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This thesis studied the effects of the Markets in Financial Instruments Il Di-
rective (MiFID 1) on investment advisory services. The Directive became effec-
tive in the EU member countries on 3 January 2018, and so it is topical to exam-
ine it. The aim of the thesis was to develop investment advisory services to corre-
spond to the MIFID Il Directive. To reach the objective, it was studied how the pre-
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Kaytetyt termit ja lyhenteet

ESMA

MiFID II -direktiivi

Pankki

Rahoitusmarkkinat

Rahoitusvaline

Sijoitusneuvonta

Sijoituspalveluyritys

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen, jonka tarkoi-
tuksena on parantaa sijoittajansuojaa seka edistaa ja luoda

vakaammat rahoitusmarkkinat.

EU:n tasoista lainsaadantéa, joka on otettu kaytt6on
03.01.2018. Sen tarkoituksena on ohjata sijoituspalveluyri-
tysten toimintaa, parantaa luotettavuutta rahoitusvalinei-

den osalta ja lisata sijoittajansuojaa.

Finanssipalveluita tarjoava instituutio. Pankit jaetaan toi-
mintansa mukaan vabhittaispankki- ja tukkupankkitoimin-

taan seka padomamarkkinasidonnaiseen toimintaan.

Kansainvalinen kokonaisuus, joka koostuu rahoitusta tar-

joavista ja rahoitusta tarvitsevista osa-alueista.

Osakeyhtion osake, joukkovelkakirja tai muu arvopaperi,
rahasto-osuus, optio, termiini taikka muu johdannaissopi-

mus, jonka kohde-etuutena on arvopaperi.

Yksilollisen suosituksen antamista asiakkaalle tiettyd ra-

hoitusvéalinetta koskevaa lilketoimea varten.

Suomalainen osakeyhtid tai eurooppayhtidlaissa tarkoi-
tettu eurooppayhtio, jolla on sijoituspalvelulain mukainen
toimilupa tarjota sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoi-

mintaa.



1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Taman opinnaytetyon keskiossa on Rahoitusvalineiden markkinat Il -direktiivin (D
2014/65/EU, jaljempana MiFID Il -direktiivi) vaikutukset sijoitusneuvontaan. Aiheen
tutkiminen on noussut ajankohtaiseksi, silla yksityishenkildiden varallisuus on nous-
sut huomattavasti viime vuosikymmenten aikana (Hoppu 2009, 27). Varallisuusta-
sojen kasvu on luonut sijoituspalveluyrityksille tarpeen luoda asiakkaille uusia sdas-
tamisen ja sijoittamisen palveluita, kuten sijoitusrahastoja, sijoitussidonnaisia va-
kuutussijoituksia ja osakesijoituksia perinteisten pankkitalletusten rinnalle. Vuosien
1995-2005 aikana suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarallisuus on tuplaantunut
50,1 miljardista eurosta 110,3 miljardiin euroon. Samaan aikaan rahoitusvalineisiin
kohdistunut padoma on kuusinkertaistunut. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2007,
15-16.) Edellisiin nakodkantoihin pohjautuen saéstamisen ja sijoittamisen palveluita

tarjotaan yha enemman tavallisille palkansaajille.

Samaan aikaan maailma on globalisoitunut voimakkaasti, mika on mahdollistanut
myds rahoitusmarkkinoilla toimivien yritysten kansainvélistymisen (Jokivuolle & Kor-
honen 2004, 18-19). Tam& osaltaan on johtanut siihen, etta finanssiyhtiot ovat
muuttuneet ylirajojen palveluita tarjoaviksi suurkonserneiksi. Euroopan unioni (jal-
jempéana EU) on kiinnittanyt tdhan huomiota ja onkin alkanut luomaan yhtenaista
rahoitusmarkkinoiden séantelyd, jonka avulla rahoitusmarkkinoista saadaan turval-
liset kaikille osapuolille. (Koskenkyla & Koskinen 2004, 172-173.)

3. tammikuuta 2018 EU:n jdsenmaissa otettiin kayttdon MiFID Il -direktiivi ja MiFIR
-asetus, jotka ovat implementoitu jAsenvaltioiden maiden lakeihin kumoten MIFID |
-direktiivin. Tama kokonaisuudistus on tuonut muutoksia sijoituspalveluyrityksille, si-
joituspalveluita tarjoaville luottolaitoksille, kauppapaikoille, raportointipalveluiden
tarjoajille seka kolmansien maiden yrityksille, jotka tarjoavat sijoituspalveluita. Saan-
telyn tavoitteena on parantaa kaupankaynnin lapinékyvyytta, tehokkuutta ja luotet-
tavuutta kaikkien rahoitusvalineiden osalta. Sdantelyn tarkoituksena on myos siirtdé

kaupankayntid jarjestaytyneille markkinapaikoille, jotta OTC-markkinoilla kaytavaa



kauppaa saataisiin vahennettyd. (HE 151/2017 vp, 10.) Direktiivin laajuutta kuvas-
taa hyvin se, ettd saantely on muuttanut merkittvasti neljaa eri lakia Suomessa
(esimerkiksi sijoituspalvelulaki ja joukkorahoituslaki), minka liséaksi se on vaikuttanut
useisiin muihin lakeihin (HE 151/2017 vp, 1).

Opinnaytetyo toteutetaan toimeksiantajalle aiheen ajankohtaisuuden vuoksi. Sijoi-
tusneuvonta ja MiFID -direktiivin tuomat muutokset ovat olleet mediassa runsaan
keskustelun kohteena, silla uusi sédéantely on saanut aikaan muutoksia sijoituspalve-
luyrityksissé. Opinnaytetyon avulla on mahdollista saada kokemuksia direktiivin
kaytannon vaikutuksista sijoituspalveluyrityksen arjesta. Opinnaytetyon tekija on
tyoskennellyt toimeksiantajalla yli vuoden, joten toimeksiantaja on hanelle yrityk-
sena tuttu. Taman lisdksi opinnaytetydntekija on itse antanut neuvontaa rahoitusva-
lineista ja sijoituspalveluista valvonnan alaisena seké& ennen etté jalkeen direktiivin
voimaantulon, mika tuo opinnaytetyohon omakohtaista kokemusta tutkittavasta ai-

heesta.

1.2 Aikaisempien tutkimusten kirjallisuuskatsaus

MIFID II -direktiivin tuomista muutoksista sijoitusneuvontaan sekd pankkien ja sijoi-
tuspalveluyritysten toimintaan 16ytyy jo muutamia opinnaytetéita, pro gradu -tutkiel-

mia seka tieteellisia artikkeleita, vaikka aihe on melko tuore.

Markus Rantanen (2018) on tutkinut opinnaytetydssaan MiFID Il -direktiivin luomia
muutoksia pankin paivittdispalvelukonttorissa tapahtuvaan toimintaan. Erityisen&a
huomion kohteena tydssa ovat olleet sijoitusneuvojien ammattipatevyysvaatimuk-
set, selonottovelvollisuus, tiedonantovelvollisuus ja kannustimet. Tydn tavoitteena
on ollut selvittaa MiFID II -direktiivin vaikutuksia pankin paivittdispalvelukonttorissa
tehtavaan sijoitusneuvontaan. Turun ammattikorkeakoulussa Santeri Sjoblom
(2017) on edelleen tehnyt opinnaytetydén MIFID Il -direktiivin kokonaisuudistuksen
tuomista muutoksista sijoitusneuvontaan. Sjoblomin tutkimuksen painopiste on ollut
ei-ammattimaisten yksityishenkildiden sijoitusprosessi sekd MiFID Il -kokonaisuu-

distuksen vaikutukset kyseiseen prosessiin.



llsa Kauste on laatinut vuonna 2018 pro gradu -tutkielman MiFID Il -sdantelyn vai-
kutuksesta sijoittajansuojaan. Kauste on keskittynyt tutkielmassaan tarkastelemaan
saantelyn keskeisimpid muutoksia sijoittajansuojalle. Tutkimuksen tulokset osoitta-
vat sijoittajansuojan parantuneen merkittdvasti uuden saantelyn johdosta. Tama ja
kaikki edella esitellyt tutkimukset on toteutettu kvalitatiivisina haastattelututkimuk-
sina, silla uuden saantelyn tuomia muutoksia on haluttu ymmartaa ilmioéna, jolloin
tarkoituksena on ollut selvittdd mita, miten ja miksi muutoksia on tullut tutkittaviin
aiheisiin. Marko Peltonen Tampereen yliopiston johtamiskorkeakoulusta on tarkas-
tellut MiFID II -direktiivin vaikutuksia listaamattomilla arvopapereilla toteutettavaan
kaupankayntiin lainopillisesta naktkulmasta. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvit-
tad, kuinka Suomen lainsaadanté on muuttunut uuden EU-tasoisen sédantelyn vai-

kutuksesta.

Lukasz Prorokowski (2015) on laatinut tutkimuksen, jossa tarkastellaan MiFID Il -
saantelyn oletettavia muutoksista EU:n alueella. Tyossa keskitytddn antamaan
konkreettisia ohjeita MIFID Il -sdantelyn kayttoéonoton ja noudattamisen suhteen kai-
kissa EU:n jAsenvaltioissa. Tutkimuksessa on havaittu, ettd sdéntelyn taytantdon-
pano tuo mahdollisesti merkittavia muutoksia sijoituspalveluyritysten liiketoiminta-
malleihin, silla useiden sijoituspalveluyritysten rakenteet ja tekniikat ovat vanhanai-

kaisia.

1.3 Opinnaytetyon tavoitteet ja rakenne

Edella mainitut tutkimukset ja artikkelit luovat pohjan télle opinnaytetydlle, jossa tut-
kitaan aihetta hieman erilaisesta ndkdkulmasta. Tassa opinnaytetytssa kehitetaan
toimeksiantajan sijoitusneuvontaa MIFID Il -direktiivid vastaavaksi, jota on tutkittu
vield varsin véha verraten edellisiin tutkimuksiin. Tavoitteen saavuttamiseksi selvi-
tetdan direktiivin keskeisimmét muutokset, jotka ovat vaikuttaneet sijoitusneuvonta-
prosessiin ja miten kyseiset muutokset ovat vaikuttaneet asiakkaan sijoittajansuo-
jaan seka sijoitusneuvonnan laatuun. Toimeksiantajan sijoitusneuvonnan kehitta-

misehdotuksia tutkitaan haastatteluiden avulla.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd olennaisimmat tekijat, jotka ovat sijoitusneu-

vonnassa muuttuneet. Lisaksi tarkoituksena on perehtya toimeksiantajayrityksessa
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tapahtuneisiin reaktioihin olennaisten tekijdiden kannalta sijoitusneuvonnan osalta.
Tutkimuksen avulla hankittujen tietojen pohjalta arvioidaan, miten direktiivin mukai-
nen sijoitusneuvonta pankissa on jarjestetty ja miten sita voidaan mahdollisesti ke-
hittdd. Tutkimuksen keskiossa on asiakkaan edun ajaminen sijoitusneuvonta tilan-

teessa, silla direktiivi painottaa téllaista nakokulmaa selvasti.

Opinnaytetyd koostuu teoreettisesta viitekehyksesta sekd empiirisesta tutkimuk-
sesta. Teoreettinen viitekehys on rakennettu kirjallisuuden pohjalta, ja sen tarkoi-
tuksena on auttaa empiirisen tutkimuksen ymmartamista. Teoreettinen viitekehys
rakentaa vaylan, jonka kautta voidaan muodostaa relevantit tutkimuskysymykset.
Teoreettinen viitekehys muodostuu kahdesta osa-alueesta, joista ensimmaisessa
kasitelladn rahoitusmarkkinoita ja pankkien roolia rahoitusmarkkinoilla seka eri
saastamisen ja sijoittamisen palveluita. Taman osan keskeisend teemana on ym-
martaa, miten vahittaispankki toimii rahoitusmarkkinoilla ja mité sijoitusneuvonta ja
rahoitusvaline tarkoittavat. Teoriaosuuden toisessa osassa sen sijaan perehdytdan
MIFID II -direktiiviin, jolloin tarkastelun kohteena ovat ensinnakin direktiivin yhtyma-
kohdat Suomen lakien kanssa seka direktiivin vaikutukset sijoituspalveluyritysten

toimintaan ja sijoitusneuvontaan.

Teoreettisen viitekehyksen jalkeen tarkastellaan empiirisen tutkimuksen toteutusta.
Empiirisessa tutkimuksessa esitellaén toimeksiantaja seka haastattelututkimuksen
yleiset piirteet. Luvussa kaydaan lapi tekijoitd, jotka ovat vaikuttaneet tutkimusme-
netelman valintaan ja tutkimusaineistoon sekéa selvitetdan aineiston kerddmista.
Tutkimusmenetelméan valinnan ja aineiston hankkimisen jalkeen analysoidaan tutki-
mustulokset, joiden pohjalta esitetaan lopulliset tutkimustulokset ja johtopaatokset.
TyOn viimeisessa osa sisaltda yhteenvedon, jossa pohditaan aiheeseen liittyvia jat-

kotutkimusaiheita.

Koska tutkimuksen aihe on hyvin laaja, tutkimuskohde tulee rajata selkeasti. Tassa
tutkimuksessa keskitytddn ei-ammattimaisille asiakkaille kohdistettuun sijoitusneu-
vontaan, joka perustuu ainoastaan rahoitusvélineisiin. Rahoitusvélineilla tarkoite-
taan arvopaperimarkkinalain mukaista arvopaperia tai sijoituspalvelulain maarittele-
maa johdannaista. Talloin tutkimuksen ulkopuolelle jaavat esimerkiksi talletukset,
vakuutussopimukset seka fyysiset hyodykkeet, kuten asunnot ja metsat, joita MiFID

Il -direktiivin mukainen saantely ei koske.
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2 RAHOITUSMARKKINAT JA PANKIT NIIDEN OSANA

Teoriaosuuden alussa kaydaan lapi rahoitusmarkkinoita, jonka tarkoituksena on ha-
vainnollistaa pankkien tehtavaa rahoituksen valittajana. Nain ollen tdssa kappa-
leessa selvitetaan rahoitusmarkkinoiden tarkoitus, tehtavéat seka rahoitusmarkki-
noilla toimivat osapuolet. Rahoitusmarkkinoiden jalkeen pureudutaan pankkeihin.
Pankki on kasitteena hyvin laaja, joten kdymme seikkaperaisesti lapi pankkisektoria
seka siihen kuuluvia toimijoita. Tyon tarkempaan kasittelyyn paasevat vahittaispan-
kit ja niiden palvelut, koska taman opinnaytetytn toimeksiantaja kuuluu kyseiselle
sektorille. S&&stamisen ja sijoittamisen palvelut kuuluvat olennaisena osana paivit-
taispankkien palveluihin. Kasitteena saéstamisen ja sijoittamisen palvelut on erittain
laaja — siten tassa tyossa keskitytddn saamaan kokonaiskuva kyseisesté palvelusta
sekd ymmartamaan sijoitusneuvonnan ja rahoitusvalineiden rooli sdastamisen ja si-
joittamisen osalta. Edellisten seikkojen sisdistdminen on keskeista, kun siirrymme

tarkastelemaan MIFID Il -direktiivid seuraavassa péaaluvussa.

2.1 Rahoitusmarkkinat ja niiden tehtavét

Rahoitusmarkkinoilla on merkittava rooli kansantaloudessa, silla ensinnakin toimivat
rahoitusmarkkinat ovat tehokaan kansantalouden peruspilareita ja taloudellisen
kasvun luojia. Edellisten avulla puolestaan rahoituspaaoma saadaan liikkumaan,
jolloin kuluttajat ja yritykset pystyvat hankkimaan fyysistd padomaa. Rahoitusmark-
kinoilla rahavarat siirtyvat rahoituksen tarjoajilta eli ylijadméasektorilta rahoituksen
kysyijille eli alijgamasektorille. Varat voivat siirtya, joko suoraan rahoitusmarkkinoi-
den kautta tai vaihtoehtoisesti rahoitusmarkkinoilla toimivien valittdjien (kuten esi-
merkiksi pankkien) kautta. Tehokkailla rahoitusmarkkinoilla pankkien rooliin kuuluu
varojen allokointi alijgamasektorilta ylijadméasektorille, mika tarkoittaa sita, etta yli-
jddmasektorin tallettamat varat lainataan eteenpain alijadmasektorille. (Knupfer &
Puttonen 2014, 51-53.) Martikaisen ja Vaihekosken (2014, 14) mukaan varojen al-
lokointi rahoitusmarkkinoilla on olennaisen tarke&éa kansantalouden kannalta. Pank-
kiin talletetut varat voidaan siirtd& esimerkiksi osakkeiden, pankkilainan tai joukko-

velkakirjan avulla sita tarvitsevalle yritykselle, jonka tarkoituksena on sen sijaan laa-



12

tia sellaisia hyodykkeita, joita kuluttajat edelleen haluavat ostaa. Kuviossa 1 on ha-

vainnollistettu rahoitusmarkkinoilla toimivia osapuolia ja paaoman likkumista niin

rahamarkkinoiden kuin rahoituksen valittdjien kautta.

