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Taman opinnaytetydn aiheena oli MiFID Il direktiivin mukanaan tuomat uudet osaa-
misenvaateet sijoitusneuvontaa tyokseen antaville henkilGille. Aihetta endotettiin mi-
nulle Satakunnan ammattikorkeakoulun rahoituksen lehtorin Satu Korhosen toimesta,
aihetta oli tarjottu h&nelle Finanssiala ry:n toimesta.

EU:n uusi MiFID 11 direktiivi astui voimaan Suomessa 3.1.2018, tuoden sijoitusneu-
vontaa antaville henkil6ille uudet vaatimukset osaamisessa ja tyokokemuksessa.
MIiFID Il on jatkoa MIFID I direktiiville, joka sééntelee finanssialan yritysten toimin-
taa EU:n alueella. Finanssialan yritysten on pitdnyt varmistaa sijoitusneuvontaa anta-
vien henkildiden osaaminen vaaditulle tasolle ennen kyseista paivdmaaraa ja yritysten
tulee jatkossa myos todentaa osaaminen vuosittain. Kaikella talla pyritaan turvaamaan
asiakkaan asemaa sijoitusneuvonnassa. MiFID direktiivit ovat osa finanssialan saan-
telya ja siksi aluksi tutkittiin pankkialan séantelya yleisella tasolla ja mita se kaytan-
ndssa tarkoittaa. Mikd on johtanut siihen, ettd finanssiala on yksi saannellyimmisté
aloista.

Itse tutkimus tehtiin kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena ja tutkimusmenetel-
mana kaytettiin puolistrukturoitua teemahaastattelua. Tutkimukseen pyydettiin neljaa
eri finanssialan yritystd, mutta tutkimukseen mukaan saatiin vain kaksi yritysta. Haas-
tattelun keskeisimmat kysymykset tutkimuksessa olivat, mitd uudet vaatimukset osaa-
misessa tarkoittavat ja miten tutkimuksen otoksessa mukana olleet finanssialan yrityk-
set olivat varmistaneet uusien vaatimusten tayttymisen.

Ennen MIFID Il direktiivin voimaan astumista ei laissa oltu mééritelty osaamisvaati-
muksia sijoitusneuvontaa antaville henkildille. Finanssivalvonta oli ainoastaan antanut
suosituksen siit4, etta sijoitusneuvontaa antavien henkil6iden olisi hyva suorittaa APV
1 ja/tai APV2, riippuen siitd millaisessa sijoitusneuvonnan tehtavassa han toimii. Tasta
johtuen neuvontaa antavien henkiléiden osaamistausta on ollut Kirjava ja ongelmilta-
kaan ei ole aiemmin valtytty.
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Topic of this thesis was the new knowledge and skill requirements of investment coun-
selling personnel caused by MIFID Il directive. Topic was suggested to me by the
Finance lecturer of Satakunta University of Applied Sciences Mrs. Satu Korhonen.
The topic was offered to her by the Finance Finland Association.

The new EU directive MiFID Il came into force in Finland 3" of January 2018. The
directive sets new knowledge and work experience requirements for investment coun-
selling personnel. MiFID Il is a continuation to MiFID I directive, which regulates the
operations in Financial industry within EU. Companies operating in financial industry
have been obligated to ensure that the know-how of their investment counselling per-
sonnel is in required level before the above-mentioned date. In the future, companies
will also have to annually verify the know-how level. With all this, EU is aiming to
secure customers position in investment counselling. MiFID directives are part of the
overall regulation of the financial industry. Due to this, as an introduction for the study
a review of banking regulation in the general and it practical implications was con-
ducted. What has made the financial industry one of the most regulated area of busi-
ness?

The study itself was done as a qualitative study and the chosen research method was
semi-structured theme interview. Four financial companies were invited into the study,
but only two of them agreed to participate. The central questions of the study were:
What these new skill requirements mean and how these participating companies had
ensured the fulfilment of the requirements?

Before the enforcement of the MiFID II, there were no defined skill requirements for
investment counselling personnel. Financial Supervisory Authority had only given
recommendation that investment counselling personnel should have completed APV
1 and/or APV 2, depending on the type of the investment counselling the person was
involved in. Because of this, the skills and knowledge background of investment coun-
selors have being, diversified sometimes also causing problems.
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1 JOHDANTO

Sijoittajat turvaavat pankkien sijoitusneuvojien ja varainhoitajien antamaan sijoitus-
neuvontaan, joista he myds maksavat. Vastineeksi asiakas saa neuvoja ja suosituksia,
nain ollen asiakas kokee olevansa neuvonnan ei myyntityén kohteena. Ammattinimike
sijoituspaallikkd, sijoitusneuvoja tai varainhoitaja ei kerro mitddn neuvoja antavan
henkilon osaamisesta tai koulutuksesta. VVastaavasti aiemmin ei ole asiakkaalle myds-
kaan kerrottu avoimesti sijoituksen kuluista tai kannustimista, joita maksetaan henki-

I6kunnalle hyvastd myyntityosté.

“Keskipalkka 5.300 euroa, koulutus mité sattuu — sijoitusneuvonnan tilanne ollut villi
Jja vapaa” (Taloussanomat 2017), "Lankesin hyviuskoisuuttani hdrskiin sijoitusneu-
vontaan — elékelainen menetti 18 000 euroa” (Kauppalehti 2017). N&in raflaavia otsi-
koita oli lehdissa ja vastaavia tapauksia on uutisoitu useita vuosien saatossa. Edella
esitetyilla tilanteilla, sekd 2008-2009 koetun finanssikriisin tapahtumilla on ollut vai-
kutus siihen, ettd EU:n toimesta on haluttu saada sijoittamisen pelikenttadn selkeét ja
valvottavat saannot, asiakkaan asemaa paremmaksi, sek& yhtendinen toimintatapa
EU:n alueella. Euroopan parlamentin ja neuvoston asettama direktiivi 2004/39/EY eli
MIFID 1, joka annettiin 21. huhtikuuta 2004 koettiin mydhemmin puutteelliseksi ja
sitd tdydentamaan luotiin MiFID I1 direktiivi 2014/65/EU 15.toukokuuta 2014 Euroo-
pan parlamentin ja Euroopan Unionin neuvoston toimesta, Se astui voimaan Suomessa

3.1.2018. (Valtiovarainministerion www-sivut 2018.)

Tarkoituksena on avata asetettuja vaatimuksia osaamiselle ja selvittda, miten finans-
sialan yritykset ovat kdytdnndssa varmistaneet, etta sijoitusneuvontaa antavilla henki-
16illa on MIFID Il:n asettamien osaamisvaateiden mukainen osaamisen taso. Aihetta
tarjottiin minulle Huittisten SAMK:n opettajan Satu Korhosen toimesta ja toimeksian-
tajana tassé tyossa on Finanssiala ry. Finanssiala ry edustaa Suomessa toimivia pank-
keja, henki-, tydeléke- ja vahinkovakuutusyhtioité, seké rahasto- ja rahoitusyhtioita ja
arvopaperivalittgjia (Finanssiala ry www-sivut 2018). Tutkimus toteutettiin laadulli-
sena eli kvalitatiivisena tutkimuksena ja tutkimusmenetelména kaytettiin puolistruk-

turoitua haastattelua eli teemahaastattelua.



2 TUTKIMUSONGELMA JA KAYTETTAVAT MENETELMAT

Vaikka MiFID Il direktiivi sisaltdd uudet osaamisen vaatimukset finanssialalla sijoi-
tusneuvontaa tyokseen antaville henkil6ille, se ei kuitenkaan anna suoraan ohjeita tai
maarayksid, miten alalla tyoskentelevét tulisi kouluttaa tai mika tutkinto on vaatimuk-
set tayttava. Se madrittad ainoastaan Kriteerit siit4, mité sijoitusneuvontaa antavan hen-
kilon tulee osata. Riittdvatko nykyiset yleisesti kaytossa olevat APV1 ja/tai APV?2 tut-
kinnot, jotta sijoitusneuvoja antavilla henkil6illa on vaadittu osaamisentaso? Milla ta-
voin finanssialan yritykset ovat toteuttaneet henkildston koulutuksen, entd miten on

varmistettu henkiloston osaamisen olevan vaaditulla tasolla? (Valanne 2017, 17).

MIFID I direktiivin my6ta tuli myos ohjeet siitd, ettd sijoitusneuvontaa antavan hen-
Kiloston tulee saada saannéllista koulutusta myos jatkossa, jotta osaamisen tason séi-
lyminen varmistetaan myds tulevaisuudessa. Sijoitusneuvontaa antavien tulee toisin
sanoen sdilyttada tarkoituksenmukainen patevyys ja kehittdd itseddn alati ammatilli-
sesti. Miten tdma kéytdnnossd tullaan toteuttamaan ja todentamaan?
(ESMA/2015/1886 FI, 12). Tutkimusongelma Kiteytyy kysymyksiin: mité uudet vaa-
timukset osaamisessa ovat, miten alan yritykset ovat varmistaneet tyontekijoidensa
osaamisen MIFID Il:n vaatimalle tasolle?

