten parissa tyoskenteleva henkilo olisi ollut asiakkaan roolissa, olisi
hdn ehkd huomaamattaan johdatellut sijoitusneuvojaa ja kysynyt sellaisia
kysymyksia, joita tavallinen asiakas ei osaisi kysya.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tiedonantovelvollisuus oli MiFID Il -saantelyn osioista ainoa, joka tuli esille
jokaisessa tapaamisessa lain vaatimalla tavalla. Kaikki pankit kavivat huo-
lellisesti lapi kuluja, joita heidan suosittelemastaan sijoituskohteesta ai-
heutuisi. Myo0s sijoituskohteisiin liittyva riskitaso ja esimerkiksi osakkeisiin
liittyva riski kasiteltiin tapaamisten aikana. Kahdessa tapaamisessa myds
selonottovelvollisuus kasiteltiin laajasti ja huolellisesti. Yhdessa tapaami-
sessa tama osio jadi huolestuttavasti puuttumaan, ja valilla sijoitusneuvon-
nasta tuli enemman mieleen tuote-esittely kuin yksildllinen suosittelu asi-
akkaan tilanteeseen perustuen.

MIFID Il -direktiivin tuomat uusimmat muutokset sijoitusneuvonnan saan-
telyyn ovat riippumattoman sijoitusneuvonnan seka asiakasluokittelun asi-
akkaalle ilmaiseminen. Nama osiot olivat heikoilla kantimilla kaikissa ta-
paamissa. Kaksi pankeista hoiti taman velvollisuuden antamalla asiakkaalle
mukaan nipun sopimusliitteitd, joissa nama asiat tulivat ilmi. Toki tama voi-
daan katsoa, etta lainsdadantoa on noudatettu, mutta asiakkaalle tata tie-
toa ei erikseen kerrottu. Varmastikaan kovin moni ei-ammattimainen asia-
kas ei lue sanasta sanaan saamiaan dokumentteja. Sijoitusneuvojan pate-
vyys ei tullut tapaamissa ilmi, mutta kahden pankin sijoitusneuvojat ker-
toivat kuitenkin omaavansa kaupallisen koulutustaustan. Tyokokemusta
tai sijoitusalan koulutusta tapaamisissa ei asiakkaalle ilmaistu.

Kahden pankin sijoitusneuvojat erottuivat edukseen tutkimustuloksia lapi-
kdytdessa. Heilla oli selkedsti tehty toimintatapoihin ja asiakkaan kohtaa-
miseen malleihin muutoksia MiFID Il -sdantelyn voimaantulon myéta. Yh-
den pankin osalta paljon uuden saantelyn vaateita jai toteutumatta. Joh-
tuiko tdman sitten siitd, ettd tapaaminen kaytiin puhelimitse? Toisaalta
MIFID Il -saantely velvoittaa kaikkea sijoitusneuvontaa eli tilanteita, jossa
asiakkaalle annetaan yksil6llinen sijoitussuositus. Tall6in tapaamisen muo-
dolla tai asiointikanavalla ei pitaisi olla vaikutusta lain vaatimusten noudat-
tamiseen.

MIFID Il -saantelyyn sisdltyvan tuotehallinnan nakokulmasta kaikkien
pankkien sijoitusneuvojien asiakkaalle tarjoama ratkaisu tuntui luonte-
valta. Tuotehallinnan mukaan kaikilla sijoitusratkaisuilla taytyy olla ennalta
maaritetty kohderyhma, jossa on huomioitu esimerkiksi sijoitustuotteen
monimutkaisuus ja asiakkaan riski-tuottoprofiili. Huojentavaa tuloksissa oli
se, etta asiakkaalle suositeltu sijoitusratkaisu oli kaikilla pankeilla saman-
tapainen. Kaikki pankit suosittelivat asiakkaalle kohtalaisen riskin yhdistel-
marahastoa, jonka varat oli sijoitettu puoliksi osakkeisiin ja puoliksi korkoi-
hin. Rahastot olivat kaikilla pankin salkunhoitajien hoitamia, eli asiakkaan
ei tarvitse itse tietda varojen sijoittamisesta tarkemmin. Lopputulema oli
siis asiakkaan kannalta sama, oli sddntelyd noudatettu tarkemmin tai ei.
Yhdistelmarahasto on varmasti aloittavalle sijoittajalle helpoin ratkaisu,
kun vain rahaston riskitaso on maaritetty oikein.
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Johtopaatoksena voidaan todeta, ettd MiFID Il -direktiivin tuomat muutok-
set sijoitusneuvontaan olivat selkedsti havaittavissa sijoitusneuvonnassa.
Selkeasti asiakkaasta haluttiin saada enemman tietoa ennen sijoitusehdo-
tuksen antamista ja asiakkaalle haluttiin avata sijoitustuotteiden kuluja.
Toki laadullisia eroja tassakin tutkimuksessa tuli esille. Myds paljon MiFID
Il -sdantelyn vaatimuksia jai havainnoinneissa toteutumatta, lahinna sellai-
sissa asioissa, joita on hankala mitata ja joihin saantelykaan ei niin sanan-
tarkasti ole ottanut kantaa. Erityisesti mahdollisen riippumattomuuden,
asiakasluokittelun seka sijoitusneuvoja patevyyden esilletuomisessa oli
puutteita. Jos tutkimus suoritettaisiin uudelleen esimerkiksi vuoden kulut-
tua, uskon, etta saantely tulisi entista enemman ilmi sijoitusneuvonnassa.
Taytyy kuitenkin huomioida, etta taman opinnaytetyon havainnot perus-
tuvat ainoastaan kolmeen yksittdiseen asiakaskohtaamiseen, eika tutki-
muksen perusteella voi esittaa yleistavaa tietoa naiden pankkien toiminta-
tavoista lainsdadannén noudattamisen suhteen.
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