Rahoituksen tarjoajat:
- Yritykset/Institu utiot

- Yksityiset henkilt
- Valtio, kunnat

Talletukset ja

Suorat ) Ve
investoinnit

investoinnit

Investoinnit

_
Rahoituksen valittdjat:

- Pankit

Rahoitusmarkkinat:

-Rah kki
ahamar malt ReaalHnvesiolnnk - Elékerahastot
- Paaomamarkkinat - Maa - Vakuutusyhtiot
- Porssit - Rakennukset - Rahoitusyhtitt
- Osakkeet
- Velalliset

Lainat,
paaoma-
sijoitukset
ja tililuotot

Uusi paaoma,
laskuttaminen
ja hyvaksynnat

Rahoituksen kayttajat:
- Yritykset/instituutiot

- Yksityiset henkilGt
- Valtio

"\‘

Kuvio 1. Rahoitusmarkkinat, instituutiot, tarjoajat ja kayttajat (Martikainen & Vaihe-

koski 2015, 16).
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Rahoitusmarkkinoiden toimintaperiaatteet ovat kaytanndssa samat kaikkialla maa-
ilmassa, vaikka eri maiden valilla onkin poliittisia, kulttuurillisia ja historiallisia eroja.

Rahoitusmarkkinoiden tarkeimmat tehtavat voidaan jakaa alla olevaan neljaéan paa-

kohtaan:
1. varojen allokointi ylijadmasektorilta alijgama sektorille
2. Informaation valitys
3. likviditeetin liséaminen markkinoilla
4. riskin hajauttamiseen.

Kontkasen (2015, 45) mukaan varojen allokoinnin avulla maksimoidaan tehokas va-
rojen kayttd. Varojen pitaisi liikkua mahdollisimman nopeasti ja pienin kustannuksin
ylijadmasektorilta ja alijgdmasektorille. Rahoitusmarkkinoiden toinen tarkea tehtava
on sen sijaan valittaa informaatiota. Informatiivisesti toimivat ja luotettavat markkinat
sisdltavat aina tiedot sijoituskohteiden ominaisuuksista, tuotoista ja riskeista. Yrityk-
set, joiden osakkeilla kdydaan kauppaa, ovat velvollisia kertomaan olennaiset muu-
tokset liiketoiminnassaan seka julkistamaan neljannesvuosittain tuloslaskelman ja
taseen liitetietoineen, joiden avulla sijoittajat voivat tehda johtopaatoksia yrityksen
arvosta. Yrityksen osakkeiden kurssilaskut ovat merkki siitd, ettd markkinat pitavat
yritysta riskisempana sijoituskohteena aikaisempaan verrattuna. Toisaalta likvidien
rahoitusmarkkinoiden avulla sijoittajilla on mahdollisuus realisoida arvopaperit jo
kesken yrityksen investoinnin, koska usein sijoittajat haluavat tuottonsa ennen in-
vestointien loppuun saattamista. Riskin hajauttamisen avulla sijoittajat voivat ostaa
eri arvopapereita useilta eri yrityksiltd. Hajauttaminen laskee sijoittajan riskia, silla
silloin sijoittaja ei menetd koko sijoitettua varallisuuttaan, mikali yksi yhtio ajautuu

konkurssiin.

Rahoitusmarkkinat jaetaan tyypillisesti lyhyt- ja pitk&aikaisiin markkinoihin (Knupfer
& Puttonen 2014, 54). Alle vuoden mittaiset rahoitusvéalineet kasitellaan rahamark-
kinoilla ja yli vuoden mittainen rahoitus on puolestaan padomamarkkinoilla liikkuvaa
rahoitusta. Rahamarkkinat voidaan jaotella toisaalta my®ds sen perusteella, hae-
taanko rahoitusta ensimmaisté kertaa eli tuleeko markkinoille uutta rahaa vai kay-

daanko silla kauppaa myéhemmin, jolloin uutta rahaa ei enda synny.
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Leppiniemi (2009, 119) tarkentaa kasitysta primaari- eli ensisijaismarkkinoista, joilla
tarkoitetaan arvopaperimarkkinoita, joiden kautta yritykset hankkivat uutta péa-
omaa. Pddomaa voidaan hankkia joko oman paaoman ehtoisesti eli osakeannin
avulla tai vieraan padaoman ehtoisesti eli joukkovelkakirjoja myymalla. Liséksi on
olemassa oman ja vieraan paaoman yhdistelmarahoitus, jota kutsutaan valirahoi-
tukseksi. Ensisijaismarkkinoilla osapuolina toimivat varoja tarvitsevat yhteisot seka

arvopapereihin sijoittavat talousyksikot.

Sekundaari- eli jalkimarkkinat ovat kyseessa sen sijaan silloin, kun osakkeilla tai
joukkovelkakirjoilla kdydaan kauppaa porssissa (Leppiniemi 2009, 119). Tassa ta-
pauksessa uutta rahaa ei enda synny, vaan rahoitusvalineen myyja ja ostaja eli si-
joittaja kayvat kauppaa keskenadan. Jalkimarkkinat maaraavat nain ollen myoés arvo-
papereiden hinnat. Markkinaperusteiset arviot yrityksen kayvasta arvosta ja sijoitus-
potentiaalista perustuvat saatavilla olevaan informaatioon seka sijoitusten vaihtoeh-
toiskustannuksiin. Martikainen ja Vaihekoski (2014, 15) toteavat, etta laadukkaat
jalkimarkkinat ovat ehdottoman térkeat ensisijaismarkkinoiden luomisessa. liman
toimivia jalkimarkkinoita sijoittajat eivat saisi myytya omia sijoituksiaan eteenpain.
Tama voisi johtaa siihen, etta yritysten olisi puolestaan ensisijaismarkkinoilla vaikea
saada rahoitusta, silla sijoittajien mielenkiinto heikosti realisoitaviin arvopapereihin
katoaisi. Leppiniemi (2009, 118-119) muistuttaa, ettéa kaikki rahoitussitoumukset ei-
vat kuitenkaan ole jalkimarkkinakelpoisia ollenkaan. Jalkimarkkinakelvottomia si-

toumuksia ovat muun muassa tilimuotoiset talletukset seka pankkilainat.

Rahoitusmarkkinat ovat markkinatalouden peruspilari, jonka tulee olla kunnossa.
Toimivat rahoitusmarkkinat antavat mahdollisuuden reaalitalouden kasvulle, joka
puolestaan edesauttaa talouskasvua globaalisti. lIman rahoitusmarkkinoita finans-
sivarallisuus olisi huomattavasti pienempada, mika johtaisi reaali-investointien vahai-

sempaan maaraan.

2.1.1 Rahamarkkinat

Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa rahoitusvalineiden voimassaoloajan mukaan kah-
teen luokkaan: rahamarkkinoihin ja paaomamarkkinoihin. Alle vuoden mittaiset ra-

hoitusinstrumentit kuuluvat rahamarkkinoille ja sitd pidemmat padomamarkkinoille.
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(Knupfer & Puttonen 2014, 55.) Kuviossa 2 tuodaan esille rahoitusmarkkinoiden

ajallista jakautumista rahamarkkinoihin ja paaomamarkkinoihin.

Rahoitusmarkkinat

Rahamarkkinat Paaomamarkkinat

Pitkan koron markkinat Osakemarkkinat

Kuvio 2. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (Kntpfer & Puttonen 2014, 55).

Rahamarkkinoilla olevia rahoitusinstrumentteja ovat EU:n alueella euribor-korot,
jotka vaihtelevat maturiteetiltaan aina viikkojen mittaisista koroista 12 kuukauden
mittaisiin korkoihin. Rahamarkkinoihin kuuluvat myds valtioiden velkasitoumukset,
kuntien, yritysten ja pankkien sijoitustodistukset seka tavalliset talletukset. Sijoitus-
todistusten liikkeellelaskun tarkoituksena on keratd rahaa omaan liiketoimintaan ja
toisaalta taas sijoittajat ostavat sijoitustodistuksia saadakseen sijoitetulle padomalle
tuottoa. Pankit muodostavat ndista sijoitustodistuksista selvasti suurimman osan.
Maturiteetin ohella rahamarkkinoilla ja padomamarkkinoilla toimivien rahamarkki-
nainstrumenttien ero on se, ettd rahamarkkinasijoituksille ei tyypillisesti makseta
korkoa. Rahamarkkinainstrumenteilla kdydaan kauppa alle niiden nimellisarvon ja
sijoittajan saama tuotto perustuu talléin arvopaperin arvonnousuun. (Knupfer & Put-
tonen 2014, 55-56.) Rahamarkkinoiden osalta vaikuttaa siltd, ettéd ne tarjoavat paa-
osin sijoitusmahdollisuuksia lahinna institutionaalisille sijoittajille. Tavallisten yksi-
tyishenkildiden arkeen rahamarkkinat vaikuttavat kuitenkin valillisesti asuntolainojen

seka muiden lainojen kautta, silla niiden korot on usein sidottu euribor-korkoihin.

Martikaisen ja Vaihekosken (2015, 161) mukaan rahamarkkinoiden saantelyn pur-
kautuminen lisasi rahoitusmarkkinoiden toimintaa Suomessa 1980-luvulla, mutta

vastaavasti myos riskit lisdantyivat uuden rahoituksen ja velkainstrumenttien myota.
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Ennen rahamarkkinoiden saantdjen uudistamista ongelmana oli ollut rahoituksen
saatavuus, kun taas regulaation kevenemisen jalkeen haasteita on tuonut rahoituk-
sen hinta, epavarmuus ja riskisyys. Kokonaisuudessaan rahamarkkinat ovat toimi-
neet sdéntelyn kevenemisen jalkeen tehokkaammin ja paremmin. Kontkanen (2015,
47) huomauttaa, ettd Suomen rahamarkkinat laajenivat merkittavasti vuonna 1999,
kun Suomi otti euron kayttoon, mika johti laajaan koko euroalueen kattavaan yhte-
naiseen rahamarkkinaan. Euroalueen yhtenaisten rahamarkkinoiden ansiosta pan-
kit ja muut rahoituslaitokset pystyvat jakamaan ja kasittelemaan niin korko- kuin

maksuvalmiusriskejakin yhteisesti.

Rahamarkkinat jaetaan luonteensa mukaan viela vakuudettomiin depomarkkinoihin
ja vakuudellisiin repomarkkinoihin (Kontkanen 2015, 47-48). Kontkanen tarkentaa,
ettd depomarkkinat syntyvét silloin, kun rahaa lainataan tai talletetaan tietyksi ajaksi
talletuksina. Euroalueelle tdma on luonut yhtenéiset korkokayréat alle vuoden mittai-
sille rahoitusinstrumenteille aina yli yon eonia-koroista 12 kuukauden euribor-kor-
koihin. Pankit kayttavat kyseisia korkoja, kun ne lainaavat rahaa toisilleen ilman va-
kuuksia. Suomessa myds asuntolainat on usein sidottu euribor-korkoihin, toisin kuin
muualla Euroopassa. Vakuudelliset repomarkkinat muodostuvat sen sijaan silloin,
kun rahaa lainataan luotettavilta toimijoilta, joiden arvopaperit ovat riskittomia tai va-
hariskisia. Kaytanndssa tama tarkoittaa sitd, etta lainanottaja luovuttaa lainananta-

jalle arvopaperin vakuudeksi.

2.1.2 Paaomamarkkinat

Padomamarkkinat jaetaan kahteen osaan: joukkolainamarkkinoihin sek&a osake-
markkinoihin, jotka molemmat tarjoavat yli vuoden mittaista rahoitusta (Knupfer &
Puttonen 2014, 57). Joukkovelkakirjoille synonyyminé voidaan pitaa pitkdn koron
markkinoita. Joukkovelkakirjalainat ovat jalkimarkkinakelpoisia eli niilla voidaan
kayda kauppaa arvopaperiporssissa seka niiden ulkopuolella OTC-kauppana. Jouk-
kovelkakirjalainoja laskee liikkeelle paaasiassa valtio. Pankit ja muut rahoituslaitok-
set ovat valtion jalkeen suurin joukkovelkakirjojen kautta rahoitusta hankkiva toimija
ennen tavallisia yrityksia. (Niskanen & Niskanen 2009, 29.) Kontkasen (2015, 52)

mukaan joukkovelkakirjamarkkinoiden tarkein tehtdva on varmistaa pitkaaikaisen
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rahoituksen jakaminen. Yritykset tarvitsevat pitkdaikaista rahoitusta investointiensa
rahoittamiseen, kun taas pankit oman varainhankintansa jarjestamiseen. Kunnat ja
valtiot huolehtivat joukkovelkakirjamarkkinoiden avulla niin ikdan oman rahoitusali-

jddméansa pienentadmisesta.

Rahoituslaitokset (eli talletuspankit ja kiinnitysluottolaitokset) turvaavat varainhan-
kintansa rahamarkkinainstrumenttien lisdksi joukkovelkakirjalainoilla. Pankit laske-
vat liikkeelle joukkovelkakirjalainoja, jotka voivat olla kiinted- tai vaihtuvakorkoisia
debentuurilainoja ja strukturoituja joukkovelkakirjalainoja. Debentuurilainan ero ta-
valliseen joukkovelkakirjaan on siina, etta silla on huonompi etuoikeusjarjestys mak-
sukyvyttomyystilanteessa ja debentuurilla parannetaan pankin oman paaoman ti-
lannetta. Strukturoitujen joukkovelkakirjojen tuotto ei ole tavallinen kiinted kuponki-
korko vaan kohde-etuuden (kuten osakkeen tai muiden hytdykkeiden) arvon kehi-
tykseen perustuva. Pankit laskevat liikkeelle joukkovelkakirjalainoja varmistaakseen

mahdollisuuden luotottaa asiakkaiden kiinteistoja. (Kontkanen 2015, 53-54.)

Padomamarkkinoiden toinen osa on osakemarkkinat, jonka tarkoituksena on luoda
vayla oman paaoman ehtoisen rahoituksen likkumiselle. Tilannetta, jossa yritys las-
kee liikkeelle uusia osakkeita saadakseen rahoitusta oman lilketoimintansa pyorit-
tamiseen, kutsutaan osakeanniksi (Kontkanen 2015, 54-55, 58). Osakkeen ostaja
voi myyda osakkeensa milloin vain toiselle sijoittajalle, mutta tdssa tapauksessa yri-

tys ei saa siité rahaa, joten se ei vaikuta nain ollen yrityksen padomarakenteeseen.

Suomessa on hyvin toimivat osakemarkkinoiden jalkimarkkinat, jotka takaavat sijoit-
tajien kiinnostuksen markkinoita kohtaan. Osakemarkkinoiden suurin kauppapaikka
Suomessa on Helsingin porssi. Helsingin poérssissa on listattu kuitenkin vain murto-
osa Suomen osakeyhtidista, joten ei-julkisten osakeyhtididen osakkeilla voidaan
kayda kauppaa myos ilman porssia. Helsingin porssin lisdksi on olemassa keven-
netylld saantelylla varustettu monenkeskinen kauppapaikka First North, jossa on
pienempid osakeyhtiditd. First North -kauppapaikan avulla ei-julkiset osakeyhtitt
saavat hyvin nakyvyyttd, jolloin niiden likviditeetti paranee. MiFID -direktiivin my6ta
First North -kauppapaikan tapaiset monenkeskiset kaupankayntipaikat tulivat mah-
dolliseksi vuonna 2007. Naiden kauppapaikkojen tarkoituksena on haastaa porssit
markkinapaikkana seka vahentdd kahdenkeskeistd kaupankayntid. Parkkosen ja

Knutsin (2009, 308) mukaan monenkeskinen kaupankayntijarjestelmé on porssi- tai
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sijoituspalveluyrityksen luoma kaupankayntijarjestelma, jossa osto- ja myyntitar-

joukset kohtaavat ja rahoitusvalineesta syntyy sitova kauppa.

2.1.3 Pankit rahoituksen valittajina

Rahoituksen valittajat kuuluvat keskeisené osana rahoitusmarkkinoiden laadukkaa-
seen toimintaan. Rahoituksen valittdjia on laaja joukko, joilla kaikilla on oma paik-
kansa taytettavana rahoitusmarkkinoilla. (Knupfer & Puttonen 2014, 66—67.) Marti-
kainen ja Vaihekoski (2015,16) pitavat rahoituksen valittajien roolia todella merkit-
tavana, jotta toimivat rahoitusmarkkinat voidaan turvata. Rahoituksen valittajien tu-
lee koota pienista rahoituserista uusia suuria kokonaisuuksia rahoitusta tarvitseville
osapuolille — pankeilla on tassa tehtavassa keskeinen vastuu. Rahoitusten valittajat
pienentavat myods markkinoilla olevia riskeja allokoidessaan pienia talletuksia suu-
riin laadukkaasti diversifioituihin sijoitussalkkuihin. Rahoitusten valittdjien tulisi edel-
leen pienentaa rahoitusmarkkinoiden transaktiokustannuksia seka lisata likviditeet-
tia. Tama voidaan toteuttaa loytamalla sdastgjat ja lainaa tarvitsevat osapuolet seka

antamalla molemmille tahoille rahoitusneuvontapalveluita.