2.1 Laadullinen tutkimus

Tutkittavasta aiheesta johtuen kyseeseen tuli mielesténi ainoastaan laadullinen eli kva-
litatiivinen tutkimus. Laadullisessa tutkimuksessa tulkitaan kerattya aineistoa ja kasa-
taan “palapeli” ehedksi kokonaisuudeksi tutkittavasta aiheesta. Koska kyseessé on
kohtuullisen pieni otos ja sit4 halutaan syvaluodata ei kvantitatiivinen tutkimus vas-
taisi tamén aiheen ja tutkimuksen tarvetta. Laadullisessa tutkimuksessa etsitaan vas-
tauksia asetettuihin tutkimuskysymyksiin (Alasuutari, 203). Laadullista aineistoa ana-
lysoitaessa tarkastellaan keréttya aineistoa kokonaisuutena, vaikka se koostuisikin
esim. useista henkilohaastatteluista. Tutkijan tulee poimia keratystd materiaalista

oleelliset asiat ja analysoida ne. Kerattya aineistoa tarkastellaan aina tietysta kulmasta,



tarkasteltaessa tulee kiinnittdd huomiota siihen, mika on tutkimuksen ongelman ja ky-
symysten asettelun kannalta relevanttia. (Alasuutari, 38). Laadullisen tutkimuksen

ominaispiirteita on, ettd tutkittavaa asiaa kdannellaan ja tarkastellaan monelta kantilta.

Koska kyseessé on laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus valikoitui melko luonnolli-
sesti aineistonkeruumenetelmaksi haastattelu. Tutkimusmenetelmana paadyin kaytta-
maan puolistrukturoitua haastattelua eli teemahaastattelua. Teemahaastattelu antaa
haastattelijalle ja haastateltavalle enemman vapauksia, kuin tarkkaan kysymysjarjes-
tystd noudattava strukturoitu haastattelu. Teemahaastattelussa on tyypillista se, ettd
asiat kohdennetaan tiettyihin teemoihin, joista sitten keskustellaan. (Hirsjarvi &
Hurme, 35) Teemahaastattelu valittiin sen antaman syvallisen tiedon vuoksi ja se sopi

juuri tahén tutkimukseen sen luonteen ja otoksen koon vuoksi.

Teemahaastattelussa kysymykset on laadittu etuk&teen, mutta niiden jarjestysta itse
haastattelussa voidaan muuttaa tai jopa jattdd pois. Teemahaastattelu pitaa rakenteen
kasassa, mutta antaa kuitenkin my®os liikkumatilaa haastattelun edetessa. Haastattelun
aikana voidaan spontaanisti luoda my6s uusia teemoja. Teemahaastattelun hyotyna
suhteessa muihin haastattelumenetelmiin koin sen, ettd haastateltavat saavat tuoda
esiin kaikki haluamansa nakdkohdat ja ndin péastdan haastateltavien kanssa syvem-
malle itse aiheeseen. Talla tavoin haastattelutilanne on vapaampi ja antaa mahdolli-
suuden ronsyilevaan keskusteluun, kuitenkin jonkinlaiseen kysymysrunkoon nojaten.

(Virtuaaliammattikorkeakoulun www-sivut 2018.)

2.2 Tutkittavan aiheen sisadistaminen

Ennen kuin pystyin aloittamaan kysymysrungon laatimisen, tuli minun itse sisdistaa ja
oppia tutkittava asia. Mika MiFID Il on ja mihin asioihin se tulee vaikuttamaan. MiFID
I1:n asettamassa direktiivissa on pitkalti kysymys siitd, miten sitd tulkitaan ja ymmar-
retddn, siksi oli tarke&d, ettd ensin muodostin oman ymmarryksen tulevista muutok-
sista ja vaateista. Miten mind ymmarrén tulevat osaamisen vaateet ja mihin laajempaan

kokonaisuuteen tdma MiIFID II liittyy.



Miettiesséni ja tutkiessani aihetta hahmottelin mielesséni asiasta Hermeneuttisen ke-
hén, jota katsoessa huomataan asian olevat jatkumo, joka toistaa itseddn (kuvio 3).
Hermeneuttisen kehan méaritelméssé todetaan seuraavasti: ”Niin sanotun ymmarta-
van metodologian ytimessa on kasitys siitd, ettda me aina tulkitsemme vaistamatta eri
tilanteita oman ymmartamistapamme kautta, siihen jasentéen, ei erillising tosiasioina.
Vasta kun jasentyminen on tapahtunut, on jotakin ymmarretty ” (Alanen, 39). Termi
“hermeneutiikka” perustuu kreikankieliseen sanaan hermeneuein”, joka tarkoittaa

tulkita, ymmartaa. (Alanen, 39.)

MIiFID Il direktiivissa on pitkalti kysymys juuri siitd, miten sité tulkitaan ja ymmarre-
taan. Direktiivi ei muun muassa osaamisen todentamiseen ja yllapitdmiseen anna tark-
koja ohjeita vaan se ainoastaan toteaa, etta “sijoituspalveluyrityksen tulee tarjota hen-
kilostolle sdanndllista pakollista koulutusta, joka liittyy MiFID:n menettelytapa- ja
toiminnan jdrjestimisen vaatimuksiin” (ESMA/2015/1886 FI, 11).

Onko jokin Mitd vaaditaan?
muuttunut? Uusfa MIFID ll:n asettamat
vaateita tal S . NP P —
sadddkald? V.-El.rl|.IHIIJ|".2-|H| GJ*rI:lrrllht-!hhrl
sijoitusneuvoja antavalla
henkilalla

Osaamisen ylldpitiminen
jatkossa:
-vuosittaiset testit
-koulutus uusien tuctteiden
ominaisuuksista
-koulutus mahdollisista
muutoksista

—

Miten
varmistelaan?

Toimenpiteet osaamisen
nostamiseen vaaditulle tasolle:
-sisdinen koulutus
-APYV2 tutkinto
-muu mahdollinen koulutus

Osaamisen varmistus, onko
asiat opittu ja osaaminen
vaaditulla tasolla. Tarvitaanko
vield toimenpiteita ja mitd?

Miten toteutetaan?

Kuvio 1. Hermeneuttinen keha (Alanen, 39.)



2.3 Haastattelujen toteutus

Halusin saada tutkimukseeni ndkokulmaa asiaan erityyppisilta ja -kokoisilta sijoitus-
neuvontaa antavilta finanssialan yrityksiltd. Otokseeni halusin haastatella kahta suu-
rempaa finanssialan yritysta ja kahta pienempéa yritysté, jotta voin sitten tutkimukses-
sani verrata myos ndiden eroavaisuutta. Kéytannossa ongelmaksi osoittautui saada fi-
nanssialan yrityksilta haastattelua tutkimukseen. Haastattelupyynttja lahetin useisiin
alan yrityksiin saamatta vastausta, joten loppujen lopuksi sain vain kaksi haastattelua
tutkimukseeni. Kumpikaan haastateltavista ei halunnut, ettd kéytén yrityksen nimea
opinndytetydssani, joten kaytan tutkimuksessani yrityksistd nimitystd iso pankki ja
pieni pankki. Td&mé siksi, ettd toinen pankeista on iso toimija finanssialalla ja toinen
paikallisempi pieni toimija.

Isosta pankista haastatteluun osallistui pankin Expert Savings Advisory Specialist (va-
paasti suomennettuna sadstamisenneuvonnan asiantuntija) ja pienesta pankista osaa-
misen kehityskoordinaattori, seka alueen kehityspaallikkd. Koska haastateltavat olivat
padasiassa padkaupunkiseudulla ja Helsingissé, paadyin pitkan etdisyyden johdosta
suorittamaan haastattelut Webex ohjelman valityksella etdneuvotteluina. Haastattelut
aanitettiin myohempaa litterointia varten. Webex neuvotteluohjelma mahdollistaa ku-
van ja &anen nauhoituksen. Molemmat haastattelut kestivét noin tunnin ja haastatte-
lussa runkona kaytettiin etukateen haastateltaville annettuja kysymyksia. Kysymyksia

oli kaiken kaikkiaan yksitoista pdakysymysta ja viisitoista syventévaa alakysymysta.

Taman jalkeen litteroin haastattelut eli kirjoitin sanasta sanaan luettavaan muotoon.
Lajittelin haastateltujen vastaukset aina kysymyeksittéin, jolloin on helpompi ja nope-
ampi verrata vastauksia ja tulkita niiden eroavaisuuksia tai yhtenevaisyyksia. Aiheesta
johtuen keskustelu ronsyili ajoittain paljonkin ja siksi haastattelu aineiston analysoin-
nissa paadyin tulkitsemaan siséltod luokittelun sijaan. Haastatteluaineistoa tulkitse-
malla pyritdan rakentamaan konkreettinen kokonaiskuva ja kasitys aiheesta (Jyvasky-

lan yliopiston www-sivut 2018).
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2.4 Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti

Validiteetti ilmaisee sen, miten tutkimuksessa kaytetty tutkimusmenetelma mittaa
juuri tutkittavaa ilmiota tai ominaisuutta, jota on tarkoitus mitata. Validiteetin voidaan
todeta olevan hyva, kun tutkimuksen kohderyhma ja kysymykset ovat oikeat. Tutki-
musty0ssé kaytetty menetelma ei itsessaan johda tietoon, vaan se on valittava sen mu-
kaan, mité tietoa halutaan (Hiltunen, 2). Reliabiliteetti taas kertoo tutkimuksen luotet-
tavuudesta. Reliabiliteetissa erotetaan kaksi tekijaa: stabiliteetti ja konsistenssi. Stabi-
liteetilla tarkastellaan mittauksen pysyvyytta ajassa. Konsistenssilla taas mitataan yh-

tenevaisyytta ja tarkoitetaan loogista ristiriidattomuutta (Hiltunen, 9).

Tutkimuksen voidaan todeta olevan validi, mutta reliabiliteetin epéstabiili, koska ti-
lanne tutkittavan asian suhteen elad koko ajan. Opinnédytetydni valmistuminen ajoittuu
aikaan, jolloin finanssivalvonta on jo antanut omat ohjeensa koskien MiFID Il:n aset-
tamia osaamisvaateita, mista johtuen tilanne ’kentalla” on jo selkiytynyt osaamisen
vaateiden osalta. Tutkimuksessa kaytetyt kysymykset ovat valideita ja kartoittavat te-
hokkaasti tutkittavaa aihetta haastattelussa. Tosin tutkimuksen luotettavuus riippuu
pitkalti siitd, miten totuudenmukaisia vastauksia haastateltavat oman pankkinsa tilan-

teesta antoivat haastattelussa.

3 FINANSSIALAN SAANTELY

Suomessa Finanssialaa séannelldan sek& kansallisella tasolla ettd EU tasolla. Finans-
sikriisin 2008-2009 jalkeen sééntely on moninkertaistanut ja samalla mutkistunut.
Sééntelyn tarkoituksena on sisamarkkinoiden kehittdminen, vakauden yllapito, uusien
kriisien valttdminen ja kuluttajansuojan turvaaminen (Finanssiala ry www-sivut,
2018). Finanssialan yritysten ylimman johdon ajasta menee yhd enemman aikaa séén-

telyn noudattamisen varmentamiseen (Finanssiala ry www-sivut 2018).
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3.1 EU

EU eli Euroopan Unioni on 28 jasenmaan taloudellinen ja poliittinen liitto. Sen tarkoi-
tuksena on taloudellinen vakaus, yhteinen raha, kasvu ja vapaa litkkuvuus. Lokakuussa
2008 alkaneen talous- ja finanssikriisin myota EU on pyrkinyt palauttamaan rahoitus-
vakauden, suojata talletukset, huolehtia kotitalouksien kohtuuhintaisesta luototuksesta

ja valvoa talous- ja rahamarkkinoita paremmin (Europa.eu www-sivut 2018).

EU:n direktiivissd maaritellaan tavoitteet, joihin kaikkien EU-maiden on yllettava. Eu-
roopan Unionin ja Finanssikriisin my6ta on tullut voimaan useita erilaisia direktiiveja.
Direktiivi ei suoraan anna jasenvaltioille lainsdadént6d, mutta antaa kansallisille lain-
séatajille ohjeita lakien s&atamiseen. Direktiivi kuitenkin velvoittaa jasenvaltiota to-
teuttamaan direktiivin siséltéd lainsaadanndssaan. MiFID | ja MiFID Il ovat direk-
tiiveja, jotka kohdentuvat sijoittamiseen ja sen yhdenmukaistamiseen jasenvaltioiden

vélilla. (Europa.eu www-sivut 2018)

Direktiiveja on eriasteisia sen mukaan ovatko ne suuntaa-antavia, tarkentavia, perustaa
luovia vai pakottavia (Europarlamentti.info www-sivut 2018). Finanssikriisin myo6ta
séantely finanssialalla moninkertaistui ja sadntelyé alettiin antamaan seké kansallisella
tasolla ettd EU tasolla paallekkdin, mist4 johtuen on syntynyt myos paéllekkaisyyksia.
(Finanssiala ry www-sivut 2018). Seuraavan sivun kuviossa 2 huomataan hyvin direk-

tiivien maaran kasvu Finanssikriisin jalkeen.
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3890 sivua

Komission asetukset: muut
asiat

Komission asetukset:
raportointi

. EBA:n ohjeet
250 sIvua

Parlamentin ja
neuvoston asetus

Direktiivi
Direktiivi

Aiemmin Jatkossa

Kuvio 2. Direktiivien maarén kasvu EU:n alueella finanssikriisin jalkeen (Finanssiala ry www-
sivut 2018.)

Itse finanssivalvontajarjestelmé Euroopassa muodostuu kolmesta viranomaisesta: Eu-
roopan pankkiviranomainen (EBA), Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen
(ESMA) ja Euroopan vakuutus- ja liséelakeviranomainen (EIOPA). Jérjestelméén
kuuluu myds Euroopan keskuspankin yhteydessa toimiva Euroopan jarjestelmariski-

komitea (ESRB). Alla kuvio Euroopan finanssivalvontajérjestelméastéd (EFVJ).

Euroopan finanssivalvonnan kehikko

Mikrotason vakauden valvonta Makrotason vakauden valvonta

Euroopan jirjestelmiriskikomitea (ESRB)

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen
(ESMA)

Euroopan keskuspankki
(EKP)

Kansalliset

Euroopan pankkiviranomainen (EBA) e

i Kansalliset valvojat
Euroopan valvonta- i (ei adnioikeutta)
viranomaiset (ESA) i

Euroopan vakuutus- ja lisdelidke-
viranomainen (EIOPA)

Yhteiskomitea ATC, Neuvoa-antava §  Talous-ja rahoitus-
tekninen komitea omitean puheen-
I-_\SC, N_euvoa-an.tava johtaja
Kansalliset valvojat tieteellinen komitea i | (ei aanioikeutta)

(ml. valvontakollegiot, joissa myés EKP mukana) .
Euroopan komissio

Kuvio 3. Euroopan finanssivalvontajérjestelmé (Kontkanen, 41.)
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3.2 Saantely ja sen valvonta Suomessa

Perustan saantelyyn Suomessa muodostaa sijoituspalvelulaki 14.12.2012/747. Lakia
sovelletaan litketoimintaan, jossa tarjotaan sijoituspalvelua tai harjoitetaan sijoitustoi-
mintaa (Finlex www-sivut 2018). Taman liséksi tulevat sitten vield edelld esitetyt EU:n
asettamat saadokset. Lain ja saaddsten noudattamista Suomessa valvoo Finanssival-
vonta. Finanssivalvonta aloitti Suomessa toimintansa vuonna 2009, tata ennen tehta-
vaa hoiti rahoitustarkastus. Finanssivalvonnalla on kaytéssaan lakiin perustuvia val-
vonnan ja ohjauksen valineitd. Finanssivalvonta on rahoitus- ja vakuutusvalvontavi-
ranomainen, jonka valvottavia ovat pankit, vakuutus- ja elédkeyhti6t, sijoituspalvelu-
yritykset, rahastoyhtitt ja porssi. Finanssivalvonta on paatoksenteossaan itsenéinen,
mutta toimii hallinnollisesti Suomen Pankin yhteydessé. Elimen tarkoituksena on fi-
nanssimarkkinoiden vakauden edellyttamé luotto-, vakuutus- ja elédkelaitosten ym. val-

vottavien vakaa toiminta. (Finanssivalvonnan www-sivut 2018.)

3.3 Finanssiala ja sijoitusneuvonta

Finanssialalla tarkoitetaan pankki- ja vakuutusaloja. Finanssialan yritys tuottaa palve-
luita raha-asioiden hoitoon, sijoittamiseen, luototukseen ja vakuuttamiseen. Finans-
sialan yritysten keskeisimpiin tehtaviin kuuluu varojen siirto ylijadmatalouksilta ali-
jaamatalouksille eli toisin sanoen luotottaminen. Finanssipalveluiden tuottamiseen ja
tarjoamiseen tarvitaan erikoisosaamista ja asiantuntijuutta. Asiakkaan ja yrityksen toi-
mihenkilon valinen luottamus on avainasemassa ja asiakkaan tulee voida luottaa saa-

maansa neuvontaan sekd informaatioon. (Kietavainen 2014, 7.)

Sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan yksilollisen neuvon antamista asiakkaalle tiettya ra-
hoitusvalinettd koskien. Suosituksen antaminen on sijoitusneuvontaa. Suosituksessa
tulee ottaa huomioon asiakkaan yksil6lliset tarpeet, tuotteen soveltuvuus, riskinotto
kyky ja ymmarrys tuotteesta, jota h&nelle suositellaan. Suositus voi koskea tuotteen
ostamista, myymisté tai hallussapitoa. Ennen suosituksen antamista sijoitusneuvojan
tulee kartoittaa asiakkaan taustat ja tuntea hanet, jotta han pystyy antamaan oikean-

laista suositusta sijoitustuotteista asiakkaalle. (Finanssivalvonnan www-sivut 2018.)
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Sijoitusneuvontaa antavia henkil6itd kutsutaan yleensé sijoitusneuvojiksi, sijoitusasi-
antuntijoiksi tai varainhoitajiksi. Heidan tehtdvanéén on neuvoa asiakasta sijoituspaa-
toksissa ja kertoa sijoitustuotteista sekd niiden ominaisuuksista. Sijoitusneuvontaa an-
nettaessa tulee kartoittaa asiakkaan kokonaistilanne ja antaa sen pohjalta asiakkaalle
yksil6llinen suositus. Suosituksen pohjalta asiakas tekee paatoksen sijoittaa tai olla
sijoittamatta suositeltuun rahoitusinstrumenttiin. Suosituksen antamisen katsotaan ole-
van sijoitusneuvontaa, kun suosituksessa on huomioitu asiakkaan yksilolliset tarpeet
kuten riskinsietokyky, sijoitusaika, tuotto-odotus, kokonaisvarallisuus ym. (Takala
2014, 17.)