Kontkanen (2015, 15) tarkentaa finanssimarkkinoilla toimivien rahoituksen vélitta-

jienrooleja jakamalla ne neljaan ryhmaan toiminnan luonteen mukaan. Tallaisia roo-

leja ovat:
1. rahoituslaitokset
2. arvopaperimarkkinaosapuolet
3. paaomasijoittajat
4. vakuutusyhtiot.

Rahoituslaitoksiin kuuluvat muun muassa pankit, kiinnitysluottopankit, rahoitusyh-
tiot, luottokorttiyhtiot seka erityisluottolaitokset. Knupferin ja Puttosen (2014, 67)
mukaan suomalaiset pankit ovat kuitenkin universaalipankkeja eli ne tarjoavat mak-
sujen hoitamisen ja talletusten vastaanottamisen ohella aina sijoitus-, rahoitus ja
omaisuudenhoitopalveluita. Taméan ndkemyksen mukaan rahoituksen valittajana
toimiva pankki voi toimia finanssimarkkinoilla monessa eri roolissa konsernien

avulla.
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Kontkasen (2015, 15) tekeman jaon mukaan arvopaperimarkkinaosapuoliin kuulu-
vat rahastoyhtiot, arvopaperinvalittdjat, omaisuudenhoitajat seka investointipankit.
Padomasijoittajina voivat toimia seka yksityiset etta julkiset padomasijoittajat. Va-
kuutusyhti6itd ovat sen sijaan henki-, vahinko- ja tyoelakevakuutusyhtiot seka va-
kuutusyhdistykset. Knupfer ja Puttonen (2014, 67) toteavat vakuutuslaitosten ole-
van tarkeéssa roolissa rahoituksen valittajina: vakuutuslaitokset saavat tuloja erilai-
sina vakuutusmaksuina, jotka puolestaan sijoitetaan eri omaisuusluokkiin, jotta voi-

daan varmistua rahoitusvarallisuuden riittdvyydesta korvauksien osalta.

2.2 Pankkien tehtavat

Pankit ovat yksi keskeinen osa rahoitusmarkkinoita niin kuin edellisessa kappa-
leessa todettiin. Pankkien perustoiminta koostuu kolmesta olennaisesta osasta,
jotka ovat rahoituksen valitys ja sen oheistoimintaan liittyvat toiminnot, maksuliiken-
teen toimivuuden varmistamisen seka riskienhallintaan liittyvat palvelut. (Kontkanen
2015, 11.)

Kontkasen (2015, 11-12) mukaan rahoituksen valittamisen tarve perustuu markki-
noiden epataydellisyyteen. Rahoitusta tulee valittda ylijadmasektorilta alijgdméasek-
torille moniin eri kayttotarkoituksiin niin yksityisille henkil6ille kuin yrityksillekin. On-
nistuakseen tassa prosessissa pankkien tulee kerata asiakkailta rahaa ottolainauk-
sella, jonka pankit voivat sitten jakaa antolainauksena sita tarvitseville alijgamaisille
talouksille. Mannes ja Zietlow (2005, 487) tasmentavat pankkien tehtavaa rahoitus-
markkinoilla. Heidan mukaansa pankit vastaanottavat asiakkailta talletuksia, joista
pankit maksavat pienta korkoa asiakkaille. Pankit kayttavat naita talletuksia luodak-
seen omia sijoitustodistuksia, joita pankit voivat myyda sijoittajille. Saantitodistusten
myynnin avulla pankit saavat lisda varoja pankkipalveluiden tarjoamiseksi. Osan tal-
letuksien ja sijoitustodistuksien tuotoista pankit kayttavat esimerkiksi uusien lainojen
tekoon ja nain tavalliset kuluttajat saavat muun muassa luottokortteja, autolainoja

seka asuntolainoja.

Kontkanen (2015, 11-12) ndkee markkinatalouden toimivuuden kannalta ehdotto-

man tarkeaksi toimivan maksuliikenteen. Pankit hoitavat maksutransaktiot seka ko-
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timaan sisélla ettd ulkomaille mahdollisimman nopeasti ja pienin kustannuksin. Mak-
sujarjestelmien digitalisoituminen on nopeuttanut maksutransaktioiden toteutusta,
koska maksut tehdaan tilisiirtona tai pankki- ja luottokorteilla kateisen rahan sijaan.
Alhonsuo, Nisén ja Pellikka (2009, 83) muistuttavat, etté toimivan maksunvalityksen

takana ovat aina asiakkaiden tilit pankissa — ilman naita maksujarjestelma ei toimisi.

Riskienhallinnan tarkoituksena on hajauttaa ja hallita rahoitusmarkkinoilla toimivien
osapuolten valisia riskeja. Riskienhallinnassa suuressa roolissa ovat korko- ja va-
luuttakurssiriskeihin varautumiseen ja suojaamisen luodut palvelut. (Kontkanen
2015, 12.) Alhonsuo ym. (2009, 83) nakevat, etta pankin velvollisuuksiin kuuluu ris-
kienhallintaprosessin osana kerata informaatioita asiakkaista seka markkinoista.
Tarkeana osana esimerkiksi luottotappioiden valttdAmisen osalta on pankkien kyky
analysoida asiakkaiden luotonmaksukykya, yritysten liiketoiminnan kannattavuutta,

maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta seka liiketoimintamallia ja siihen liittyvia riskeja.

Pohdittaessa pankkien tehtévia tulee arvioida myés niiden merkitysta rahoitusmark-
kinoilla. Mikali pankit eivat pysty tayttamaan omia tehtaviadn varojen allokoijina,
maksujen valittajind seka riskienhallitsijoina, olisi kaaos valmis nopeasti. Pankkien
toiminta on siten erittain vastuullista ja pankkien tehokas toiminta on koko rahoitus-

markkinoiden perusedellytys.

2.2.1 Pankkitoiminta

Pankkitoiminta voidaan jakaa karkeasti kahteen osaan: vahittaispankkitoimintaan
seka tukkupankkitoimintaan ja padomamarkkinasidonnaiseen toimintaan (Alhonsuo
ym. 2009, 84). Alhonsuon ym. mukaan vahittdispankkipalvelut on suunnattu henki-
I6asiakkaiden ohella pienille ja keskisuurille yrityksille, jotka tarvitsevat peruspank-
kipalveluita. Peruspankkipalveluiksi luetaan muun muassa anto- ja ottolainauspal-
velut, joilla tarkoitetaan luottojen myontamista etta talletusten vastaanottoa asiak-
kailta. Vahittaispankkipalveluihin kuuluvat myds anto- ja ottolainausta taydentavét
toimenpiteet, kortti- ja maksuliikennepalvelut seka varallisuudenhoitoon liittyvat pal-

velut.
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Vahittaispankkitoiminta on luonteeltaan pitkgjanteista ja se muodostaa suurimman
osan pankkien tuotoista. Alhonsuon ym. (2009, 84) nakemykseen perustuen vahit-
taispankkitoiminnassa on tarkeaa tuntea paikalliset olosuhteet, silla vahittaispank-
kien palveluissa on suuria eroja eri maiden vélilla. Esimerkiksi asuntolainoissa maa-
kohtaista vaihtelua esiintyy muun muassa luottojen takaisinmaksuajoissa, margi-
naaleissa seké vakuuksissa ja niiden arvostusajoissa. Kontkanen (2015, 46—47) yh-
tyy myds Alhonsuon ym. ndkemykseen vahittaispankkien kotimaakeskeisesta toi-
minnasta, vaikka rahoitusmarkkinat ovat globalisoituneet merkittavasti menneiden
vuosikymmenten aikana. Kotimaakeskeisyys perustuu suurelta osin siihen, etta
EU:n alueella on vield paljon maakohtaista ja toisistaan poikkeavaa lainsaadantoa
seka kieli- ja informaatioeroja. Suomeen on kuitenkin tullut ulkomaisten pankkien
sivuliikkeita harjoittamaan vahittaispankkitoimintaa, mika on toisaalta hieman yh-
denmukaistanut kaytantdja. Alhonsuon ym. (2009, 92) mielestd Suomen finanssi-
markkinat ovat todella keskittyneet. Kontkanen (2015, 16) vahvistaa tdman, silla
2015 vuoden puolivalissd Nordea Pankki Suomen, Danske Bankin ja OP-ryhman

markkinaosuus oli yli 80 % Suomen vahittaispankkimarkkinoista.

Vahittaispankkitoimintaan kuuluvat talletuspankit, kiinnitysluottopankit, rahoitusyh-
tiot, luottokorttiyhtitt seka erityisluottolaitokset (Kontkanen 2015, 16). Talletuspank-
kien pankkitoiminta on tdman tyon tarkastelun kohteena ja sen vuoksi olennaista
ymmartdd. Kontkanen on jakanut talletuspankit Suomessa yhteisémuodon mukaan,
like-, osuus-, ja sédéastopankkeihin. Liikepankkien toimintakenttana on usein koko
maa, kun taas osuus- ja saastdpankit perustavat toimintansa tietylle alueelle. Yhtio-
muodosta riippumatta talletuspankkien varainhankinta perustuu pitkalti naiden yk-
sinoikeuteen vastaanottaa talletuksia asiakkailta eli kotitalouksilta ja yrityksilta. Tal-
letuspankit voivat edellisen ohella hankkia varoja my6s laskemalla likkeelle joukko-
velkakirjoja ja sijoitustodistuksia eli jarjestamalla osakeanti (ks. luku 2.1). Talletus-
pankit hoitavat rahoituksen véalittdmista sen sijaan luotonannon yhteydessa. Alhon-
suo ym. (2009, 92) mukaan liikepankit harjoittavat vahittaispankkitoiminnan liséksi
tukku- ja paaomasidonnaistapankkitoimintaa, kun taas paikallispankkien keskittavat
toimintansa pelkastaan vahittaispankkitoimintaan. Suomalaisten varallisuustason
kasvun ansiosta kotiomaiset talletuspankit ovat alkaneet tarjoamaan erilaisia ratkai-
suja asiakkaiden varallisuuden hoitoon, joista esimerkkeind toimivat muun muassa

omaisuudenhoito seka rahasto- ja vakuutussaastaminen (Alhonsuo ym., 84).
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Kiinnitysluottopankit laskevat liikkkeelle vakuudellisia joukkovelkakirjoja, joista saa-
duilla tuotoilla kiinnitysluottopankit pystyvét jakamaan vakuudellisia luottoja asiak-
kailleen. Suurin ero talletuspankkien ja kiinnitysluottopankkien toiminnassa on se,
etta kiinnitysluottopankit eivat saa vastaanottaa asiakkaiden varoja, vaan ne myon-
tavat lainoja ainoastaan Kiinteisto- tai asunto-osakeyhtion osakkeita tai kiinteisto-
kiinnityksid vastaan. Suomessa kiinnitysluottopankkitoiminta on ollut verrattain
pienta talletuspankkien hoitaessa suurimman osan asiakkaiden luotottamisesta.
(Kontkanen 2015, 17.) Kiinnitysluottopankit, rahoitusyhtiot seka luottokorttiyhtiot
ovat usein osana suurempaa finanssikonsernia ja néilla on oma roolinsa konsernin

liketoimintakokonaisuudessa (Alhonsuo ym. 2009, 93).

Rahoitusyhtitt tarjoavat rahoitusta usein tietyn kohteen hankintaan, jolloin rahoituk-
sen tarjoajana toimii suoraan myyjaliikkeen osapuoli. Luottokorttiyhtididen toiminta
perustuu nimensa mukaisesti eri suuruisiin kortti- tai tililuottoihin. Asiakas voi ostaa
haluamansa hyddykkeen luotolla, jonka han maksaa takaisin luottokorttiyhtitlle
oman maksusuunnitelmansa mukaisesti. Seka rahasto- etta luottokorttiyhtiot toimi-
vat usein talletuspankin kanssa samassa konsernissa. (Kontkanen 2015, 17.) Esi-
merkiksi OP-Korttiyhtioé Oyj on yksi OP Ryhman tytaryhtidista (OP Ryhmé& 2018).

Erityisluottolaitokset ovat julkisen sektorin omistamia yhti6ita, joiden tehtaviin kuuluu
ensinnakin rahoituksen tarjoajien kartoittaminen. Edelleen erityisluottolaitokset vas-
taavat riskisista rahoitushankkeista, joihin yksityiset rahoittajat eivat ole halukkaita
lAhtemaan. Esimerkkeja Suomessa toimivista erityisluottolaitoksista ovat muun mu-
assa Finnvera, Kuntarahoitus, Tekes, Sitra sekd Asumisen rahoitus- ja kehittamis-
keskus ARA (Kontkanen 2015, 17).

Tukkupankkitoiminta on pankkien ja muiden rahoitusta valittéavien yritysten keski-
naista kaupankayntia luotto-, talletus- ja johdannaismarkkinoilla. Tukkupankkitoi-
minnan tarkoituksena on pitaa rahoitusmarkkinat likvidind seka hajauttaa rahoitus-
riskia. Tukkupankkitoiminnassa vakavaraiset pankit lainaavat rahaa sité tarvitseville
osapuolille. Tukkupankkitoiminnassa olennaisena osana ovat luvussa 2.1.1. kasi-
tellyt repo- ja depomarkkinat. Tukkupankkitoimintaan kuuluu my6s niin sanottu ar-
vopaperistaminen, jossa pankki kerda luotot yhteen ja myy ne eteenpdin sijoitus-

tuotteena — taman seurauksena luotot katoavat pankin taseesta. Arvopaperistami-
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sen johdosta sijoitustuotteen ostaja saa tuottoja samalla, kun asuntovelallinen mak-
saa luottoaan takaisin. Tallaisen sijoitustuotteen vakuutena on tietysti asiakkaiden
asunnot. (Alhonsuo ym. 2009, 85.)

Michellon ja Demen (2012, 119, 106—107) mukaan 2008 vuonna alkaneen finans-
sikriisin suurimpana tekijana oli juuri luottojen arvopaperistaminen. Yhdysvalloissa
oli myodnnetty lainoja varattomille ihmisille, jotka eivat en&dé selvinneet asuntolai-
nansa takaisinmaksuista, minka ohella Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden hinnat
laskivat voimakkaasti samanaikaisesti. Finanssialalla toimivat sijoittajat, hedge- ja
elakerahastot sekd vakuutusyhtiot ja pankit olivat ostaneet suuria maaria luotoista
yhteen kasattuja CDO-lainoja, joiden piti olla kaytdnnossa riskittomia. Tama johti
lopulta investointipankkien konkursseihin, minka lisaksi monet pankit joutuivat fuu-
sioitumaan toistensa kanssa varmistaakseen toimintansa jatkuvuuden. Shala ym.
(2013, 124) muistuttavat finanssikriisin aiheuttamista tuhoista, jotka vaikuttivat en-
nennakemattomalla tavalla inmisten tyollisyyteen ja varallisuuteen tyopaikkojen ja
asuntojen menetysten johdosta. Kriisin seuraukset vaikuttivat edelleen merkittavasti

myos valtioiden talouteen ty6ttomyyden, viennin ja tuonnin hiipumisesta johdosta.

Padomamarkkinasidonnaisen pankkitoiminnan tarkoituksena on luoda palveluita
etenkin suurille yritysasiakkaille. Pankki toimii talléin yrityksen yhteistydkumppa-
nina, jolloin sen tehtaviin kuuluu esimerkiksi takauksien jarjestaminen arvopaperei-
den liikkellelaskuissa, yritysjarjestelyiden rahoittaminen sek& syndikoitu luotonanto.
Arvopapereiden liikkeellelaskussa takauksien jarjestaminen tarkoittaa sita, etta pan-
kit suostuvat merkitsemaan yritysta joko osakeannissa tai joukkovelkakirjojen liik-
keellelaskuissa. Syndikoidussa luotonannossa sen sijaan useat pankit rahoittavat
yritystd, minké ansiosta pankit saavat jaettua luottoriskia keskenaan. Paaomamark-
kinasidonnaiseen pankkitoimintaan kuuluu olennaisena osana myos varainhoitopal-

velujen tarjoaminen institutionaalisille sijoittajille. (Alhonsuo ym. 2009, 85.)

Tarkastellessa pankkitoimintaa nousee vaistamatta esille pankkien monimuotoi-
suus. Vahittais- ja tukkupankit harjoittavat todella erilaisia pankkitoimintoja — mo-
lempien toimivuus on rahoitusmarkkinoille valttdméténta. Toinen mielenkiintoinen
huomio on pankkien kasvaminen suuriksi finanssitaloiksi, joissa hoidetaan kaikki

pankki- ja vakuutusasiat. Edelleen pankkien tehtavéakentta on laajentunut jopa niin
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suureksi, ettd niiden tarjontaan kuuluu myés finanssimarkkinoiden ulkopuolisten asi-

oiden hoitaminen.