Tassa kohtaa on hyva huomioida, ettd uusi MiFID 1l asettaa uudenlaisen jaottelun si-
joitusneuvontaa antavien henkildiden ja sijoitustuotteista, sijoituspalveluista tai oheis-
palveluista tietoa antavien henkilGiden vélille. Tassa opinnaytetydssa keskitymme si-
joitusneuvontaa antavien henkildiden osaamisenvaateisiin. Sijoitusneuvontaa antavan
henkilon tiedon ja patevyyden edellytetddn olevan tasokkaampaa ja laajempaa kuin
niiden henkildiden jotka ainoastaan antavat tietoja sijoitustuotteista ja -palveluista
(ESMA/2015/1886 FlI, 6).

Ennen MIFID Il:n osaamisvaateiden astumista voimaan asiakkaat saattoivat saada si-
joitusneuvontaa oikeastaan missé tilanteessa tahansa pankissa asioidessaan. Hyvin
yleisté oli, ettd asiakkaan tullessa pankkiin neuvottelemaan péivittéispalveluistaan ha-
nelle annettiin myos samalla sijoitussuositus. Nyt MiFID I1:n myo6ta sijoitustuotteiden
tarjoaminen ja niissd suositusten antaminen jaa ainoastaan sijoitusneuvojille ja vaati-
vampaa neuvontaa antaville henkildille. Ei ole tarkoituksenmukaista, eikd mahdollis-
takaan, ettd kaikilla pankissa asiakaspinnassa tyoskentelevilla henkil6illa on vaadit-
tava koulutus ja osaaminen sijoitusneuvonnasta sekd APV-tutkinto suoritettuna. N&in

ollen asiakkaan ohjaaminen sijoitusasioissa asiantuntijalle tulee voimistumaan.
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4 MIFID JA MIFIR

Sijoitusneuvonnan laatua ja yhtenevéisyyttd on haluttu kehittdd EU:n alueella ja tah&n
tarpeeseen luotiin EU:n toimesta MIFID. MIFID (Markets in Financial Instruments
Directive) on EU:n rahoitusmarkkinoita séételevé direktiivi eli lainsaadantéohje. Se ei
suoraan muuta jasenvaltion lainsdadantod, vaan antaa jasenvaltion lainséatgjille toi-
mintaohjeita. MiFID | direktiivi annettiin huhtikuussa 2004 ja sita taydentéva asetus
syksylla 2006. MiFID I direktiivi sdantelee sijoituspalvelujen tarjoamista, kuten sijoi-
tusneuvontaa, omaisuudenhoitoa ja arvopaperivélitystd. Direktiivin tarkoituksena on
kehittdd ja yhdenmukaistaa EU:n jasenvaltioiden sadnnoksid, helpottaa sijoituspalve-
luiden tarjoamista jasenvaltiosta toiseen, lisata kilpailua ja parantaa sijoittajan suojaa.

(Finanssivalvonnan www-sivut 2017.)

4.1 MIFID | - direktiivi

MIFID (Markets in Financial Instruments Directive) on EU:n rahoitusmarkkinoita saa-
televa direktiivi eli lainsd&ddantdohje. Se ei suoraan muuta jasenvaltion lainsdadantoa,
vaan antaa jasenvaltion lains&éatajille toimintaohjeita. Direktiivin tarkoituksena on ke-
hittda ja yhdenmukaistaa EU:n jasenvaltioiden sadnnoksia, helpottaa sijoituspalvelui-
den tarjoamista jasenvaltiosta toiseen, lisata kilpailua ja parantaa sijoittajan suojaa.
Direktiivi annettiin huhtikuussa 2004 ja sita tdydentéva asetus syksylla 2006. Direk-
tiivi sdéntelee sijoituspalvelujen tarjoamista, kuten sijoitusneuvontaa, omaisuudenhoi-
toa ja arvopaperivélitystd. Direktiivin tarkoituksena on kehittdd ja yhdenmukaistaa
EU:n jasenvaltioiden sadnnoksia, helpottaa sijoituspalveluiden tarjoamista jasenvalti-
osta toiseen, lisaté kilpailua ja parantaa sijoittajan suojaa. (Finanssivalvonnan www-
sivut 2017.)

4.2 MIFID Il - direktiivi

MIFID Il on jatkoa MIFID I:lle. Se annettiin siitd syyst4, ettei MiFID I:sta koettu riit-
tavaksi sijoittajan suojan osalta. Direktiivia aloitettiin valmistelemaan jo vuonna 2014

ja sen keskeisin tehtdvd nimenomaan on sijoittajan suojan parantaminen. MiFID Il:n



16

muutokset kohdistuvat riippumattoman sijoitusneuvonnan ja kannustimien kayttoon,
lapindkyvyyden lisadmiseen toiminnassa, tiedonantovelvollisuuden laajentamiseen,
kohdemarkkinoiden madrittdmiseen liittyviin sdannoksiin, lisdksi toimijoiden kauppa-
raportointivelvollisuudet laajenevat. Aiempaan verrattuna myos kuluraportointi asiak-
kaalle on tdsméllisempéé ja laissa saddeltyd. Taman johdosta asiakkaan on helpompi
verratta tuotteita keskendan. (Finanssivalvonta www-sivut 2018.)

4.3 MiFIR

MIFID II:n liséksi rahoitusvalineiden markkinoita saénteleva asetus MiFIR (Markets
in Financial Instruments Rgulation) eli rahoitusvalineiden markkinat -asetus astui
myo6s voimaan 3.1.2018. MiFIR on puolestaan suoraan sovellettavaa oikeutta eika di-
rektiivi kuten MiFID 1I. MiFIRin tarkoituksena on edistad rahoitusmarkkinoiden te-
hokkuutta ja lapinakyvyyttd, seka ohjata kaupankéynti jarjestaytyneille kauppapai-
koille. MiFIR vaikuttaa finanssialan yritysten kaupparaportointiin ja koskee jatkossa
useampia omaisuuslajeja. Vaikka kyseessa on kaksi eri sdadosté, on finanssialan toi-
mijoiden k&ytdnnossa otettava huomioon kummatkin, ne liittyvat kiinteasti toisiinsa ja

muodostavat yhdessa MiFID Il:n. (Finanssivalvonta www-sivut 2017.)

5 UUDET OSAAMISVAATEET SIJOITUSNEUVONNASSA

Finanssivalvonta on julkaissut sivuillaan ESMA:n (European Securities and Markets
Authority) julkaisemat ohjeet tietdmykseen ja patevyyden arviointiin sijoitusneuvon-
taa antavilla henkil6illa. Ohjeiden tarkoituksena on madritelld arviointiperusteet
MIFID ll:ssa edelletylle tietdmykselle ja patevyydelle. Ohjeistus on laadittu finans-
sialanyritysten tueksi, jotta he pystyisivét tdyttdmaan MIFID II:n asettamat velvoitteet
ja kykenevét toimimaan asiakkaidensa edun mukaisesti antaessaan sijoitusneuvontaa.
MiFID Il:n asettamien velvoitteiden tayttymista valvotaan ja dokumentaatiota vaadi-

taan mm. henkiléston suoriutumisesta tehtavissaén, jatkuvan ammatillisen osaamisen
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kehittdmisestd, henkildston testauksista tietdmyksessa. Finanssialanyritysten tulee to-
dentaa, ettd sijoituspalveluja tarjoavan henkildston jatkuva kehittdminen on asianmu-
kaista ja ajanhermolla. (ESMA/2015/1886 FI, 11.)

5.1 ESMA

ESMA on Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen. ESMA:n tehtédvéana on paran-
taa sijoittajansuojaa, rahoitusmarkkinoiden vakautta ja moitteetonta toimintaa. ESMA
on EU:n riippumaton viranomainen. ESMA:lla on nelj4 paatehtévaa: arvioida sijoitta-
jiin, markkinoihin ja vakauteen kohdistuvia riskeja, tdydentdaa EU:n rahoitusmarkki-
noiden yhteista saannostod, edistdd valvonta kdytanteiden lahentymisté ja valvoa suo-
raan tiettyja rahoitusalan toimijoita (Europa.eu www-sivut 2018). Kuten aiemmin to-
tesin, on ESMA antanut MiFID Il direktiivin pohjalta ohjeet, joiden tarkoituksena on
maaritell& arviointiperusteet MiFID Il:n asettamille edellytyksille tietdmyksessa ja pa-

tevyydessé annettaessa asiakkaalle sijoitusneuvontaa (ESMA/2015/1886 Fl, 5).

5.2 Mita MiFID Il vaatii osaamiselta

T&han asti Finanssivalvonta on ainoastaan antanut suosituksen siit4, etta sijoituspalve-
luihin liittyvissa tehtavissa tyoskentelevilla henkil6illa tulisi olla suoritettuna Sijoitus-
palvelututkinto APV1 ja vaativissa sijoitusneuvontaa antavissa tehtavissa tyoskentele-
villa Sijoitusneuvojan tutkinto APV2 (Valanne 2017, 16). Nyt tilanne on muuttunut:
MIiFID II:n astuttua voimaan ei sijoitusneuvontaa voi antaa ilman valvontaa, ellei tar-
vittavaa osaamisen ja tietdmyksen tasoa ole todennettu. Liséksi ESMA:n ohjeissa to-
detaan, etta sijoitusneuvontaa antavalla henkil6lla tulee olla asianmukainen patevyys.
Asianmukaisella patevyydella tassa tarkoitetaan sitd, ettd henkild on tyéhistoriansa ai-
kana osoittanut kykynsé hoitaa tehtdvaa, tyon on oltava ollut kokoaikaiseksi muutet-
tuna kestoltaan vahintéan 6 kuukautta (ESMA/2015/1886 FI, 5).

Mikali henkild ei taytd edell& mainittuja vaatimuksia tulee hénen toimia valvonnan
alaisena, mika kaytdnnossa tarkoittaa, ettd hanelle maaratadn mentori. Mentori valvoo
henkilon tydskentelyd, kunnes osaamisen todetaan olevan vankkaa ja ammattiaitoista.

Mentoroinnista ESMA:n ohjeistus toteaa ainoastaan sen, ettd mentorointijakso voi
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enimmilldén kestaa 4 vuotta ja tarvittaessa mentori on mukana myads asiakastapaami-
sissa, puheluissa seka asiakasviestinndssa. Myos mentorille on asetettu kriteerit, jotka
hanen tulee tayttda, mentorin tulee olla edellda mainittujen ohjeiden mukainen osaami-
nen ja tarvittava tietdmys seka pétevyys, jotta han voi toimia mentorin tehtavassa.
Mentorointiaikana mentori on vastuussa valvottavansa tekemisistd kuin omistaan.
(ESMA/2015/1886 Fl, 6).

Sijoitusneuvontaa antavan henkildston tulee olla suorittanut tarkoituksenmukaisen pa-
tevoitymisen ja ettd heilld on lisaksi vaadittava tydkokemus sijoitusneuvonnasta. Yri-
tyksen tulee myos jarjestad vuosittaiset arvioinnit sijoitusneuvontaa antavien henkiloi-
den osaamisesta ja ryhdyttava toimenpiteisiin, mikéli puutteita I6ytyy. Jatkuva amma-
tillinen itsensé kehittdminen ja tiedon paivittdminen kuuluvat myds uusiin vaatimuk-
siin. Tdma taas vaatii finanssialan yrityksilta panostusta koulutukseen myds jatkossa.
Yritysten tulee tarjota saannéllista pakollista koulutusta henkil6stolle koskien yrityk-
sen tarjoamien tuotteiden ominaisuuksista ja piirteistd, joka tarkoittaa kaytannossa ko-
lutusta aina, kun yritykselle tulee uusia sijoitustuotteita. (ESMA/2015/1886 FI, 9.)

ESMA on antamassaan ohjeistuksessa todennut sijoitusneuvoja antavan henkiloston
vaatimuksista tietdamykselle ja patevyydelle seuraavanlaiset osaamisen ja tietdmyksen

kriteerit:

Neuvojan tulee...

a) Ymmartaa tarjoamiensa sijoitustuotteiden paéapiirteet, riskit, ominaisuudet ja
veroseuraamukset, joita asiakkaalle liiketoimen yhteydessa aiheutuu. Moni-
mutkaistentuotteiden ollessa kyseessa tulee noudattaa erityista huolellisuutta.

b) Ymmartaa suosittelemansa tuotteen kokonaiskulut ja maksut sekd ymmartaa
muiden liiketoimeen mahdollisesti liittyvien palveluiden aiheuttamat kulut.

c) Tayttad soveltuvuusvaatimukset, jotka on asetettu MiFID:n soveltuvuusvaati-
muksia koskevissa ohjeissa.

d) Asiakkaalta kerétyn tiedon perusteella pystya arvioimaan tuotteen soveltuvuus
asiakkaalle tai soveltumattomuus, ottaen huomioon kokonaisuuteen vaikutta-

vat tekijat.
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e) Ymmértdd miten rahoitus markkinat toimivat ja miten niiden muutokset vai-
kuttavat niiden sijoitusten arvoihin joita asiakkaalle tarjotaan.

f) Ymmartaa globaalin maailman talouden vaikutukset sijoittamisessa, tuntea ta-
louden luvut ja osata tulkita niitd. Ymmaértad tapahtumien vaikutukset niiden
sijoitusten arvoon joita tarjotaan/suositellaan asiakkaalle.

g) Myos ymmaértaa tuottohistoriaa ja tulevaisuutta koskevien tuottoskenaarioiden
valinen ero, seka rajoitteet ennusteissa.

h) Ymmartéé nakokohdat rahanpesun ja markkinoiden vaarinkaytosten suhteessa
sijoittamiseen.

1) Kyeté arvioimaan tilinp44tosta, esitteitd, avaintietoesitteitd ja taloudellista tie-
toa, jotka liittyvét tarjottuihin/suositeltuihin tuotteisiin.

j) Olla tietoinen sijoitustuotteiden kauppapaikoista ja niiden mahdollisista jalki-
markkinoista.

k) Mydskin hallita perustietdmys tarjotuista/suositelluista sijoitustuotteista ja nii-
den arvostusperiaatteista.

I) Olla salkunhoitoon liittyvat periaatteet hallussa, kuten hajauttaminen.
(ESMA/2015/1886 FlI, 8.)

Kuten listaa lukemalla huomaamme ovat vaatimukset kohtuullisen laaja-alaiset ja mo-
niulotteiset. Ennen MIFID Il astumista voimaan uskallan véittaa ja tiedan myds oma-
kohtaisesti, ettd suurimmalla osalla sijoitustuotteita tarjonneilta henkil6iltd tima osaa-
minen on puuttunut joko kokonaan tai ainakin osittain. Siihen peilaten voidaan todeta,

ettd osaamisvaateet finanssialalla tulevat enemman kuin tarpeeseen.

5.3 Osaaminen ennen uusia osaamisvaateita

Aiemmin sijoitusneuvojien osaaminen perustui lahinna finanssialan yritysten itsenéi-
seen saantelyyn. Laissa ei ole ollut minkaanlaista méarittelyd osaamisvaatimuksista
annettaessa sijoitusneuvontaa ennen MiFID Il:n voimaan astumista. Alla olevasta ku-
viosta voimme selkedsti huomata, kuinka finanssialan yritykset alkoivat vuonna 2017
valmistautua MIFID Il:n osaamisvaateisiin. Vuonna 2017 APV2- tutkinnon suoritta-
neita oli 211 henkildd enemman kuin vuonna 2016. Ennen vuotta 2017 uusia suoritta-

neita oli ollut vuositasolla keskimaarin 49 henkil64, ajalla 2000 — 2016.
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Kuvio 4. Sijoitusneuvojan tutkinnon APV2 suorittaneet 2000 — 2017. (Aalto University Executive Edu-

cation Ltd:n tilasto).

APV-sijoitustutkintojen laatiminen on auktorisoitu finanssialan toimesta APV-
sijoitustutkinnot Oy:lle, joka muodostuu Finanssivalvonnan ja yliopistojen asiantunti-
joista. Vuodesta 2000 lahtien APV1 (Sijoituspalvelututkinto) tutkintoja on suoritettu
noin 14000 kappaletta ja APV2 (sijoitusneuvojan tutkinto) tutkintoja noin 3000 kap-
paletta (Taloussanomat www-sivut, 2017). Tutkinnot ovat osa finanssialan saintelya

ja ne on tunnistettu Suomen lisdksi myos Ruotsissa.

APV-sijoitustutkinnot Oy

Osakkaat Tutkintoty6ryhma
- 22 finanssialan yritysta - Tutkintovaatimukset

Kuvio 5. APV-tutkintojen organisaation rakenne ja tehtévien jakautuminen. (APV-tutkinnot www-si-
vut, 2018.)
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5.4 APV-tutkinnot

Finanssiala ry suosittelee, ettd sijoituspalveluja tarjoavien yritysten sijoitusneuvoja an-
tavat henkilot olisivat kaikki suorittaneet APV 1 tutkinnon. Tutkinto luo kattavan yleis-
kuvan sijoituspalvelualasta ja siina kasitelladn perusteet kaikilta keskeisiltd osa-alu-
eilta kuten rahoitus, sijoitusneuvontaa koskeva lainsdadanto, sijoitusten verotus mark-
kinoiden toimintatapa ja rahoitusinstrumentit. APV1 eli sijoituspalvelututkinto on tar-
koitettu henkilGille, jotka toimivat sijoituspalveluiden asiakaspalvelutehtdvissa.
(APV-tutkinnot www-sivut, 2018.)

Sijoitusneuvojan tutkinto APV2 on APV 1 tutkinnon jatkotutkinto, joka antaa valmiu-
det toimia sijoitusneuvonnassa. Tutkinto on tarkoitettu ensisijaisesti arvopaperimark-
kinoilla vaativissa tehtévissa tyoskenteleville kuten sijoitusneuvojat, varainhoitajat ja
esimiehet. Se siséltaa viisi paa oppialuetta: Kansantalous ja rahoitusmarkkinat, yritys-
talous, sijoitustuotteet ja sijoittaminen, sijoitusten tarjoamisen etiikka ja saantely, ve-
rotus ja perhe- ja perintfoikeus. (Aalto Yliopiston www-sivut, 2018.)