2.2.2 Pankkien palvelut

Rahoitusmarkkinat ovat kansainvélistyneet suuresti, minka johdosta pankkien Kkil-
pailu on kiristynyt. Pankkien kilpailukeinot ovat hyvin samat kuin muuallakin yritys-
maailmassa: hinta, laatu ja tuotevalikoima vaikuttavat asiakkaiden ostopaatoksiin
aikaisempaa enemman. (Kontkanen 2015, 15.) Aiemmin luvussa 2.2 kaytiin lapi
pankkien tehtavat, joita ovat rahoituksen véalitykseen, maksuliikenteeseen seka ris-
kienhallintaan liittyvat palvelut. Talletuspankkien vastuulle naista tehtavista kuuluvat
esimerkiksi asiakkaiden luototus, maksupalvelulikenteen jarjestaminen seka erilais-
ten oikeudellisten kuin saastadmisen ja sijoittamisenkin palveluiden tarjoaminen.
(Kontkanen 2015, 11.) Tietotekniikan ja asiakkaiden oman aktiivisuuden rooli ovat
korostuneet pankkitoiminnoissa, ja nykyaan melkein kaikki pankkipalvelut voidaan
hoitaa verkkopankin kautta, jolloin myds konttoreissa kaynti on vahentynyt (Kontka-
nen 2015, 67). Alhonsuo ym. (2009, 177) tasmentavat teknologian kehityksen mer-
kitysta, silla sen seurauksena konttoreiden tarjpamat palvelut eivat enaa keskity pai-
vittdispankkiasioiden hoitoon vaan yha enemman konsultoiviin neuvonta- ja asia-

kaspalvelutehtaviin.

Talletuspankkien tarkeimpiin tehtaviin kuuluu henkiléasiakkaiden ja yritysten luotot-
taminen. Asiakkaat tarvitsevat erilaisia lainoja vaihtelevissa elaméntilanteissa ja
useissa elaman vaiheissa. Ihmisen elaman suurin hankinta on usein oman asunnon
osto, jossa pankki toimii suuressa roolissa. Pienempia luottotarpeita voivat sen si-
jaan olla esimerkiksi erilaiset kulutusluotot tai opintolainat. Viime vuosina suurem-
paa osaa asiakkaiden luotottamisen suhteen ovat ottaneet rahoitusyhtiét seka luot-
tokorttiyhtiot. (Kontkanen 2015, 150.)

Luotonannon eli rahoituksen valittamisen lisaksi olennainen osa pankkipalveluita
ovat maksamisen palvelut. Maksujen valitys on koko yhteiskunnan toimivuuden
kannalta ehdottoman tarkeaa, jotta voidaan varmistaa ajantasainen maksuliikenne.

Maksaminen on kehittynyt ja muuttunut reilusti viime vuosina teknologian kehityk-
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sen mukana, ja kyseinen muutos on toisaalta johtanut uudenlaiseen maksukayttay-
tymiseen. Nykypaivana manuaalinen maksaminen pankin kassalla on jo harvinaista
ja asiakkaat hoitavat maksujaan verkkopankin, mobiilipankin tai erilaisten mobiili-
maksusovellusten kautta. Pankeilla on kuitenkin iso rooli huolehtia, ett& kaikki mak-
sujenvalityksen verkostoon kuuluvat osapuolet noudattavat samoja saantoja ja
standardeja turvallisen maksamisen takaamiseksi. (Kontkanen, 2015 200.) Viime
kéadessa asiakkaan luottamus digitaalisiin palveluihin ohjaa maksupalveluiden kehi-

tysta.

Vahittaispankkitoiminnan tehtavakentta sisaltda edelleen oikeudellisia palveluita.
Naihin tehtaviin liittyen luottolaitoslaissa maaratty pankin oikeuksista harjoittaa no-
tariaattitoimintaa. Notariaattitoiminta on lainopillisia palveluita, joita pankissa ovat
esimerkiksi hakemus-, perhe-, perintd- ja omaisuudenhoitokysymykset seka yritys-
ten perustamiseen ja uudelleen jarjestelyyn liittyvat neuvontapalvelut. (Kontkanen
2015, 245.)

Pankkien palveluita ja pankkien tyontekijoiden roolia analysoidessa huomio kiinnit-
tyy erityisesti teknologian tuomaan kehitykseen. Pankkien tehtavat ovat sailyneet
ennallaan menneisiin vuosikymmeniin verraten, mutta tehtavien toteutustavoissa on
tapahtunut suuria muutoksia. Pankkien tyontekijoiden ei enaa tarvitse esimerkiksi
konkreettisetsi hoitaa asiakkaiden maksuliikennettd, vaan pankkien vastuulle kuu-
luu ajantasaisten tietojarjestelmien varmistaminen. Laajan palveluvalikoiman ansi-
osta asiakas saa itse valita, tuleeko han konkreettisesti asioimaan pankin konttorille,
vieraileeko han verkkopalvelussa vai selvittaakd han asiansa esimerkiksi mobiiliso-
velluksen valityksella. Pankkien rooli niiden perinteisien tehtavien osalta saattaa kui-
tenkin olla uhattuna, silla markkinoille on koko ajan tulossa uusia niin sanottuja fin-
tech-yhtigita. Kyseisten yhtididen tavoitteena on ottaa jalansijaa pankkialalla tuotta-
malla pankkien paleluita tehokkaammin hyédyntaen uusinta teknologiaa. Tassa lu-
vussa mainittujen pankkipalveluiden ohella pankit tarjoavat esimerkiksi takaus-, va-

luutta- ja perintapalveluita, jotka eivét ole olennaisia opinnaytetyén aiheen kannalta.
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2.3 Saastamisen ja sijoittamisen palvelut

Sijoituspalvelulaissa (L 14.12.2012/747 1 luku 15 8) maaritellaan sijoituspalvelun tai

sijoitustoiminnan yhdeksaan luokkaan, jotka ovat:

1. rahoitusvélineilld tehtavien toimeksiantojen vastaanottamista ja valitta-
mista (toimeksiantojen valittaminen)

2. rahoitusvalineilla tehtavien toimeksiantojen suorittamista asiakkaan lu-
kuun (toimeksiantojen toteuttaminen)

3. omalla paaomalla tapahtuvaa kaupankayntid, jonka tarkoituksena on to-
teuttaa lilketoimia (kaupankaynti omaan lukuun)

4. asiakkaan kanssa luotu sopimus, jonka perusteella sijoituspalveluyritys
saa vastuun hoitaa asiakkaan rahoitusvalineitd koskevat toimenpiteet
(omaisuudenhoito)

5. henkilokohtaisen suosituksen antaminen asiakkaalle, joka koskee rahoi-
tusvélineelld tehtavaa liiketoimea (sijoitusneuvonta)

6. rahoitusvalineiden liikkeellelaskun takaaminen, merkinté- ja ostositoumuk-
silla (likeeseenlaskun takaaminen)

7. rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskun jarjestaminen ilman merkinté tai os-
tositoumuksia (liikkeeseenlaskun jarjestaminen)

8. rahoitusvalineiden kaupankaynnin jarjestaminen kaupankaynnista rahoi-
tusvalineelld annetussa laissa tarkoitetussa monenkeskisessa kaupan-
kayntijarjestelmassa (monenkeskisen kaupankaynnin jarjestaminen)

9. joukkovelkakirjojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden, paastéoikeuksien
tai johdannaissopimusten kaupankannin jarjestamisesta kaupankaynnista
rahoitusvalineilld annetussa laissa tarkoitetussa organisoidussa kaupan-

kayntijarjestelmassa (organisoidun kaupankaynnin jarjestaminen).

Taman luokittelun avulla konkretisoidaan sijoitusneuvonnan osaa saastamisen ja
sijoittamisen palveluna, jota tarjoavat seka pankit etta muut sijoituspalveluyritykset.
Nousiainen ja Sundberg (2009, 61) huomauttavat sijoituspalvelun tarjpamiseen liit-
tyvista vaatimuksista: sijoituspalvelua saavat tarjota ainoastaan toimiluvan ansain-

neet sijoituspalveluyritykset.
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Toimeksiantojen valittAminen on kyseessa silloin, kun sijoituspalvelun tarjoaja vas-
taanottaa toimeksiannon asiakkaalta, jonka tarkoituksena on toteuttaa rahoitusvali-
neella osto-, myynti-, tai merkintatoimeksianto. Tallainen toimeksianto voidaan va-
littda eteenpdin toteutettavaksi esimerkiksi porssivélittajalle. Tassa emissiomyynti-
tapahtumassa pankki ottaa vastaan merkintdja asiakkailta ja valittda ne eteenpain
osakeannista vastaavalle pankille. (Hoppu 2009, 32-33.) Kontkanen (2015, 127)
tarkentaa Helsingin porssissa olevia rahoitusvalineita, joita sijoituspalveluyritykset
valittavat asiakkailleen. Helsingin porssissé on mahdollista valittaa asiakkaille osak-
keita, warrantteja, optiotodistuksia ja ETF:ia (exchange-traded fund). Toimeksianto-
jen toteuttaminen on kyseessa silloin, kun sijoituspalvelun tarjoaja ostaa tai myy el
tekee vaihdon tai kaupan rahoitusvalineella asiakkaan puolesta. Arvopaperipors-
sissa toimeksiantojen toteuttaminen asiakkaanpuolesta nékyy julkisesta tarjouskir-
jasta, jossa myyijina ja ostajina nakyvat asiakkaan nimien sijaan osakevalittajat,
jotka tekevat kaupat heidan puolestaan (Nousiainen & Sundberg 2009, 58). Kont-
kasen (2014, 128) mukaan asiakkaan tulee kiinnittdd huomiota ostettavan arvopa-
perin likviditeettiin. Helsingin poérssissa on useita yrityksia, joiden osakkeilla kay-
daan vain vahan kauppaa. Vahainen kaupankaynti voi taas johtaa siihen, ettd iso
maaréa osakkeista jad myymatta, jolloin suuret yksittdiset kaupat saattavat vaaristaa

osakkeiden hintaa.

Kun sijoituspalveluyritykset tekevat kauppoja omaan sijoitussalkkuunsa, puhutaan
sijoituspalveluyritysten kaupanteosta omaan lukuun. Naita toimenpiteitd ovat muun
muassa arvopaperikaupinta ja markkinatakaus. Arvopaperikaupinta on sitovien
osto- ja myyntitarjousten tekemistd, jota toteutetaan rahoitusvalineilla. Arvopaperi-
kaupintaan liittyy myds sitovien ja viitteellisten tarjousten tiedottaminen ja markki-
nointi, joilla lisataan tietoa sijoittajille sijoituspalveluyrityksen toiminnasta. Markkina-
takauksen tarkoituksena on lisata rahoitusvélineen likviditeettida, jolloin sijoituspal-
veluyritys antaa sitovia osto- ja myyntitarjouksia rahoitusvalineelle, josta on sovittu
ennalta Suomen pankin tai arvopaperin likkeeseenlaskijan kanssa. (Hoppu 2009,
34)

Nousiaisen ja Sundbergin (2009, 59) mukaan omaisuudenhoidon ja sijoitusneuvon-

nan ero on olennaista ymmartad. Omaisuudenhoito on rahoitusvélineiden hoita-
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mista asiakkaan puolesta ennalta laaditun sopimuksen mukaisesti. Omaisuuden-
hoidosta tulee olla aina kirjallinen sopimus, josta kay ilmi, onko kyseesséa taydenval-
takirjan- vai konsultoivaa varainhoitoa. Taydenvaltakirjan omaisuudenhoidossa
asiakas antaa sijoituspalveluyritykselle vastuun tehda kaikki toimeksiannot rahoitus-
valineilla hanen lukuunsa, kun taas konsultoivassa varainhoidossa lopullinen paatos
jad asiakkaan tehtavaksi. Jalkimmaisessa tapauksessa toiminta tulkitaan sijoitus-
palvelulain mukaan sijoitusneuvonnaksi. Kontkanen (2015, 129) muistuttaa, etta si-
joittaja on aina itse vastuussa sijoitussalkkunsa kehityksesta, vaikka kyseessé onkin

omaisuudenhoitopalvelu.

Liikkeeseenlaskun takaaminen on sijoituspalveluyritysten tehtava, jossa sijoituspal-
veluyritykset antavat merkintd- ja ostositoumuksia. Kyseinen tehtava edistaa toimi-
via rahoitusmarkkinoita, silla sen avulla yritykset uskaltavat hankkia paaomia var-
mistuessaan rahoitusmahdollisuudestaan. Taméan seurauksena sijoituspalveluyri-
tykset voivat myyda ostamiaan arvopapereita edelleen sijoittajille. Liikkeeseenlas-
kun jarjestaminen on nimensa mukaan arvopapereiden myynnin jarjestamista ilman
merkintd- ja ostositoumuksia. Sijoituspalveluyritykset auttavat liikkeeseenlaskijayri-
tystd organisoimaan, suunnittelemaan ja toteuttamaan listalleotto- ja tarjousesittei-

den luomista. (Nousiainen & Sundberg 2009, 61.)

Monenkeskisen kaupankaynnin jarjestamien on arvopaperipérssin lisaksi suunni-
teltu vaihtoehtoinen kauppapaikka, jossa voidaan kayda kauppaa kevyemmin saan-
nellyssa paikassa. Suomessa tallainen on edella mainittu First North —markkina-
paikka (ks. luku 2.1.2). (Nousiainen & Sundberg 2009, 61.)

Sijoituspalveluyritysten tarjpamat sdastamisen ja sijoittamisen palvelut poikkeavat
luonteeltaan merkittavasti. Olennaista on ymmartaa sijoitusneuvonnan rooli saasta-
misen ja sijoittamisen palveluna, jossa annetaan henkilokohtaisia suosituksia rahoi-
tusvélineen hankintaan liittyen seka yksityissijoittajille etta institutionaalisille sijoitta-
jille. Taysin erilainen saastamisen ja sijoittamisen palvelu on rahoitusvéalineen liik-
keeseenlaskun takaaminen ja jarjestaminen, jossa sijoituspalveluyritykset jarjesta-
vat rahoitusta suurille yrityksille. S&d&stamisen ja sijoittamisen palvelut muodostavat
nain ollen kokonaisuuden, jossa toimivat sadstajat ja sijoittajat, suuret porssiyrityk-

set, finanssitalot, rahoitusmarkkinat ja markkinapaikat. Kaikilla on oma rooli naiden
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palveluiden luojina ja kayttajind, mutta kaikkia tarvitaan sadstamisen ja sijoittamisen

palveluiden toiminnan takaamiseksi.

2.4 Sijoitusneuvonnan maaritelma

Edella lapikaytyjen saastamisen ja sijoittamisen palveluiden osalta on hyva huo-
mata, etta sijoitusneuvonta on yksi osa sdastamisté ja sijoittamista. Sijoituspalvelu-
yrityksen yksi keskeisempia tehtévia on toimia asiakkaan edun mukaisesti sijoitus-
neuvontaa annettaessa. Finanssivalvonnan (26.03.2015) mukaan sijoituspalveluyri-
tyksen tulee tuntea omat asiakkaansa ja tehda naista asiakasluokittelu, jotta asia-
kasetu tulee turvatuksi. Sijoituspalveluyrityksen tulee myds noudattaa tiedonanto-
ja selonottovelvollisuuksia seka kasitella toimeksiannot ja asiakasraportointi huolel-

lisesti.

Sijoitusneuvonta on sijoituspalveluyrityksen tarjoama subjektiivinen suositus, joka
on suunnattu tietylle asiakkaalle, jonka tarkoituksena on toteuttaa liiketoimi rahoi-
tusvalineelld (L 14.12.2012/747 1 luku, 15 8). Nousiainen ja Sundberg (2009, 60)
huomauttavat, ettei sijoitusneuvonta ole pelkkaa rahoitusvalineen hankkimisen suo-
sittelua, vaan sijoitusneuvonnaksi katsotaan myos rahoitusvalineen myynti-, vaihto-
, tai lunastussuositukset. Sijoitusneuvonta on kyseessa aina silloin, kun sijoituspal-
veluntarjoaja antaa suosituksen joko asiakkaan omasta aloitteesta tai sijoituspalve-
luyrityksen toimesta. Vastaavasti sijoitusneuvonnaksi ei lueta yleispatevia suosituk-
sia tai sijoitustuotteiden esittelya eika sijoitussidonnaisia henkivakuutustuotteita,

joista saannelld&n vakuutussopimuslaissa.

Sijoitusneuvonnassa lopullisen vastuun sijoituksen tuotoista ja riskeista kantaa kui-
tenkin aina asiakas (Finanssivalvonta 03.04.2014). Mdllers (2015, 156) huomaut-
taa, etta asiakkaalle annettu sijoitusneuvonta tulee kuitenkin olla aina asiakkaan
edun mukaista ja sen tulee perustua asiakkaalta saatuihin tietoihin ja kokemuksiin
rahoitusvalineista ja riskinsietokyvysta. Nousiainen ja Sundberg (2009, 90) toteavat
viela, ettei sijoitusneuvonnaksi lueta yleisluonteisia suosituksia, joiden tarkoituksena
on informoida sijoituspalvelutuotteista tai markkinoida rahoitusvalineita. Salo (2016,

145) tarkentaakin yleisluonteisten osta-, pida- tai myy-suositusten olevan sijoitus-
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suosituksia. Sijoitussuositukset eivat ole sijoitusneuvontaa, joten asiakkaan on tar-
keda ymmartaa naiden kahden vélinen ero. Salo (s. 175-176) huomauttaa viela si-
joitusneuvonnan ja sijoitussuosituksen valisesta erosta ja etta sijoitusneuvonnan tu-
lee tayttaa alla olevassa kuviossa 3 oleva 5-portainen CESR:n mukainen sijoitus-

neuvonnan arviointimalli.

Onko kyseessa suositusten antaminen
(erotuksena esim. informaation antamisesta)?

Onko kyseessa suositus tietyn liiketoimen tekemiseksi rahoitusvalineella?

Onko suositus vahintaan toinen seuraavista:
a) Esitetty asiakkaalle soveltuvana?
b) Perustunut pelkastaén asiakkaan yksilollisten olosuhteiden arviointiin?

Onko suositus annettu muulla tavalla kuin pelkastaan jakelukanavien kautta tai
yleisolle?

Onko suositus annettu henkildlle toisessa seuraavista ominaisuuksista:
a) Sijoittajana tai potenttiaalisena sijoittajana?
b) Asiakkaan tai potenttiaalisen asiakkaan asiamiehena

V4

Sijoitusneuvonta

Kuvio 3. CESR:n 5-portainen sijoitusneuvonnan arviointimalli (Salo 2016, 176).
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Sijoituspalvelun ja sijoitustoiminnan harjoittaminen on luvanvaraista toimintaa, josta
saadetaan sijoituspalvelulaissa (L 14.12.2012/747 2 luku 1 8). Sijoitusneuvontaa
saa tarjota toimiluvan saanut elinkeinonharjoittaja. Elinkeinonharjoittajan ja sen
omistajien tulee olla hyvamaineisia, joilla on tarpeellinen ja asianmukainen tietamys,
taidot ja kokemus sijoitusneuvonnan suorittamiseen. Kontkanen (2015, 132) on kes-
kittynyt asiakkaan edun mukaiseen toimintaan. Sijoitustuotteet ovat monimutkaistu-
neet menneina vuosina selvasti ja sijoitusneuvojalta vaaditaan entistda enemman
taitoja selvittdd asiakkaalta kaikki tarvittavat tiedot, jotta sijoitusneuvonta olisi mah-
dollisimman laadukasta. Sijoituspalveluyritysten toimintaedellytyksiin tuli uuden
MIFID II -direktiivin myota lisdvaatimuksia, josta on kerrottu tarkemmin kappaleessa
3.3.

2.5 Rahoitusvaline

Sijoituspalvelulaissa (L 14.12.2012/747 1 luku 14 8) ja arvopaperimarkkinalaissa (L
14.12.2012/746 2 luku 1 8) maaritellaan rahoitusvalineen kasitteet. Rahoitusvaline
on arvopaperimarkkinalasissa esitelty arvopaperi eli osakeyhtion osake, joukkovel-
kakirja tai muu arvopaperi, joka oikeuttaa arvopaperin, valuutan, koron tai tuoton
perusteella kateissuoritukseen. Naiden lisaksi rahasto-osuus luetaan rahoitusvali-
neeksi, mutta asunto-osakeyhtididen osakkeita ei sen sijaan pideta rahoitusvali-
neind. Sijoituspalvelulaissa laajennetaan rahoitusvélineen kasitettd myds arvopape-
rin ulkopuolelle. Rahoitusvélineeksi lasketaan myods optiot, termiinit ja muut johdan-
naissopimukset, joiden kohde-etuutena on arvopaperi, valuutta, tuotto, paastooi-
keus, toinen johdannaissopimus, rahoitusmarkkinoihin liittyvat indeksi, hyédyke tai
joku muu tunnusluku. Rahoitusvaline on myos luottoriskin siirtoa varten luotu joh-
dannaissopimus, hinnanerosopimus tai johdannainen, joka oikeuttaa ilmastonvaih-
telun, kuljetusmaksujen, paasttoikeuksien tai inflaatioasteisiin taloustilastoihin.
Nousiainen ja Sundberg (2009, 54) kiteyttavat rahoitusvalineen kasitteen ymmarret-
tdvaan muotoon ilmaisemalla rahoitusvalineen olevan arvopaperimarkkinalain mu-

kainen arvopaperi tai jokin johdannaissopimus.

Edellisen kappaleen perusteella voidaankin todeta, etté rahoitusvalineen kasite on

erittdin laaja ja nain ollen MiFID Il -direktiiviin perustuvat uudistetut lait ovat ottaneet
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rahoitusvalineen kasitteen hyvin haltuun. Ei-ammattimaiselle sijoittajalle rahoitusva-
line on l&hestulkoon aina arvopaperimarkkinalain mukainen arvopaperi, joten se on

keskeinen osa tata tutkimusta.

Rahoitusvalineista perinteisin eli osakeyhtion osake on tarkoitettu yrityksen oman
padoman hankkimiseen. Osakkeen ostaja saa osakkeen hankinnassa osakeyhtit-
lainmukaiset oikeudet mahdolliseen osinkoon, aanivaltaan yhtiokokouksessa ja etu-
oikeuteen uusien osakkeiden merkitsemiseen, mikéali osakepaaomaa korotetaan.
Na&in ollen osakkeen ostajasta tulee osakkeenomistaja. (Martikainen & Vaihekoski
2014, 22.) Kallunki ym. (2007, 102—-103) muistuttavat osakkeiden riskisyydesta ver-
rattuna muihin omaisuusluokkiin. Osakkeilta odotetaan suurinta tuottoa, mutta suu-
reen tuottoon liittyy myds aina suurempi riski. Osakkeiden tuottoa ei voi tietda etu-
kateen, vaan osakekurssit nousevat ja laskevat kysynnan ja tarjonnan mukaan —
siten markkinat maaraavat osakkeiden hinnat. Talouden kasvun, teknologian kehit-
tymisen ja tuotannon tehostumisen ansiosta yhtiot ovat pystyneet tuottamaan pa-
rempia hyodykkeitd, jotka ovat johtaneet parempiin tuloksiin ja edelleen osakkeiden
nousuun. Sijoittajat kayvat keskendén kauppaa yritysten osakkeilla jalkimarkkinoilla,
jolloin yritykselle ei tule uutta padaomaa, vaan osakkeen myyja saa rahat ja ostaja

osakkeet.

Siegel (2014, 223-224) on tutkinut eri varallisuusluokkien historiallisia tuottoja. Tut-
kimuksessa havaittiin osakkeiden ylivertaisuus muihin omaisuusluokkiin verrattuna,
kun otetaan huomioon arvonnousut seké osingot ja korot uudelleen sijoitettuina. Mi-
kéli vuonna 1802 olisi sijoittanut 1 dollarin osakkeisiin, olisi sen arvo ollut 30.12.2012
699 000 dollaria (ottaen huomioon inflaation). Joukkovelkakirjojen arvo olisi vastaa-
valla ajalla noussut 1 633 dollariin ja rahamarkkinasijoitus vain 284 dollariin. Siegel
haluaa kuitenkin muistuttaa osakemarkkinoiden volatiliteetista ja huomauttaakin
osakkaiden olevan lyhyella aikavalilla epavakain sijoitus, mutta pitkalla aikavalilla

selvasti tuottavin omaisuusluokka.

Toinen padomamarkkinoilla toimiva suora rahoitusvéline on joukkovelkakirjat. Berk
ja DeMarzo (2017, 206) maarittelevat joukkovelkakirjan valtion tai yrityksen vieraan-
padoman ehtoiseksi sijoitukseksi, jonka sijoittajat ostavat joukkovelkakirjan liikkeel-
lelaskijalta. Joukkovelkakirjoja on olemassa valuuttamaaraisesti eri kokoisia ja ma-

turiteetiltaan eri pituisia. Joukkovelkakirjoille maksetaan tyypillisesti ennalta sovittua
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kuponkikorkoa vuosittain ja joukkovelkakirjan juoksuajan loputtua sijoittaja saa viela
sijoitetun pd&doman takaisin liikkeeseenlaskijan ostaessaan velkakirjan takaisin. Nik-
kinen, Rothovius ja Sahlstrom (2002, 94) mainitsevat, etta velkakirjasijoitukset eivat
ole riskittomia sijoituksia, vaan niihin liittyy aina luottoriski, korkoriski ja likviditeetti-

riski.

Arvopaperimarkkinalain mukaisia arvopapereita ovat edellisten ohella rahamarkki-
nainstrumentit ja rahasto-osuudet. Berk ja DeMarzo (2017, 206) toteavat, ettei ra-
hamarkkinainstrumenteille makseta korkoa, vaan ne ovat niin sanottuja diskontto-
papereita. Tallaisilla diskonttopapereilla tarkoitetaan sita, etta sijoittajat ostavat ne
likkeeseenlaskijalta alle sijoitusinstrumentin nimellisarvon ja sijoittaja nimellisarvon
takaisin myydessaan sen takaisin yritykselle tai valtiolle. Sijoittajan tuotto koostuu
siis osto- ja myyntihinnan valisesta erotuksesta. Nikkinen ym. (2002, 99-100) tar-
kentavat rahamarkkinainstrumentteja Suomen markkinoilla. Tallaisia ovat pankkien
sijoitustodistukset, yritystodistukset, valtion velkasitoumukset ja kuntatodistukset.
Rahamarkkinainstrumentit ovat myds jalkimarkkinakelpoisia, jonka ansiosta instru-
mentille on joka paiva eri hinta. Tama tarkoittaa sitd, etta instrumentista voi saada
eri tuoton sen perusteella myydaanko se ennen erapaivaa vai nimenomaisesti era-

paivana.

Sijoitusrahaston takana on aina rahastoyhtio, joka luo kyseisen sijoitusrahaston. Si-
joitusrahastoon voidaan laittaa omia rahoja, kun omalle pdaomalle halutaan saada
tuottoja. Sijoitusrahasto allokoi asiakkaiden rahat useisiin eri sijoituskohteisiin ra-
hastonsaantdjen mukaisesti. Sijoitusrahastot voidaan jakaa tavallisiin sijoitusrahas-
toihin, jotka tunnistavat EU-maissa aina UCITS-lyhenteesta (Porssisaatio 2015, 5,
7). Tama lyhenne lisaa sijoittajille lapinakyvyytta, koska naissa rahastoissa on aina
samannimisen direktiivin mukaiset saannot. Rahastosddnnét maarittavat sijoitus-
kohteita, sijoitusrahaston riskien hajautustapoja, sijoituspolitikkaa seka omaisuus-
luokkia. UCITS-rahastojen lisaksi on olemassa niin sanottuja vaihtoehtoisrahastoja,
joissa on erilaiset saannot, joita saantelee AIFMD-direktiivi. Vaihtoehtoisrahastojen
saantely ei ole kuitenkaan yhté tarkkaa kuin tavallisten rahastojen, ja vaihtoehtois-
rahastojen avulla voidaan sijoittaa varoja my6s muihin kohteisiin, kuten osakkeiden

ja korkojen ulkopuolelle.
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UCITS-sijoitusrahastot jaotellaan omaisuusluokkien perusteella usein neljdén eri
luokkaan, joita ovat osake- ja yhdistelmérahastot seka pitkéan koron ja lyhyen koron
rahastot (Porssisaatio 2015, 7-10). Vaihtoehtoisrahastoja ovat rahasto-osuusra-
hastot ja muut rahastot, jotka sijoittavat raaka-aineisiin, hyddykkeisiin, kiinteistdihin
tai metsaan. Naiden lisaksi on olemassa rahastoja, jotka rahaston luonteesta riip-
puen jaotellaan joko tavalliseksi- tai vaihtoehtoisrahastoksi. Tallaisia ovat ETF-sijoi-
tusrahastot seka indeksirahastot. Porssisaatit (2015, 6) tdsmentaa rahastojen tuo-
ton muodostamista sijoittajille. Sijoitusrahastojen tuotto perustuu rahastosta riip-
puen rahaston saamiin korko- ja osinko tuloihin seké sijoituskohteiden arvonnousui-

hin ja -laskuihin.

Kallungin ym. (2007, 137-138) mielesta sijoitusrahastot ovat piensijoittajille kiintoisa
sijoitusvaihtoehto. Heidan mielestaéan sijoitusrahaston etuina on ensinnakin se, etta
sijoitusrahaston avulla voidaan saada pienella sijoitussummalla hyvin hajautettu si-
joitussalkku. Toinen positiivinen seikka sijoitusrahastoihin liittyen on salkunhoitajat,
jotka tekevat sijoituspaatokset sijoittajan puolesta. Salkunhoitajien ansiosta sijoitta-
jan ei tarvitse olla seuraamassa porssin kehitystéa taukoamatta, vaan voi jattaa teh-
tavan salkunhoitajan vastuulle. Kolmas ehdoton etu sijoitusrahaston osalta on sen
hyva likviditeetti. Rahastoille lasketaan paivittain arvot ja nain ollen niitd voidaan
ostaa ja myyda vaivatta. Negatiivisena asiana Kallunki ym. nakevat sijoitusrahasto-

jen kustannukset, jotka vaikuttavat aina negatiivisesti sijoituksen tuottoon.

Viimeinen rahoitusvalineeksi luokiteltava sijoitusinstrumenttiluokka on johdannaiset.
Kallunki ym. (2007, 117) maarittelevat johdannaisten olevan toisista sijoitusinstru-
menteista johdettuja sijoitusinstrumentteja. Talla tarkoitetaan sita, ettd johdannaisen
taustalla on aina jokin kohde-etuus, kuten esimerkiksi osake, osakeindeksi, va-
luutta, korko tai raaka-aine. Johdannaiskaupassa varsinainen kohde-etuus ei
vaihda omistajaa missaan vaiheessa, vaan sitd vastaan luoduilla oikeuksilla ja vel-
vollisuuksilla kdydaan kauppaa. Sijoittajat kayttavat johdannaisia useisiin eri tarkoi-
tuksiin, joista yleisempia ovat valuutta- tai osakeposition suojaaminen karhumarkki-
nassa tai tuotto-odotuksen nostaminen vivutetuilla johdannaisilla. Martikainen ja
Vaihekoski (2014, 49) jakavat tunnetuimmat johdannaiset niiden ominaisuuksien

mukaan optioihin, termiineihin, futuureihin ja swappeihin. Johdannaiset voivat olla
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vakioituja, jolloin niilla kaydaan kauppaa johdannaisporssissa, tai ei-vakioituja, jol-

loin kauppaa kaydaan kahdenkeskisend kaupankayntina.

Edella kaydyn pohdinnan seurauksena voidaan todeta, etta rahoitusvalineisiin liittyy
erittain laaja joukko erilaisia arvopapereita. Lisaksi on ymmarrettavaa, etta rahoitus-
valineilla tapahtuva kaupankaynti kaipaa tiukempaa saantelya. Sijoittajat voivat
hankkia rahoitusvélineitéa joko suoraan, jolloin sijoittaja voi omistaa osakkeita tai an-
taa lainaa yritykselle, tai rahastojen kautta, jolloin rahoitusvélineet omistaa rahasto-
yhtio. Jalkimmaisessa tapauksessa omistaminen on valillistd. Rahoitusvalineiden li-
saantyminen on luonut ei-ammattimaisille sijoittajille mahdollisuuden vaurastua, kun
sijoittamisen pystyy aloittamaan pienemillda summilla ja jarkevimmilla kustannuksilla
aikaisempaan verraten. Samalla kuitenkin riskit ovat lisddntyneet rahoitusvalineiden
maaran kasvun johdosta ja niiden tullessa entistd monimutkaisemmiksi kuin aiem-

min.
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3 MIFID Il -DIREKTIHVIN MERKITYS SIJOITUSNEUVONNALLE

Tamé&n osan tarkoituksena on selvittdd MIFID Il -direktiivin tarkoitus ja sen kaytto
EU:n alueella. Luvussa selvitetdan myos sééantelyn tavoitteet seka rahoitusvalinei-
den markkinoihin liittyvan saéntelyn ajallista kehitysta. Direktiivin esittelyn jalkeen
tarkastellaan sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestamisen vaatimuksiin kohdis-
tuvia muutoksia. Taman jalkeen syvennytaan direktiivin tuomiin muutoksiin sijoitus-
neuvonnan osalta. Tarkemman tarkastelun kohteena ovat uudistukset, joita direktiivi

vaatii sijoituspalveluyrityksiltd seké sijoitusneuvontaa tarjoavilta henkildilta.