Sijoitusneuvojan tutkinnon rooli on kasvanut huomattavasti MiFID Il direktiivin voi-
maanastumisen myoté. Sijoituspalvelututkintojen harmonisointi on tarked osa MiFID
Il direktiivin tavoitetta, silla pyritddn takaamaan sijoitusinformaatiota ja -neuvoja an-
tavien henkildiden hyvé ja tasalaatuinen osaaminen (Finanssiala www-sivut, 2017).
Seikka mika on huomattavaa, on se, ettd tutkimuksessa haastatellut finanssialan yri-
tykset kokivat molemmat APV1 tutkinnon olevan riittdvé ja MiFID Il direktiivin osaa-
misvaateet tayttdva. Tdhan palaamme my6hemmin opinnéytetyoni loppupuolella tut-

kimustuloksissa.

5.5 Sijoituspalvelututkintojen suorittaminen

Sijoituspalvelututkinto (APV1) ja sijoitusneuvojan tutkinto (APV2) ovat vaatimuksil-
taan monipuolisia ja niissa kaydaan lapi perusteet kaikilta keskeisilta osaamisalueilta.
Sijoitusneuvojan tutkinto (APV2) syventaa sijoituspalvelututkintoa (APV1), seka pa-

neutuu sijoitustoiminnan verotuksen osaamiseen. Tutkinnon laajuus APV1:ssé on 12
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opintopistettd ja APV2:ssa 15 opintopistettd. Tentteja jarjestetdan kaksi kertaa vuo-
dessa Aalto Yliopiston toimesta ja tenttimateriaali ilmoitetaan hyvissé ajoin ennen
tenttid. Tenttiin voi lukea itse tai kdyda maksullisilla kursseilla. My0s osa tydnantajista
tarjoaa koulutusta tenttiin. APV1 tentin hinta on 380€ + alv ja APV2 tentin 680€ + alv.
Tentti suoritetaan digitaalisena ja tutkinto sisaltdd 100 monivalintakysymysta joissa
vastausvaihtoehtoja on aina nelja. Aikaa tentin suorittamiseen on 3 tuntia ja kaikkiin
kysymyksiin on vastattava. Tentin lapaisemiseksi vaaditaan 70 % oikeita vastauksia,
lisaksi kussakin aihealueessa tulee olla vahintdan 60 % oikeita vastauksia. (Aalto Yli-

opisto www-sivut 2018)

6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Kuten edell& totesin, sain lopulta tutkimukseeni ainoastaan kaksi pankkitoimijaa, joista
toinen on suuri finanssialan yritys ja toinen pienempi. Alun perin oli tarkoitus saada
nelja pankkia haastateltavaksi, mutta k&ytdnnossa tama ei onnistunut. Onneksi kuiten-
kin nd&ma kaksi haastatteluun suostunutta pankkia olivat kooltaan toistensa vastakoh-
dat, jolloin pééasin vertaamaan myos koon vaikutusta. Tasta eteenpéin puhun tutkimuk-
sessani isosta ja pienesta pankista, koska kumpikaan yritys ei halunnut nimeaan tutki-

mukseen.

6.1 MIFID Il:n tuomiin muutoksiin valmistautuminen

MIFID Il:n tuomat vaatimuksen osaamisessa koettiin molemmissa pankeissa positii-
visena asiana. Molemmissa pankeissa oli aloitettu miettimaan MiFID I1:n tuomia muu-
toksia osaamisvaateisiin jo vuotta ennen sen astumista voimaan Suomessa. Kaytannon
toimiin ryhdyttiin molemmissa kevaalla 2017 ja varsinaiset koulutukset kaynnistyivat
syksyll&d 2017. Koulutus muodostui molemmilla pankeilla e-learning kokonaisuuksista

ja valmennuksista.

Verkko-oppiminen eli e-learning on verkossa tapahtuva itseopiskelu kokonaisuus,
jossa kdydaan lapi opeteltavat asiat. E-learning koulutuksen hyvié puolia on se, ettd
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sen voi suorittaa omassa tahdissa ja silloin, kun se parhaiten suorittajalle sopii. Huo-
noina puolina tdman tyyppisessa koulutuksessa on se, ettd opiskelija voi myos kayda
aineiston lapi todella pinnallisesti, siséistamattd asiaa kunnolla. Lopuksi opintokoko-
naisuuden suorittanut joutuu tekemaan testin, jonka lapaisyyn vaaditaan tietty prosen-
tuaalinen madré oikeita vastauksia. Usein testin voi kuitenkin suorittaa niin monta ker-
taa, ettd saa vaaditun méaréan oikeita vastauksia. Testilla on tarkoitus varmistaa, etta

henkild on oppinut asian. (Kauppinen, 24.)

6.2 Jarjestetty koulutus

Molemmilla koulutus pohjautui pankkien omaan tulkintaan tulevista muutoksista ja
omaamisvaateista. N&in ollen molemmat kokivat, ettd olisi tarvittu tarkempia ohjeita
mm. finanssivalvonnalta, jotta laadittu valmennus/koulutus olisi vastannut myos kéy-
tdnndssa uusia vaateita, nyt kuitenkin vain toivottiin, ettd tehtiin oikeita asioita. Fi-
nanssivalvonnan tarkempi ohjeistus on tulossa toukokuussa 2018. Molemmat pankit
olivat yhtd mielt4 siita, etta nykyinen APV1 tutkinto vastaa sitd4, mita osaamiselta tul-
laan nyt MiFID Il:n my6ta vaatimaan, mutta tdysi varmuus saadaan vasta finanssival-

vonnan ohjeistuksen myota.

Sijoitusneuvontaa tyokseen antavien henkil6iden tuli olla suorittanut APV-tutkinto en-
nen vuoden vaihdetta ja tdhén yritykset antoivat tukea kurssittamalla ja hankkimalla
Kirjamateriaalin. Isossa pankissa on jarjestetty muun muassa kursseja Skypen valityk-
selld, joissa kaytiin lapi APV-tutkinnon kokeessa osattavat aihealueet. Pienesta pan-
Kista kerrottiin, etta sijoitusneuvontaa antavat heilld ainoastaan ne, joilla APV-tutkinto
on suoritettuna, joten he eivat erityisesti tat4 tutkintoa varten joutuneet kouluttamaan
henkilokuntaansa. MiFID 1l toi kuitenkin tullessaan myds muita vaatimuksia, kuin
pelkka osaaminen. Jatkossa sijoitusneuvontaa antavien tulee osata myds kertoa asiak-
kaalle sijoitusten kulut, sekd ymmartaa riippumattoman ja ei-riippumattoman neuvon-

nan ero. Néihin asioihin satsattiin koulutuksessa varsinkin isossa pankissa.

Itse MIFID Il:n osaamisvaateet koettiin tervetulleiksi, koska aiemmin ei ollut erityisen

tarkasti méaritelty nimenomaan osaamisen tasoa, vaan ohjeet olivat enemméan yleis-
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luontoisia. Pieni pankki varsinkin koki, ettd MiFID Il:n osaamisvaateet tuovat edelli-
siin ohjeisiin syvyytté ja tarkkuutta, aiemmin ne koettiin epatarkoiksi yleisohjeiksi.

Nyt me tiedetddn mité tdytyy osata” todettiin pienessa pankissa.

Olisin halunnut molemmilta pankeilta my6s listan jarjestetyista koulutuksista, niiden
ajankohdasta, aiheista ja kestosta. En kuitenkaan saanut kyseisid tietoja kummaltakaan
pankilta, joten en voinut niitd tassa kohtaa hyddyntaa ja tarkentaa henkiléstolle koh-

dennettuja koulutuksia liittyen MiFID 1l:n tuomiin muutoksiin.

6.3 Henkilokunnan osaamisen taso ennen MiFID Il:sta

Isossa pankissa oli jo ennen MiFID Il:n tuomia vaatimuksia osaamisessa, noin 80 %:lla
niista henkilOistd, jotka antavat sijoitusneuvontaa APV1 suoritettuna. Pieni pankki il-
moitti, ettd heilld on edellytyksena suoritettu APV 1-tutkinto sijoitusneuvontaa anta-
villa henkil6illa. Lisaksi molemmat pankit kouluttavat jatkuvasti sijoitusneuvonnan
parissa tyoskentelevad henkilokuntaa, eivatka ndin ollen kokeneet itse koulutuksen
maarén lisdantyvan MiFID Il:n my6td. Jatkuva oppiminen on vakiintunut osa paivit-

taista tyota pankeissa.

Tiedustelin myds molemmilta pankeilta millaisia ammatillisia vaatimuksia he edellyt-
tavat henkil6ilta, joita palkkaavat sijoitusneuvonnan tehtdviin. Tahankin molempien
vastaus oli yhtenevdinen. Mitéan yksiselitteistd vaatimusta ei kummallakaan ollut,
yleisesti ottaen sijoitusneuvontaa antavilla henkil6illa on pohjakoulutuksena usein
merkonomi, tradenomi tai vastaava. Pohjakoulutusta tdrkeampéna kuitenkin koettiin
henkilon persoona ja tydkokemus, mutta myGs kokematon saattaa paésta siséisen op-
pimispolun kautta sijoitusneuvonnan tehtéaviin. Myodskéaan pelkalla APV-tukinnon ole-

massa ololla ei sijoitusneuvonnan tehtaviin ollut paésya.