3.1 MiFID Il -direktiivi

Rahoitusmarkkinoille on tullut uusia sijoittajia yhd enemman viime vuosien aikana,
ja samalla myos heille suunnatut palvelut ja rahoitusvélineet ovat monimutkaistu-
neet ja lisddntyneet markkinoilla. Tama on johtanut siihen, etta EU:n rahoitusmark-
kinat kaipaavat tiukempaa ja yhdenmukaisempaa saantelya, joka loisi kattavan si-
joittajansuojan. Saantelyn kehityksen avulla on tavoiteltu edelleen selkeiden ohjeis-
tusten laatimista sijoituspalveluyrityksille, joiden mukaan ne pystyvat luomaan ja tar-
joamaan palveluita sijoittajille. (D 2014/65/EU johdanto, 3.) Andersen ja Savikko
(2017, 3) toteavat, etta uutta sdantelya alettiin suunnitella heti vuoden 2008 finans-
sikriisin jalkeen. Tuoreen saantelyn tavoitteena on puuttua markkinoiden epakohtiin,

kehittaa sijoittajansuojaa seka edesautetaan rahoitusjarjestelman vakautta.

Rahoitusvélineiden markkinat Il -direktiivi ja rahoitusvalineiden markkinat -asetus
otettiin kayttoon Euroopan unionin jasenvaltioissa 3. tammikuuta 2018. Direktiivi ja
asetus syrjayttivat ensimmaisen rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin, joka on
ohjannut rahoitusmarkkinoita vuodesta 2007. Uusi sdantely luo oikeudellisen kehyk-
sen, jonka tarkoituksena on ohjata sijoituspalveluyrityksia, luottolaitoksia, kauppa-
paikkoja, raportointipalvelujen tarjoajia seka kolmansien maiden yrityksia. Kysei-
sella sdantelyllda parannetaan sijoittajansuojaa, kaupankaynnin lapinakyvyytta, te-
hokkuutta seka luotettavuutta rahoitusvalineiden osalta. Uusi sdéntely puolestaan
johtaa siihen, ettd mahdollisimman suuri osa rahoitusvalineilla kaytavasta kaupasta
siirtyy jarjestaytyneille markkinapaikoille. (HE 151/2017 vp,9-10.)
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3.2 Euroopan rahoitusmarkkinoiden sé&antelyn historiaa

Euroopan rahoitusmarkkinat kaipasivat uudistusta, koska globalisaatio ja kansain-
valistyminen on vaikuttanut my6s rahoitusmarkkinoihin. Globalisaation myo6ta kan-
santaloudet ovat lahentyneet ja maiden valinen palveluiden, tavaroiden, investoin-
tien ja rahavirtojen lilkkkuvuus on lisdantynyt. (Jokivuolle & Korhonen 2004, 18.) Kos-
kenkylan ja Koskisen (2004, 172) mielesta informaatiotekniikan kehittyminen, rahoi-
tusmarkkinoiden kansainvalistyminen seka saantelyn purkaminen ovat johtaneet sii-
hen, etta padomat likkuvat nopeammin ja vapaammin kuin aiemmin. Kehitys on
mahdollistanut rahoitusmarkkinoiden transaktiokustannusten laskun ja rahoituspal-
veluiden voimakkaan kasvun. Rahoitusyritykset ovatkin laajentuneet kansainvali-
siksi suurkonserneiksi, joilla on tytaryrityksia ja sivukonttoreita useissa maissa. Eri
maiden toisistaan poikkeava lainsaadanté on mahdollistanut rahoitustuotteiden
eridvan kehityksen. Rahoitustuotteista on tdméan seurauksensa tullut monimutkai-

sempia ja riskiluokiltaan taysin uudenlaisia aiempiin verrattuna.

Rahoituspalveluiden laajentuessa 1980-luvulta eteenpéin Euroopan unionin laati-
mat saantelyhankkeet ovat jaaneet vahemmalle huomiolle finanssialalla. Taméa on
johtanut siihen, ettéd EU:n alueella rahoitusmarkkinat ja niiden sééntely ovat olleet
hyvin erilaista, silla ndma ovat olleet jokaisen jasenvaltion oman valvonnan vas-
tuulla. Nain ollen Euroopan unioni laati vuonna 1999 niin sanotun FSAP-toiminta-
suunnitelman (Financial Services Action Plan), joka integroi jasenvaltioiden sisa-
markkinoita rahoituspalveluiden osalta. FSAP-toimintasuunnitelman paamaarané
oli laatia Euroopan talousalueen yhtendiset ja tehokkaat sisamarkkinat. FSAP:n yh-
tend paateemana oli rahoitusvalineiden markkinoiden séaéntely (Mulbert & Wilhelm
2011, 191).

Rahoitusvélineiden markkinoita koskevan s&&éntelyn kehityksen ansiosta syntyi
koko EU:ta koskeva MiFID | -direktiivi. MIFID I:n tarkeimpé&na tavoitteena oli kehittaa
EU:n rahoitusmarkkinoiden yhdentymista, kilpailukykya seka tehokkuutta. Sdante-
lyn avulla luotiin kilpailumahdollisuus pdrssien ja vaihtoehtoisten kauppapaikkojen
osalta. Saantely yhtenaisti EU:n lainsd&dantoa sijoituspalveluyrityksille, sijoituspal-
veluja tarjoaville luottolaitoksille, rahastoyhtidille seka rahoitusvalineiden markkina-

paikoille, joilla oli jatkossa koko EU:n alueella samat saannot. MiFID | uudisti laajasti
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myos sijoituspalveluiden tarjoamista ja porssikaupankayntia, mika on johtanut laa-
dukkaampiin sijoituspalveluihin ja markkinapaikkoihin. Edelleen MiFID | on kasvat-
tanut sijoittajien valinnanvaraa ja laskenut sijoittajille koituvia kustannuksia astuessa
voimaan vuonna 2007. (HE 151/2017 vp, 9-10.)

EU:n komission mukaan lisdantyneen Kkilpailun edut eivat hajautuneet riittavan ta-
saisesti kaikille markkinaosapuolille eik& loppusijoittajille. Rahoitusalan teknologian
vauhdikkaan muutoksen johdosta saantely oli jo liian vanhanaikainen. Vuoden 2008
finanssikriisin jalkeen kavi selvaksi, ettd kaupankaynnin sééntely ei ollut riittdvan
laadukasta. Tama johti siihen, ettd tarvittiin paivitetty direktiivi, jolla tavoiteltaisiin
turvallisempaa, vakaampaa, avoimempaa ja vastuullisempa rahoitusjarjestelmaa,

joka pystyisi palvelemaan koko talouselaméaa ja yhteiskuntaa. (HE 151/2017 vp,9.)

EU:n komissio aloittikin uuden direktiivin laatimisen 20 lokakuuta 2011. Komission
tavoitteisiin kuului vanhan rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin kehittaminen si-
ten, ettd jasenmaat kykenisivat luomaan tasapuoliset toimintaedellytykset kaikille
markkinaosapuolille. Direktiivi on tarkentanut myos kauppajarjestelmiin ja rahoitus-
valineisiin kohdistuvaa saantelyd muun muassa laajempien kasitteiden avuin. Jar-
jestaytyneisiin kaupankayntijarjestelmiin on siséltynyt uuden saantelyn jalkeen
kaikki rahoitusvalineet eli osakkeet, joukkovelkakirjat sek& vakioimattomat ja vaki-
oidut johdannaiset. Direktiivia muutettaessa painotettiin myo6s pienten ja keskisuu-
rien yritysten mahdollisuuksia paastd paaomamarkkinoille, jolloin rahoitusmarkki-
noiden avoimuus lisdantyisi ja pk-yritysten kasvumahdollisuudet laajentuisivat.
Saantely toi muutoksia edelleen sijoittajansuojan parantamiseen seka monimutkais-
ten sijoitustuotteiden tarjoamiseen. Ehdotuksella haluttin yhdenmukaistaa kol-
masien maiden mahdollisuuksia paasta tarjoamaan sijoituspalveluyrityksia ja sijoi-
tuspalveluita EU:n markkinoille. (HE 151/2017 vp, 9-10.)

Tutkittaessa EU:n saantelya on mahdollista havaita saantelyn lisdédntyminen vii-
meisten vuosikymmeninen aikana. Merkittavana syyna tdhan on ollut varmasti glo-
balisaatio ja digitalisaatio, jotka ovat muuttaneet myos finanssialaa suuresti. S&an-
telyn kehityksen tarkoituksena on ollut ensinndkin EU:n alueen lainsaadannon yh-
denmukaistaminen. Viimeisimpien saantelymuutosten (kuten MiFID Il -direktiivin)
suurimpina missioina ovat sen sijaan olleet yksityiskohtaisemmat seikat, kuten asi-

akkaiden ja palveluntarjoajien toimintaan kehittaminen.
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3.3 MiIFID II -direktiivin integraatio Euroopan rahoitusmarkkinoilla

Jokivuolteen ja Korhosen (2004, 31) mielesta rahoitusmarkkinoiden integraatio on
edistynyt hitaasti EU:ssa ennen MiFID-saantelya. Osasyyna tahan pidetdan muun
muassa poliittisen taidon puutetta sekd saantely- ja valvontamenetelmien erilai-
suutta. Rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen kautta on kuitenkin mahdollista saada
taloudellista kasvua EU:n alueella, mink& vuoksi rahoitusmarkkinoiden toimivuus on

ensiarvoisen tarkeaa.

MIFID Il -s&antely on otettu kayttoon EU:n jasenvaltioissa Lamfalussy-prosessin
avulla. Taman prosessin tarkoituksena on vahvistaa Euroopan rahoitussektorin
saantely- ja valvontakehysta, ja kyseinen prosessi on ollut kaytésséa jo vuodesta
2001 alkaen. (Lamfalussy-prosessin uudelleentarkastelu.) Millbertin ja Wilhelmin
(2011, 193) mukaan Lamfalussy-prosessi on parantanut EU valvontastandardien
laatua ja yhdentéanyt toimielinten lainsaddantéprosessia, mika taas on osaltaan tuo-
nut markkinoille joustavuutta ja toisaalta myos vahentanyt transaktiokustannuksia.
Kuviossa 4 on jaettu Lamfalussy-prosessin vaiheet neljaan eri tasoon seka kuvattu

jokaisen tason keskeisin sisalto.

Taso 1

Komissio / Neuvosto /
Euroopan parlamentti

» Puitedirektiivi
* Puiteasetus

Taso 2 + Saadosvallan siirto
Komissio / ESMA » Taytantdonpanosaadokset

Taso 3 « ESMAnN ohjeet, suositukset ja muut

ESMA, kansalliset toimenpiteet o
viranomaiset * Valvojien valinen yhteisty6

Taso 4
Komissio

» Komisson tehostettu taytantbénpano

Kuvio 4. Lamfalussy-prosessin nelja tasoa (Hayrynen & Kajala 2013, 26).
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Lamfalussy-prosessi on toteutettu siten, etta sdantelyasteikon ensimmaisella tasolla
vaikuttavat direktiivin tai asetuksen puitesdannokset, joita ovat esimerkiksi MiFID I
-direktiivi. Taman jalkeen seuraavalla tasolla on taytantdonpanoa koskevat toimen-
piteet, joissa komissio kayttaa apunaan Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista
eli ESMAa. Kolmannessa vaiheessa sen sijaan ovat ESMAnN luomat suositukset ja
ohjeet seka ESMAnN ja kansallisten valvontaviranomaisten véalinen kommunikointi.
Kyseisella tasolla edistetaan myds saantelyn implementointia lainsdadantoon. Vii-
meisella tasolla komission tehtavana taas on valvoa jasenmaiden toimintaa ja sdan-

t6jen noudattamista. (Hoppu 2009, 31.)

Knutsin ja Parkkosen (2014, 34-35) mukaan ESMAnN rooli on kasvanut huomatta-
vasti vuosien saatossa. ESMA on aloittanut toimintansa vuonna 2011, johon kuuluu
pankki- ja vakuutusalan viranomaisia, joiden tarkeimpiin tehtaviin on kuulunut rahoi-
tusvélineiden markkinat -direktiivin suunnittelu, tarkentaminen ja kayttéénotto. ES-
MAnN tarkoituksena on parantaa finanssivalvontajarjestelméd, jonka huomattiin ole-
van alhaisella tasolla finanssikriisin aikaan. ESMAlla on tarkeé rooli turvatessaan
finanssisektoria, sen kiinnittdessd huomiota sisdmarkkinoiden toimintaan ja ehey-
teen. Sisamarkkinoilla tulee olla tehokas ja yhdenmukainen saantely, joka toimii
avoimesti ja tehokkaasti. Toimivan sisamarkkinan tarkoitus on vahentaa investoin-
tiriskeja seka lisata niiden valvontaa sekad parantaa asiakkaiden- ja sijoittajien suo-

jaa.

EU:n lainsdadantoprosessien tarkastelun yhteydessa kaavamaisesta Lamfalussy-
prosessista on varmasti hydtya uusien ohjeiden luonnin osalta. Uusia direktiiveja ja
asetuksia arvioidaan useasta eri ndkokulmasta aina direktiivin luomisvaiheesta var-
sinaiseen kayttoon asti. Esiin nousee myds ESMAnN rooli — kyseisen tahon tyonteki-
jat ovat finanssialan ammattilaisia. Siten ESMAnN henkiloston nédkdkulmat finanssi-
sektorilta tukevat edelleen komission, parlamentin tai neuvoston poliittisia paatok-
sia. ESMAN antamat ohjeet ja tarkennukset luovat finanssimarkkinoista turvallisem-

mat ja vakaammat.
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3.4 Sijoituspalveluyrityksen toiminnan edellytykset

Hallituksen esityksessa (HE 151/2017 vp, 12) sijoituspalveluyritys maaritelladn suo-
malaiseksi osakeyhtitksi tai eurooppayhtidlaissa maaritellyksi eurooppayhtioksi,
jolla on sijoituspalvelulain maarittdma toimilupa harjoittaa sijoituspalvelua. Anderse-
nin ja Savikon (2017, 5) mukaan saannellylla sijoituspalvelulla tai sijoitustoiminnalla
tarkoitetaan sen sijaan sijoituspalveluyrityksen toimintaa, jossa ensinnéakin vélite-
taan tai vastaanotetaan toimeksiantoja. Edelleen sijoituspalveluksi luetaan sijoitus-
palveluyritysten kaupankaynti niiden omaan lukuun, omaisuudenhoidon ja sijoitus-
neuvonnan harjoittaminen seka rahoitusvalineiden liikkeellelaskun jarjestaminen tai
takaus. Edellisten ohella sijoituspalveluyrityksen ominaispiirteisiin luetaan muun
muassa monenkeskisen ja organisoidun kaupankaynnin jarjestaminen. Direktiivin
tarkoituksena on yhdenmukaistaa ja luoda tarkemmat liikketoiminnan menettelyta-

pasaannot sijoituspalveluyrityksille. (D 2014/65/EU johdanto, 2.)

Sijoituspalveluyritys tarvitsee toimiluvan voidakseen harjoittaa liiketoimintaa. sijoi-
tuspalvelulaissa on jo aiemmin maaritelty vaatimukset sijoituspalveluyrityksen talou-
den vakauteen, hallinto- ja ohjausjarjestelmiin, asiakassuhteessa noudatettaviin vel-
vollisuksiin seka toiminnan jarjestamiseen liittyviin velvollisuuksiin. MiFID II -direk-
tiivi tuo kuitenkin tiukennuksia toimiluvan myoéntamiseen. (HE 151/2017 vp 143—
144.)

Uusi sdantely tarkentaa taloudellisia vaatimuksia sijoituspalveluyrityksen toiminnan
jarjestamiseen liittyen. Sdantelyn mukaan sijoituspalveluyrityksen péaakonttorin tu-
lee olla Suomessa, ja silla tulee olla vahintdan yksi kiintea toimipaikka. Edelleen
sijoituspalveluyrityksella tulee olla vahintddn 125 000 euron osakep&doma. (HE
151/2017 vp, 13.) Sijoituspalveluyrityksen on myos laadittava vakaa turvajarjes-
telm&, jonka avulla varmistetaan tiedonsiirtovélineiden suojaus ja todentaminen.
Turvajarjestelman tulee minimoida mahdollisuus tietojen luvattoman kaytoén seka
tietojen vuotamisen osalta kuitenkin siten, ettéd Finanssivalvonnalla on paasy tietoi-
hin rajoittamattomasti. Sijoituspalveluyrityksen hallinto- ja kirjanpitomenettely tulee
hoitaa moitteettomasti, minkéa liséksi sisédinen valvonta ja riskinarviointimenettely
omasta toiminnasta tulee olla paivitettyna jatkuvasti. (Andersen & Savikko, 2017,
11-12.)
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Pugsley (2017) toteaa uuden sdantelyn tuoneen mukanaan paanvaivaa sijoituspal-
veluyrityksille, silla kyseisille yrityksille kertyy kustannuksia sijoitusprosessien paivi-
tysten, henkilokunnan koulutustarpeiden seka uusien teknologisten vaatimusten
johdosta. Sijoituspalveluyritykset ovatkin joutuneet olemaan erityisen huolellisia
vaadittujen saannosten noudattamisen osalta, silla valvontaviranomaisten rangais-

tukset saattavat aiheuttaa haittaa seka yhtion taloudelle ettd imagolle.

Pugsleyn nakdkulma MiFID Il -direktiivin muutoksista sijoituspalveluyritysten toimin-
nan edellytyksiin on mielenkiintoinen. Saantelyn tavoitteena on parantaa sijoittajan-
suojaa, lisata markkinoiden lapindkyvyytta seké luoda turvallisempia rahoitusvali-
neitd. Saantelyasteella tAmé kuulostaa sijoittajalle pelkastaan positiiviselta muutok-
selta. Nama kaikki muutokset luovat kuitenkin sijoituspalveluyrityksille kustannuk-
sia, joten seuraava olennainen kysymys onkin se, pystyyko sijoituspalveluyritykset
kattamaan nama kustannukset itse tehostamalla toimintaansa vai siirtyvatkoé kulut

asiakkaiden harteille.

3.5 Sijoituspalveluyrityksen johdon tehtavat

Direktiivin saantely on muuttanut luottolaitoslain ja sijoituspalvelulain osalta ylinta
hallintoelinta koskevaa saantelya. Ylimmalla hallintoelimella tarkoitetaan liiketoimin-
taa johtavaa elinta eli hallitusta, hallintoneuvosta tai toimitusjohtajaa, joka luo yrityk-
sen strategian ja tavoitteet sekd valvoo ja seuraa johdon paatoksentekoa (HE
151/2017 vp, 26). Sdantely on uudistanut kyseiseen hallintoelimeen kuuluvien hen-
kildiden ammattitaitovaatimuksia, joihin kuuluu muun muassa yrityksen hallinto- ja
ohjausjarjestelman jarjestamista. Ylimmassa hallintoelimesséa toimivilla jasenilla on
oltava sdanndsten mukaan tarvittava tietdmys, taito ja kokemus sijoituspalveluyri-
tyksen toiminnasta, minka lisdksi jasenten tulee osoittaa rehellisyytta, lahjomatto-
muutta seka riippumattomuutta. Nama vaatimukset ovat erittdin tarkeita, silla ylin
hallintoelin vastaa koko direktiivin toimeenpanosta yrityksessa (HE 151/2017/vp,
146-147).

Sijoituspalveluyrityksen ylimman johdon on jarjestettava lapinakyva ja luottamuksel-

linen tapa hoitaa hallinto- ja ohjausjarjestelmat, jotta asiakkaiden etu ja heidan luot-
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tamus markkinoita kohtaan kasvavat. Kaytdnndssa tama asettaa vaatimuksia sijoi-
tuspalvelujen ja oheispalvelujen tarjoamiseen seka sijoitustoimintaan harjoittavaa
organisaatiota kohtaan. Organisaatio on luotava siten, etta silla on laadukas henki-
I6stO, jonka palkitsemisjarjestelma on selkead. Kun ylin hallintoelin tekee paatoksia
edelld mainittuihin seikkoihin, tulee hallintoelimen ottaa samalla huomioon my®és yri-
tyksen riskinkantokyky, asiakkaiden tarpeet, liketoiminnan vastuullinen harjoittami-
nen, asiakkaiden tasapuolinen kohtelu seka eturistiriitojen valttaminen. Hallituksen
tuleekin jatkuvasti tarkkailla strategisten tavoitteiden riittdvyytta seka niiden noudat-
tamista (HE 151/2017 vp, 147).

Saantelyelimet ovat sitd mielta, etta sijoituspalveluyritysten vahainen ohjaus- ja hal-
lintojarjestelmien saantely oli yksi syy finanssikriisiin vuonna 2008. Liian suuri ja yl-
tiopainen riskinotto voi johtaa konkursseihin ja jarjestelmaongelmiin myds tulevai-
suudessa. Mikali tallainen kriisi toteutuisi uudestaan, se aiheuttaisi huomattavia va-
hinkoa sijoittajille. Uusien finanssikriisien valttamiseksi ohjaus- ja hallintojarjestel-
miin on kehitetty saantelya, jonka tarkoituksena on minimoida riskeja (D 2014/65/EU
johdanto, 5).

3.6 Menettelytavat asiakassuhteessa

Niin kuin aiemmin jo todettiin, yksi MiFID Il -direktiivin tarkeimmista uudistuksista
koskee sijoittajansuojaa ja sen kehittamista erityisesti sijoittajien ja sijoituspalvelu-
yritysten valilla ei-ammattimaisten asiakkaiden keskuudessa (HE 151/2017 vp, 1).
Sijoituspalveluyritysten tulee toimia asiakkaiden edun mukaisesti tayttaen MiFID 1 -
direktiivissa edellytetyt vaatimukset. (D 2014/65/EU johdanto, 71). Direktiiviss& mai-
nittujen edellytysten huomiointi vaikuttaa olennaisesti sijoitusneuvontaan ja ndma
muutokset ovat tdman tyon keskeisin tutkimuskohde. MIFID Il -direktiivin tuomat

olennaisimmat muutokset on esitetty kootusti kuviossa 5.
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Henkiloston
ammattipatevyys

Sijoituspalvelu-
yrityksen muut
velvollisuudet

asiakassuhteessa

Selonotto-
velvollisuus ja
soveltuvuus

arviointi

MiFID II:n
muutokset
sijoitus-
neuvontaan

Tiedonanto-
velvollisuus

Tuotehallinta

Kuvio 5. MiFID Il -sdéntelyn olennaisimmat muutokset sijoitusneuvontaan.

3.6.1 Henkiléston ammattipatevyysvaatimukset

Uusi sdantely on tuonut tullessaan tarkennuksia sijoituspalvelulakiin myds henkil6s-
ton patevyysvaatimusten osalta, mika huomioitiin jo johdon tehtavia tarkasteltaessa.
Tuotteiden monimutkaistuessa sijoituspalvelua tarjoavan henkiléston vaatimustaso
on vastaavasti noussut. Siten téllaisen henkiloston tulee olla entista patevampia,
jotta sijoittajien luottamus sijoitusneuvontaa kohtaan sailyisi. (ESMA/2015/1886
2015, 11.) ESMAnN ohjeessa (2015/1886 2015, 7) tarkennetaan henkildston ammat-
tipatevyysvaatimuksia kolmesta eri nakékulmasta, joista ensimmaisessa vaatimuk-
sia arvioidaan nykyisen henkiloston vaatimusten osalta. Toiseksi kyvykkyyksia poh-
ditaan patevyyden ja kokemuksen valisen suhteen kannalta ja viimeiseksi rahoitus-
valineitd koskevia tietoja antavien henkildiden ja sijoitusneuvontaa antavan henki-
|0ston ja osalta. Liitteestd 1 10ytyvat ESMAnN luomat yksityiskohtaiset vaatimukset
sijoituspalveluista tai sijoitusvélineista tietoa antavan henkiléston ammattipatevyys-
vaatimuksista ja liitteesta 2 sijoitusneuvoja antavan henkiléston ammattipatevyys-

vaatimuksista.
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Hallituksen esityksen (HE 151/2017 vp, 148) perusteella sijoituspalveluyrityksen or-
ganisaatio tulee rakentaa varmistuen siita, etta sijoitusneuvontaa tai rahoitusvali-
neista tietoa antavalla henkil6lla on riittava tietamys ja patevyys sijoituspalveluista.
Tama vaatimus on tuonut sijoituspalveluyrityksille toimintatavat, joiden avulla var-
mistetaan ja valvotaan henkiloston ammattipatevyysvaatimuksia. Saannoés ei kui-
tenkaan maaraa implementoitavaksi lakiin mitdén tiettya koulutusta, vaan jattaa sen
sijoituspalveluyrityksen oman soveltamisen varaan. Tama tulkinnanvarainen seikka
antaa kuitenkin henkilstolle mahdollisuuden hankkia tiedot ja taidot kaytannon ko-
kemuksen kautta. Kaytannon kautta opitut tiedot ja taidot ovat tarkeéa keino sijoitus-
palvelutehtavissa suoriutumiseen. Sijoituspalveluyrityksen ylimman hallintoelimen
on kuitenkin pystyttava todistamaan henkildstonsd ammattitaitopatevyys Finanssi-
valvonnalle, vaikka sdadnnos ei kuitenkaan maarittele tarkemmin, kuinka se tulee

pystya todistamaan.

ESMA on antanut tarkentavan ohjeen sijoitusneuvontaa antavan henkilon tietdmyk-
sen ja patevyyden arviointiin liittyen, jonka Finanssivalvonta on hyvaksynyt. Finans-
sivalvonnalla on taten mahdollisuus antaa tiukentavia maarayksia henkiléston tieta-
mykseen ja patevyyteen liittyen, kun annetaan neuvoa tai suosituksia sijoituspalve-
luista, sijoitustuotteista tai rahoitusvalineistd. ESMAnN ohjeet ovat vahimmaisvaati-
muksia, joita ei kansalliseen lakiin liiteta — siten ne ovat yleisluonteista saantelya.
Mikali sijoituspalveluyritys rikkoo naita saantja, niille saattaa koitua huomattavia
taloudellisia rangaistuksia. (HE 151/2017 vp 148-149.)

Suomessa on reagoitu ESMAN ohjeisiin muun muassa perustamalla APV-sijoitus-
tutkinnot Oy, jonka perusti Finanssialan Keskusliitto yhdessa Aalto Executive Edu-
cation Oy:n kanssa vuonna 2010. APV-sijoitustutkinnot Oy:n tarkoituksena on luoda
ja yllapitaa sellaista tutkintojarjestelmaa, jolla voidaan seurata sijoitusneuvontaa an-
tavien henkildiden ammattipatevyyksid. Suomessa on téalla hetkella kaytossa kaksi
eri tutkintoa, jotka ovat sijoituspalvelututkinto (APV 1) ja sijoitusneuvojan tutkinto
(APV 2). Molemmat tutkinnot pitavat sisallaan kansantaloutta ja rahoitusmarkki-
noita, yritystaloutta, sijoitustuotteita ja sijoittamista, sijoituspalveluiden tarjoamista,
sijoittajan verotusta seka perhe- ja perintdoikeuden perusteita koskevaa aihepiiria.
(Valjakka 2016, 8-9.)



46

ESMANn (ESMA/2015/1886 2015, 6—7) antaman ohjeistuksen mukaan henkiloston
ammattitaitoa tulee tarkastella tydtehtavien vaativuuden perusteella. Sijoitusneu-
vontaa tarjoavalla henkilostdlla tulee olla enemman tietoa ja taitoa kuin heilld, jotka
antavat vain informaatiota tai esitteita sijoituspalveluyrityksen tarjoamista rahoitus-
valineista ja sijoituspalveluista. Henkiloston ammattipatevyytta tulee tarkastella
edellisen ohella myds rahoitusvalineiden ominaisuuksien kautta. Monimutkaisten
tuotteiden kanssa tekemisissa oleva henkilosto tarvitsee enemman koulutusta ja

tybkokemusta kuin yksinkertaisten rahoitusvalineiden parissa toimiva henkild.

Sijoitusneuvontaa antavalla henkilostélla tulee olla riittava taito analysoida asia-
kasta, sijoitustuotetta ja rahoitusvéalinetta. Sijoitusneuvontaa antaessa tulee selvit-
taa asiakkaan riskinsietokyky, sijoitushorisontti, varallisuusasema, asiakkaan tieta-
mys seka aikaisempi kokemus sijoitustuotteista. Henkildston tulee ymmartad myos
sijoitustuotteen tai rahoitusvalineen ominaisuudet, riskit, veroseuraamukset, kulura-
kenne sekd markkinamuutosten vaikutukset. Mikali edelliset seikat ovat kunnossa,
sijoituspalveluyrityksen henkildsto on riittavan pateva tarjotakseen asiakkaalleen si-
joitusneuvontaa. Henkiloston kokemusvaatimusten osalta ESMA sen sijaan toteaa,
ettd sijoitusneuvontaa antavalla henkilékunnalla seka sijoituspalveluista tietoa anta-
valla henkil6lla tulee olla minimikokemus asianmukaisesta toiminnasta. Vasta ta-
man jalkeen henkildstd voi antaa itsendisesti tietoja sijoitusvélineista. Edellisista oh-
jeistuksesta poiketen sijoitusneuvontaa voidaan antaa ilman vaadittavia ammattitai-
topatevyyksia valvonnan alaisena enintdéan neljan vuoden ajan. (ESMA/2015/1886
2015, 7))

Henkilostbn ammattipatevyys parantaa asiakkaiden sijoittajansuojaa ja vahentaa
laaduttoman sijoitusneuvonnan tuomia haittoja asiakkaille (ESMA/2015/1886 2015,
8). ESMA uskoo henkiloston ammattitaitopatevyyksiin tulleiden tarkennusten luovan
suuren positiivisen vaikutuksen sijoituspalveluyritysten asiakkaille. Asiantuntevam-
man henkiloston ja siten myds laadukkaamman sijoitusneuvonnan kautta asiakkai-
siin kohdistuvien vaarinkaytdsten riskit pienenevat ja asiakkaiden taloudelliset tap-
piot vahenevat. Nama lisdavat sijoittajien luottamusta rahoitusmarkkinoita kohtaan,
mika  johtaa lopulta  sijoituspalveluyrityksen  tuloksen  paranemiseen.
(ESMA/2015/1886 2015, 12.) SMSG (Securities and Markets Stakeholders Group)
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on arvioinut, ettd vaikka ammattipatevyys saantely aiheuttaa kustannuksia sijoitus-
palveluyrityksille, niin hyvin koulutettu henkilokunta voi olla yrityksen kilpailuetu tu-
levaisuudessa (ESMA/2015/1886 2015, 7).

Sijoitusneuvontaa seka sijoituspalveluista ja rahoitusvalineista tietoja antavan hen-
kilostbn ammattipatevyys vaatimuksia analysoitaessa nousee esille saantelyn va-
paus, joka on miltei yllattavaa. Laki ei sisalla mitdan konkreettisia rajoja ja vaatimuk-
sia esimerkiksi siité, kuka saa antaa tietoa sijoituspalveluista. Ainoa vaatimus on
vain, ettd henkilo tyoskentelee sijoituspalveluyrityksessa. Vastuu sijoitusneuvonnan
laadusta jaékin sijoituspalveluyritykselle, jonka tulee laatia kehykset sijoitusneuvon-
nalle. On kuitenkin tarked& huomata, ettd merkittdva osa sijoitusneuvontaa on asia-
kaskohtaaminen, jonka voi oppia ainoastaan kaytannén kokemusten kautta. Asia-
kaskohtaamisessa on tarkeda luoda luottamus asiakkaan ja sijoituksista tietoa an-

tavan henkilon valille.

3.6.2 Asiakasluokittelu

Asiakasluokitteluun ei ole tullut muutoksia MiFID Il -direktiivin my6ta, mutta se on
kuitenkin olennainen osa sijoitusneuvontaa. Taman vuoksi asiakasluokittelun ym-

martaminen kasitteena on tarkeaa ja sen johdosta kasite maaritelladn seuraavaksi.

Sijoittajat muodostavat suuren ja toisistaan hyvin poikkeavan ryhman, jossa on ko-
kemuksen ja tietamyksen perusteella toisistaan eroavia sijoittajia aina yksityissijoit-
tajista suuriin institutionaalisiin sijoittajiin. Taman takia on luotu asiakasluokittelu,
joka jakaa asiakkaat omiin kategorioihinsa kokemuksen, tietAmyksen ja asiantunte-
muksen perusteella. (Hoppu 2009, 67—68.) Sijoituspalvelulaissa saddetaan asiak-
kaan luokittelusta ja sen johdosta asiakkaan asemasta sopimisesta. Sijoituspalve-
luyrityksen tulee jakaa asiakkaat ei-ammattimaisiksi asiakkaiksi, ammattimaisiksi
asiakkaiksi tai hyvaksyttaviksi vastapuoliksi. (L 14.12.2012/747 10 luku 1 8.) Sijoi-
tuspalveluyritys on velvollinen ilmoittamaan asiakkaalle hanen asiakasluokkansa,
minka liséksi sijoituspalveluyrityksen on laadittava sisainen toimintamalli, jonka pe-

rusteella asiakkaat jaetaan edella mainittuihin asiakasluokkiin (Hoppu 2009 74).
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Nousiaisen ja Sundbergin (2009, 51) mukaan Finanssivalvonta on tarkentanut asia-
kasluokittelua koskevaa tiedonantoa asiakkaille. Asiakkaalle tulee kertoa henkil6-
kohtaisesti joko kirjallisesti tai muuten tallennettavassa muodossa ennen ensimmai-
sen toimeksiannon suorittamista asiakkaan asiakasluokka. Vaihtoehtoisesti taméa

voidaan ilmoittaa myos internetin valityksella, mikali tasta on erikseen sovittu.