Toisin sanoen sijoitusneuvojaksi valmistavaa koulutusta ei ole, vaan pankit koulutta-
vat itse omat osaajansa. Tahan asiaan vaikuttaa hyvin paljon se, ettd sijoitusneuvojan
tulee osata pankin sijoitustuotteet ja niiden ominaisuudet, jotta h&n voi tehda paatoksen

siitd, mika rahoitusinstrumentti sopii juuri talle asiakkaalle. Suositusta antaessaan neu-
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vojan tulee ottaa huomioon asiakkaan riskitaso, sijoitusaika, tietdmys ja kokemus. Li-
séksi tehtavé on asiantuntijatehtéva ja jotta voisi toimia asiantuntijana pitad olla myods

tybkokemusta.

6.4 APV-tutkintojen asema suhteessa osaamisvaateisiin

Molempien pankkien mielestd nykyiset APV-tutkinnot vastaavat hyvin MiFID Il:n
tuomiin osaamisvaateisiin ja vaateita vastaava tutkinto on APV1, eivétkd kokeneet
APV2 tutkintoa valttdmattomaksi perus sijoitusneuvonnassa. Tutkintokokonaisuus
koettiin hyvéksi ja osuvaksi. Iso pankki toivoi kuitenkin jatkossa tutkintoihin osioita
asiakkaantuntemisesta, rahanpesusta ja terrorismin rahoituksen estamisesta. Silla ne

kuuluvat Kiintednd osana nykypaivén sijoitusneuvontaan.

Se miksi APV 1-tutkinnon Kkoettiin vastaavan osaamisvaateita, johtuu sitd, ettd ESMA
ei lajittele ohjeistuksessaan sijoitusneuvontaa ja vaativaa sijoitusneuvontaa. APV2-
tutkinto koettiin tarpeelliseksi ainoastaan vaativaa sijoitusneuvontaa antaville henki-
I6ille. Se mitd vaativa sijoitusneuvonta sitten on, niin sita ei ole méaaritelty oikeastaan
missaan. APV2-tutkinto on jatkoa APV1-tutkinnolle ja siind kdydaan syvallisemmin

asioita seka tehdaan laskelmia.

Sijoittamisen maailmassa on kuitenkin hyvin monenlaisia tehtavid, kuten sijoitusneu-
VOja, sijoitusasiantuntija, sijoituspaallikko, varainhoitaja, Private Banker jne. Naiden
roolien osaamisen tasossa on huimat erot tai ainakin pitaisi olla, mutta MiFID 1l ei
erottele naitd mitenkadn. Riittdako sama tutkinto seka sijoitusneuvojalle, ettd suurta
omaisuutta tdydella valtakirjalla pyorittavalle Private Bankerille? T&t4 ei ehka olla ko-
vinkaan paloa ajateltu direktiivia laadittaessa. Molemmissa pankeissa Aalto EE:n
asema tutkintojen suorittamisen jarjestajana koettiin monopolisena. Molemmat olivat

sitd mieltd, ettd olisi hyvad, jos saataisiin kilpailua alalle.
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6.5 Osaamisen varmistaminen jatkossa

Kuten edell& todettiin, molemmilla pankeilla oli selke& toimintatapa jatkuvasta oppi-
misesta ty0dssé. Pienessé pankissa puhuttiin valmentavasta esimiestydstd, joka kaytan-
ndssa tarkoittaa sitd, ettd esimies osallistuu aktiivisesti sijoitusneuvojan tyéhon ja ar-
vioi ndin hénen osaamistaan ja valmentaa niissa asioissa, joissa kokee olevan tarvetta
parantaa. On taysin ymmarrettavaa, ettd pienessa pankissa opettaminen ja tydsuorituk-
sen seuraaminen, on intensiivisempaé ja henkilokohtaisempaa, kuin suuressa pankissa.
Toki suuressakin pankissa esimies on mukana paivittaisessd tydssa ja tukee, neuvoo
sekd opettaa, mutta isossa pankissa on tehokasta myos tehda itseopiskelupaketteja,

koska hallittavaa henkilokuntaa on enemman.

MIFID Il vaatii jatkossa vuosittaisen arvioinnin sijoitusneuvontaa antavien henkiloi-
den osaamisesta ja se pitdd myos todentaa. ESMA:n ohjeissa todetaan: ”’Yrityksen on
suoritettava vahintdan vuosittain sisainen tai ulkoinen arviointi henkilgstonjasenten
kehitys- ja kokemustarpeista” ja "Yritykset todentavat, etta kyseisia palveluita tarjoa-
van henkildston jatkuva kehittiminen on asianmukaista” (ESMA/2015/1886 Fl, 9).
Ison pankin mielesta se mika nyt on uutta MiFD Il:n my6td, on nimenomaan tuo vuo-
sittainen arviointi. Se koettiin isoksi asiaksi, kun taas pienessa pankissa asia on tulkittu
niin, etta jatkuva osaamisen kehittdminen paivittaisessa tydssa on riittavaa eika testeja
koettu tarpeelliseksi. Tosin finanssivalvonnan tarkentavia ohjeita ei tata tutkimusta

tehtdessa vield ollut ja yritysten tulkinnat ESMA:n ohjeista ovat yrityskohtaisia.

Kysyttdessa pankeilta, ettd kokevatko he tarvetta ulkopuoliselle taholle, joka valmis-
taisi koulutuksia ja valmennuksia pankeille. erisivat mielipiteet toisistaan selkeasti.
Jatkuvan oppimisen ja osaamisen varmentaminen haluttiin hoitaa pienessd pankissa
itse ja koettiin ettei ulkopuolinen taho sopisi heidén strategiaansa. Ei haluttu "vastuut-
taa” osaamista ulkopuoliselle toimijalle. Isossa pankissa taas ajateltiin taysin toisella
tavalla, siell& koettiin olevan tilausta ulkopuolisen tuottamalle opiskelumateriaalille
kuten korkealaatuisille netissa tehtavélle itseopiskelumateriaaleille. Itseopiskelumate-

riaalin tulisi olla erittéin osallistuttavaa ja visuaalisesti korkeatasoista.
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6.6 Uusien tyontekijoiden osaamisen varmentaminen

Molemmissa pankeissa kerrottiin, ettd uuden henkilon valintaa, sijoitusneuvontaa an-
tavaan tehtdvaan, vaikuttaa enemman henkil0n persoona ja potentiaali, kuin senhetki-
nen osaaminen tai koulutus. Tosin molemmat totesivat myds, ettd yleensé palkattavalla
henkil6lld on jonkinlainen kaupallinen koulutus taustalla. Haastatteluissa tuli ilmi sel-
vasti, ettd sijoitusneuvontaa antaviin tehtaviin kasvetaan vahitellen eli henkil6 kartut-
taa ensin tyokokemusta ja osaamista tyon kautta muissa tehtévissa, jonka jalkeen yri-

tysten laatimien kehittymispolkujen kautta kasvetaan kyseiseen tehtavaan.

Uudet sijoitusneuvontaa antavat henkildt toimivat molemmissa pankeissa niin sanotun
mentorin valvonnassa, kunnes voidaan todeta henkilon osaamisen olevan vaaditulla
tasolla. Kdytannossa tdma mentori on henkilon lahiesimies. Esimiehen tulee olla uu-
den henkildn kanssa asiakastapaamisissa mukana niin kauan, kunnes osaamisen tode-
taan olevan MiFIDI I1:n vaatimalla tasolla eli kaytannossa talla hetkelld se tarkoittaa

riittavaa tyokokemusta ja APV-tutkinnon lapaisya.

7 JOHTOPAATOKSET

Molemmissa tutkimukseen osallistuneista pankeista oli valmistautuminen tuleviin
osaamisen vaateisiin aloitettu noin vuotta ennen MiFID II:n voimaanastumista. Varsi-
naiset koulutukset aloitettiin molemmissa syksylla 2017 eli noin viisi kuukautta ennen
MIFID Il:n voimaanastumista. Molemmissa pankeissa sijoitusneuvontaa antava hen-

kilokunta omasi tyékokemusta useamman vuoden ajalta.

MIFID Il:n osaamisen vaatimukset koettiin molemmissa pankeissa hyviksi ja oikean-
laisiksi. MiFID Il:n my6td MiFID I:n osaamisen vaatimukset saivat syvyytté ja tark-
kuutta. Aiemmin koettiin ohjeiden olevan ylimalkaiset ja vaikeasti tulkittavat. Sijoit-
tamisen pelikentén koettiin jatkossa olevan selkedmpi ja tiedettiin tarkemmin mité

osaamiselta vaaditaan. Finanssivalvonnan ohjeistus valmistuu toukokuussa ja silta toi-
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vottiin vield spesifimpad ohjeistusta muun muassa, jatkuvan osaamisen varmistami-
seen. Finanssialan yritykset toivovat Finanssivalvonnalta ohjeita naiden vuosittaisista

osaamisen varmistamisista, miten ne tulee suorittaa ja dokumentoida.

Molemmissa pankeissa koettiin erittain vahvasti Aalto EE:Il4 olevan télla hetkell& mo-
nopoliasemassa APV-tutkintojen osalta ja tdhan toivotaan jatkossa muutosta. Toisin
sanoen Kilpailu talla saralla olisi enemman kuin suotavaa. Iso pankki heitti lisaksi il-
moille ajatuksen yhteisesta sertifioinnista. “Olisiko nyt se hetki jolloin pankkien tulisi
yhdessa Finanssivalvonnan ja Finanssiala ry:n kanssa luoda alalle yhteinen sertifi-
kaatti, jolloin finanssialalle voitaisiin luoda tasalaatuista osaamista sijoitusneuvon-
taan . Talla hetkelld kaikki finanssialan yritykset toimivat yksin itsekseen ja yritysten

antama koulutus vaihtelee.

Molemmissa pankeissa todettiin, ettd MiFID Il:n jaottelu sijoitusneuvontaa antaviin ja
sijoitustuotteista tietoja antaviin henkildihin on liian olematon eli niiden valinen ero
on hiuksenhieno. Kun mietitaan, ettd paivittaispalvelutiskilla tydskentelevéan henkilén
tulee osata lahes kaikki samat asiat, kuin henkilokohtaisen sijoitussuosituksen antavan
henkilon on osaamisen vaatimusten ero suhteettoman pieni, vaikka tehtavéat ovat vaa-
tivuudeltaan tdysin toisenlaisia. Eli nykyisilla vaateilla ei paivittaispalvelutiskilla
oleva henkil6 oikeastaan voi enda kertoa pankin rahoitusinstrumenteista. Aiemmin
muiden pankkiasioiden hoitamisen yhteydessa voitiin asiakkaalle antaa sijoitus- ja

kuukausisaastosuosituksia.

Isossa pankissa toivottiin lisaksi, ettd MiFID 11 olisi jaotellut osaamisvaateet myos si-
joitusneuvontaa antaviin ja vaativaa sijoitusneuvontaa antaviin henkiléihin. Verrataan
esimerkiksi sijoitusasiantuntijan tehtavaa ja Private Bankingissa asiakkaan varoja tay-
della valtakirjalla pyorittavaa pankkiiria, heidan osaamisen vaateet ovat samat MiFID
I1:n asettamien osaamisen vaateiden ndkokulmasta katsottuna. Asia ei tietenkaan ole
néin suoraviivainen, mutta jatkossa toivottaisiin MiFID:t4 kuitenkin vield tarkempaa

jaottelua osaamisessa eri sijoitusneuvonnan tehtavissa.
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8 YHTEENVETO

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd sijoitusneuvontaa antavien henkiléiden osaaminen
oli jo ennen MIFIDI Il:n asettamaa osaamisvaadetta hyvalla tasolla, toisin kuin olin
itse ennen tutkimusta olettanut. Tosin haastattelussa keratyn tiedon paikkansapité-
vyytta ei voi tutkimuksessa todentaa, vaan tutkijan pitdd luottaa haastateltujen kerto-
mukseen asiasta. Alussa johdannossa kerroin raflaavista otsikoista lehdissé, joiden ar-

tikkeleissa kerrottiin asiakkaiden saamasta epapétevasta sijoitusneuvonnasta.

Koska kaytanndssa niin uusien kuin jo alalla olevien sijoitusneuvontaa antavien hen-
kiloiden oppiminen ja itsensa kehittdminen, perustuu pitkélti itseopiskeluun, jaa pal-
jolti henkildn itsensa késiin miten hyvin hén asiansa osaa. Toki osaamista kartoitetaan
esimiehen toimesta asiakastapaamisissa, joissa esimies toimii ”valmentajana”, seké tu-

levaisuudessa vuosittaisilla testeilla.

Ison pankin ehdottama finanssialan yhteinen sertifikaatti patevyydestd antaa sijoitus-
neuvontaa, olisi hyva luoda Suomalaiselle finanssialalle. Sertifikaatin my6té asiakkaat
saisivat oikeasti tasalaatuista ja osaavaa sijoitusneuvontaa riippumatta siitd, missa tai
mink& kokoisessa pankissa he asioivat. Yhteinen sertifikaatti helpottaisi myds koulu-
tus suunnitelmien laatimisessa finanssialanyrityksissa. Olisi selkedt pelisdannot siit,

mitd kuuluu osata ja minkalaisella koulupohjalla paésee sijoitusneuvonnan tehtaviin.

Jatkotutkimuksena t&sté aiheesta olisikin mielenkiintoista tutkia onko osaamisen tason
nousu havaittu asiakkaiden keskuudessa ja miten se on koettu. Ovatko pankin ja asi-
akkaan viliset riidat ja epaselvyydet sijoitusneuvonnassa vahentyneet? Onko nailla

massiivisilla toimenpiteilld osaamisen nostamiseksi ollut konkretiaa?
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SIJOITTAMISEN NEUVONTAA ANTAVILLE TOIMIHENKILOILLE.
TASSA SIJOITTAMISEN NEUVONTAA ANTAVILLA
TOIMIHENKILOILLA TARKOITETAAN SIJOITUSTUOTTEISTA
NEUVOJA ANTAVIA JA NITA MYYVIA HENKILOITA KUTEN
SIJOITUSASIANTUNTIJOITA, VARAINHOITAJIA YM.

1. Milloin yrityksenne alkoi valmistautua tuleviin muutoksiin, joita MiFID 11 toi
tullessaan sijoitusneuvontaa antavien toimihenkildiden osaamiseen?

2. Olivatko 3. tammikuuta voimaan tulleet MiFID Il:n asettamat osaamisvaateet
selkeitd ja ymmarrettavia?

2.1  Miten nykyiset MiFID Il osaamisvaateet mielestanne eroavat
ailemmista osaamisen vaatimuksista, joita teill& oli sijoittami-
sen neuvontaa antaville toimihenkil6ille ennen MiFID Il astu-

mista voimaan?

2.2  Ovatko MIFID:in asettamat vaatimukset mielestanne oikean-
laisia?

2.3  Pitaisikd mielestanne sijoittamisen neuvontaa tyokseen anta-
villa toimihenkildill olla vield muita vaatimuksia nykyisten
lisaksi?

3. Mihin osaamisen alueisiin yrityksenne koki tarvittavan eniten koulutusta toi-
mihenkilGille uusien vaatimusten myota?

4. Vastaako nykyinen APV2 tutkinto mielestdnne MiFID II:n asettamia osaami-
sen vaatimuksia?

41 Mikali ei mielestédnne vastaa, niin miten haluaisitte sitd muu-
tettavan?



5. Miten yrityksenne varmisti, ettd kyseisissa tehtavissa tyoskentelevien henki-
I6iden osaaminen oli MiFID Il vaatimalla tasolla 3. tammikuuta 2018?

5.1

5.2

5.3

5.4

Minkalaista koulutusta yrityksenne on jarjestanyt sijoittamisen
neuvontaa tyokseen antaville henkilGille, jotta osaamisvaade
tayttyy?

Ovatko kaikki sijoittamisen neuvontaa antavissa tehtavissa
tyoskentelevéat henkilot ehtineet saavuttamaan vaaditun osaa-
misen tason maarapéivaan mennessa?

Miten tuette talla hetkelld, paivittdisessa tydssa sijoittamisen
neuvontaa antavia henkil6itd, jolla ei vield ole MiFID Il:n
asettamaa osaamistasoa?

Miten olette jarjestaneet valvonnan ko. henkil6ille?

6. Miten MIFID Il muuttaa osaamisvaatimuksia rekrytoitaessa uutta henkilokun-
taa, sijoittamisen neuvontaa antaviin tyotehtaviin?

6.1

6.2

6.3

Millainen koulutus vaatimus on uusilla rekrytoiduilla henki-
l6illa?

Miten varmistatte, ett& uusien toimihenkil6iden osaaminen on
vaaditulla tasolla?

Jarjestaako yrityksenne tyohon tuleville henkildille koulutusta,
jotta heidan osaamisensa on MiFID Il:n asettamalla tasolla ja
jos niin millaista?

7. Miten aiotte jatkossa varmistaa osaamisen tason sailymisen sijoittamisen asi-
antuntija tehtévissa tydskentelevilla toimihenkil6illa?

7.1

7.2
7.3

Mikali jéarjestatte jatkossa kursseja/koulutusta osaamisen ylla-
pitdmiseksi, niin miten usein ko. koulutusta tullaan jarjesta-
maan?

Jarjestetdanko koulutus itse vai ostopalveluna?
Millaista/minka sisaltdistd osaamisen yllapitava koulutus tulee
olemaan jatkossa?

8. Kuinka suurella osalla sijoittamisen neuvontaa antavista toimihenkilGista
(prosenteissa) oli APV 1 suoritettuna ennen MiFID Il:n astumista voimaan?



9. Ent& kuinka monella (prosenteissa) sijoittamisen asiantuntija tehtévissa tyos-
kentelevélla toimihenkil611a oli ennen MIFID Il astumista voimaan APV?2 tut-
kinto suoritettuna?

9.1  Mika tilanne on nyt?

10. Millaista koulutusta sijoittamisen asiantuntijoille haluaisitte, etta jatkossa
olisi saatavilla ostopalveluna vai koetteko sellaiselle lainkaan tarvetta?

11. Mitd muuta haluaisit tuoda esille koskien uusia osaamisvaateita?