Asiakasluokitellulla saadaan sopiva sijoittajansuoja kaikille osapuolille, mutta se ei
kuitenkaan saa olla liilan jaykka eikad aiheuttaa ylimaaraista tyota sijoittajille. Esimer-
kiksi rahoitusvalineista ja -markkinoista tietAméaton yksityissijoittaja tarvitsee laajan
sijoittajansuojan pystyakseen tekemaan jarkevan paatoksen. Vastaavasti suuri ins-
titutionaalinen sijoittaja ei tarvitse nain tarkkaa suojaa, vaan liilan yksityiskohtaiset
tiedonanto- ja selonottovelvollisuudet vain aiheuttaisivat kuluja ja hidastaisivat sijoi-

tusprosessia. (Hoppu 2009, 67.)

Ei-ammattimaiset sijoittajat kuuluvat kattavimman sijoittajansuojan piiriin, jolloin asi-
akkaat ovat oikeutettuja sijoittajien korvausrahaston suojaan sekda menettelyta-
pasaanndsten suojaan (Finanssivalvonta 24.05.2017). Sijoittajien korvausrahas-
tolla tarkoitetaan vararahastoa, joka korvaa sijoituspalveluyrityksen tai rahastoyh-
tion konkurssissa sijoittajien saatavat aina 20 000 euroon asti (kuitenkin maksimis-
saan 90 % asiakkaan sijoituksista) (Finanssivalvonta 08.07.2015). Menettelyta-
pasaanndksilla tarkoitetaan sen sijaan sijoituspalveluyrityksen velvollisuutta antaa
riittavat tiedot palveluntarjoajasta, sijoituspalveluista, rahoitusvalineistd, seka niiden
sailytykseen liittyvista kustannuksista (Nousiainen & Sundberg, 2009, 67). Ei-am-
mattimaisia asiakkaita ovat tavallisesti yksityiset henkilot, pienet yhtitt, yhdistykset
ja seurakunnat. Ei-ammattimaiset sijoittajat kuuluvat laajimman mahdollisen sijoit-
tajansuojan piiriin, jolloin asiakas on oikeutettu saamaan tiedonanto-, selonotto-, ja
muut menettelytapavelvoitteet kattavimmin. (Nousiainen & Sundberg 2009, 41.) Si-
joituspalveluyrityksen tehtavana on huolehtia, etta se antaa ei-ammattimaiselle asi-
akkaalle riittavan ajoissa ennen sijoituspalvelun suosittelua tiedot palveluntarjo-
ajasta, suositeltavasta sijoituspalvelusta seka rahoitusvélineesta (Nousiainen &
Sundberg 2009, 50).

Ammattimaisen asiakkaan statuksen voi saada, jos omaa tarpeeksi kokemusta, tie-
tamysta ja asiantuntemusta sijoituspaatoksen taustalle ja pystyy nain ollen arvioi-

maan sijoitukseen liittyvat riskit. Yksityinen henkild voi olla ammattimainen sijoittaja
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omasta pyynnostaan vain siind tapauksessa, ettd han on suorittanut viimeisen vuo-
den aikana vuosineljnneksittain vahintaan 10 suurta toimeksiantoa. Liséksi asiak-
kaan rahoitusvélinesalkun tulee olla vahintadn 500 000 euroa ja asiakkaan tulee
tyoskennella tai ollut tydskennellyt finanssialalla vahintaan vuoden. (D 2014/65/EU,
lite 2.) ESMANn (ESMA35-43-349, 84) kysymyksia ja vastuksia sisaltdva ohje tar-
kentaa saantelya yksityishenkiloén ammattimaiseen sijoittamiseen liittyen. Asiakkaan
tulee aina itse kirjallisesti seka omasta aloitteestaan tehda pyynto siita, etta hanta
kohdeltaisiin ammattimaisena asiakkaana. Sijoituspalveluyrityksen tulee talldin hy-
vaksya kyseinen pyynto, mikéli asiakkaan kriteerit tayttyvat. Sijoituspalveluyritykset
eivat kuitenkaan saa missdén tapauksessa kannustaa tai painostaa asiakkaita ha-

kemaan ammattimaisen asiakkaan asiakasluokitusta.

Ammattimaisena sijoittajaksi luokitellaan tavallisimmin luottolaitokset, sijoituspal-
velu- ja vakuutusyritykset, eldkerahastot, rahastoyhtiot, suuret yritykset seka hyody-
kejohdannaisten valittdjat. Nailla kaikilla on kuitenkin mahdollisuus oman pyynnon
johdosta saada ei-ammattimaisen asiakkaan kohtelu, joka tarjoaa kattavamman si-
joittajansuojan. (D 2014/65/EU, liite 2.) Nousiainen ja Sundberg (2009, 50) muistut-
tavat, ettd ammattimaisille sijoittajille tulee myos antaa yleinen katsaus rahoitusva-
lineiden riskeista seka niiden kayttaytymisestéa eri markkinatilanteissa. Ammattimai-
nen asiakas voi halutessaan pyytaa, etta hanta kohdellaan ei-ammattimaisena asi-
akkaana vain osassa toimeksiannoista, jos asiakas kokee, ettei omaa tarpeeksi laa-
jaa kokemusta ja tietamysta rahoitusvalineesta ja sen toimeksiannon mahdollisista
riskeista (Nousiainen & Sundberg 2009, 47).

Hyvéaksyttava vastapuoli on poikkeava luokittelu, eika sitd voi kayttaa kaikissa sijoi-
tuspalvelutilanteissa. Soveltuva tilanteita ovat kuitenkin toimeksiantojen toteuttami-
nen, valittdminen seké kauppojen tekeminen omaan lukuun. Hyvaksyttavaksi vas-
tapuoleksi voidaan katsoa vain tietyt ammattimaiset asiakkaat, kuten rahoitusmark-
kinoilla toimivat yritykset, julkisoikeudelliset instituutiot sek&a keskuspankit. Yksityi-
nen henkild ei voi koskaan olla hyvaksyttava vastapuoli. (Hoppu 2009 81-82.) Hy-
vaksyttava vastapuoli on tavallisesti kyseessa silloin, jos rajaehdot tayttava yritys
kay kauppaa porssissa omaan lukuunsa. Vastaavasti asiakkaan toimeksiantojen ja
etujen mukaisesti toimivat rahastoyhtiét haluavat olla tavallisesti ammattimaisia asi-

akkaita, silla silloin best execution -poliitikka toimii parhaiten asiakkaiden eduksi.



50

(Nousiainen & Sundberg 2009 44-45.) Best execution -politiikalla tarkoitetaan toi-
meksiannon toteuttamista parhaalla mahdollisella lopputuloksella asiakkaan kan-
nalta. Sijoituspalveluyrityksen tulee toteuttaa toimeksianto tehokkaasti ottaen huo-
mioon rahoitusvalineen hinta, transaktion kustannukset ja sen nopeus seké toimek-
siannon koko. (ESMA/2015/494, 69.)

Asiakasluokittelun 1apikaynnisséd huomio kiinnittyy selkeisiin rajoituksiin eri asiakas-
tyyppien valilla, jolloin voidaan parantaa sijoituspalveluyritysten ja asiakkaiden va-
listd toimintaa. Asiakasluokittelu edesauttaa asiakkaan etujen tayttymista, koska jo-

kainen sijoittajaluokka saa tarpeitaan vastaavan sijoittajansuojan.

3.6.3 Selonottovelvollisuus ja soveltuvuuslausunto

Vuoden 2008 finanssikriisi osoitti, etta sijoitustuotteiden valmistajat ja jakelijat saat-
tavat luoda liian monimutkaisia sijoitustuotteita, joiden riskeja ei osata tuoda asiak-
kaille riittavan hyvin esille (ESMA35-43—-620 2017, 6). Tallaisten tilanteiden valtta-
miseksi sijoituspalveluyrityksilta vaaditaan tulevaisuudessa entista tarkempaa vel-
vollisuutta tuntea asiakkaansa, jotta voidaan tarjota juuri kyseisille asiakkaille sopi-
via tuotteita ja palveluita. Yritysten tulee myos tietaa tarkasti suosittelemiensa tuot-
teiden ja rahoitusvalineiden ominaisuudet seké arvioida niiden yhteensopivuus asi-
akkaan sijoitusstrategiaan. (D 2014/65/EU 24:2.) Ensimmainen MiFID-direktiivi on
jo méaaritellyt sijoituspalveluja tarjoavalle yritykselle selonottovelvollisuuden (know
your customer), jonka avulla selvitetddn asiakkaan sijoitustavoite, taloudellinen ti-
lanne seké tietdmys ja kokemus eri sijoitustuotteista ja rahoitusmarkkinoista (Fi-
nanssivalvonta 12.11.2012).

Finanssivalvonta (16/2013, 25—-26) tarkentaa selonottovelvollisuutta siten, etta asi-
akkaan taloudellista asemaa tarkastellessa tulee huomioida asiakkaan tulot ja me-
not, omaisuus ja sen realisoitavuus seka sijoitushorisontti. Asiakkaan sijoituskoke-
muksen ja -tietdmyksen selvittdmisessa olennaisiin tietoihin kuuluu aikaisempi sijoi-
tushistoria eli tiedot rahoitusvalineista seka sijoitusten volyymista. Sijoituspalveluyri-
tyksen on hankittava tiedot siitd, soveltuuko asiakkaalle paremmin kuukausisaasta-

minen pienella summalla vai kertasijoitukset.
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Asiakkaan sosioekonominen asema, ammatti ja koulutushistoria vaikuttavat myos
sijoitusneuvonnan tarjoaman sijoitussuosituksen lopputulokseen. Nousiainen ja
Sundberg (2009, 92-93) tasmentavat selonottovelvollisuuden oikea-aikaisuutta —
sijoituspalveluyritys voi antaa suosituksia rahoitusvalineesté tai sijoituspalvelusta
vasta sen jalkeen, kun selonottovelvollisuus on taytetty. Mikali sijoituspalveluyritys
ei saa tarvittavia tietoja asiakkaalta, sijoituspalveluyritys on kykeneméaton antamaan
luotettavaa sijoitusneuvontaa. On hyva huomata, ettd sijoituspalveluyritys ei saa
myoskaan suositella sellaista rahoitusvalinettd, joka ei ole sopiva asiakkaalle ha-
neltd saatujen tietojen perusteella. Vastuu selonottovelvollisuuden tayttamisesta ja
toimintamallista ja& kuitenkin edelleen sijoituspalveluyritykselle. Palveluntarjoajan
tulee luoda siséinen ohjeistus riittévien tietojen saamiseksi, jolloin yritykset pystyvat
antamaan jokaiselle asiakastyypille soveltuvaa sijoitusneuvontaa. Sijoituspalvelu-
yrityksen tulee dokumentoida hankitut tiedot ja niiden perusteella annettu sijoitus-

sSuositus.

Uuden MIFID Il -direktiivin myé6ta sijoituspalveluyrityksilla on entista tarkemmat oh-
jeet sijoitustuotteiden tarjoamiseen ja sijoitusneuvontaan liittyen (HE 151/2017 vp
87). Aikaisemman selonottovelvollisuuden lisaksi uusi MiFID Il -direktiivi on tuonut
velvollisuuden selvittdad asiakkaan tappionsietokyky seka riskinottokyky ja -haluk-
kuus. Edelleen MIFID Il -direktiivin myo6ta selonottovelvollisuus on muuttunut laa-
jemmaksi ja asianmukaisuus tulee arvioida. Sijoituspalveluyritys voi tarjota asiak-
kaalleen sijoitustuotteita ja -palveluita vain ennalta selvitettyjen tietojen mukaan,
jotka sisaltavat asiakkaan riskirajan ja tappionsietokyvyn. (D 2014/65/EU 25:2.) Si-
joituspalveluyrityksen tulee tehdé asiakkaan ja sijoitustuotteen yhteensopivuusarvi-
ointi aina antaessaan osto-, myynti- tai pida-suosituksia rahoitusvalineelle (ESMA-
34-43-748, 2017, 58).

Selonottovelvollisuuden suorittamiseksi sijoituspalveluyrityksen on luotava helposti
ymmarrettava ja riittavan tarkka menetelma asiakkaan taloudellisen tilanteen ja ris-
kinsietokyvyn selvittdmiseksi. Tarkeita selvittavia seikkoja ovat muun muassa asi-
akkaan siviilisdaty, perheen tilanne, ik&, tyollisyystilanne ja mahdollinen tarve reali-
soida sijoituksia. Kyseisten tietojen avulla varaudutaan mahdollisimman hyvin asi-
akkaan tuleviin elaménmuutoksiin ja niiden vaikutuksiin erilaisten sijoitustuotteiden
ja -palveluiden tarjonnassa. (ESMA35-43-748, 2017, 42—-43.) Asiakkaalta saatujen
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tietojen perusteella sijoituspalveluyritys selvittda ensinnakin tarjottavan palvelun:
tarjotaanko asiakkaalle sijoitusneuvontaa vai varainhoitopalveluita? Lisaksi asiak-
kaalta saatujen tietojen perusteella arvioidaan asiakkaan ymmarrysta riskin ja tuo-
ton valisestd suhteesta seka hanen kykya kestdd paaoman menetyksia. Sijoituspal-
veluyrityksen tulee selvittaa asiakkaalle sijoitustuotteen likviditeetti sekéa mahdolliset
eturistiriidat, jotka saattavat haitata asiakkaan ja sijoitustuotteen arviointia. (ESMA—
34-43-748 2017, 58.)

ESMAnN (ESMA35-43-748 2017, 49-50) ohjeeseen perustuen sijoituspalveluyrityk-
sen tulee varmistua, etta asiakas on ymmartanyt sijoitustuotteen riskit. Edelleen si-
joituspalveluyrityksen velvollisuuksiin kuuluu selvittda asiakkaan ymmarrys arvon-
muodostuksen perusteista seka nayttaa asiakkaalle niin positiiviset kuin negatiivi-
setkin skenaariot sijoitustuotteiden arvonmuutoksista. Varsinkin negatiivisten vaih-
toehtojen lapikaynti on tehtdva konkreettisesti, jotta pystytaan selvittamaan paa-
oman menettadmiseen liittyva sietokyky (euromaaraisesti tai prosentuaalisesti). Asi-
akkaasta saadun tiedon perusteella tulee tarkkailla myos tietojen mahdollisia ristirii-
toja ja epajohdonmukaisuuksia. Naita voi syntya esimerkiksi silloin, jos asiakas ha-
luaa mahdollisimman suuria tuottoja kovalla riskilla tai vahaisella kokemuksella ja
tietdmyksella rahoitusvalineista ja -markkinoista. Sijoituspalveluyritys on talléin vel-

vollinen kertomaan asiakkaalle kyseisesta ristiriidasta ja sen tuomista riskeista.

Sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksiin kuuluu muiden ohella sijoitussuhteen laa-
juuden selvittdminen, mink& perusteella maaraytyy asiakkaasta kerattavien tietojen
maaré. Kerattavan tiedon maaran selvittdmiseen vaikuttavat muun muassa rahoi-
tusvalineen ominaisuudet (eli sen monimutkaisuus ja riskisyys) seka sijoituspalve-
luyrityksen tarjoaman palvelun luonne ja laajuus (eli onko kyseessa varainhoitoa,
sijoitusneuvontaa vai pelkka toimeksiannon valittaminen). Rahoitusvalineen moni-
mutkaisuuden lisaantyessa tulee sijoituspalveluyrityksen keréata tarkemmat tiedot
asiakkaasta, ja tietojen keruun jalkeen vield arvioida asiakkaan kokemus ja tietamys
kyseisista rahoitusvélineistd. (ESMA35-43-748 2017, 45.)

ESMAnN ohjeen mukaan varainhoitoa tarjoavan sijoituspalveluyrityksen ei tarvitse
tietaa asiakkaan tietdmysté ja kokemusta rahoitusvalineista yhtéa laajasti kuin sijoi-

tusneuvonnassa. Tama perustuu siihen, ettd varainhoidossa asiakkaan ei tarvitse
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itse tarvitse tehda sijoituspaatoksia eikd seurata sijoitustensa kehitysta. Silti omai-
suudenhoitopalvelussa asiakkaan tulee aina tietdd myds rahoitusvalineen hankin-
taan liittyvat riskit. Sijoituspalveluyrityksen on selvitettdva edelleen sijoitettavan va-
rallisuuden méara asiakkaan kokonaisvarallisuudesta. Laajempi kasitys asiakkaan
tilanteesta tarvitaan kuitenkin silloin, jos asiakas on sijoittamassa suuren osan va-
rallisuudestaan. Laaja kasitys tulee hankkia mygs silloin, mikali kyseessa on van-
hempi henkil tai asiakas, joka ei ole aiemmin saanut sijoitusneuvontaa. (ESMA35—
43-748 2017, 46-47.)

Sijoituspalveluyrityksen tulee paivittaa asiakkaan tietoja séanndllisesti. ESMA ei
anna konkreettista ohjetta asiakastietojen paivittdmisen saannollisyydelle, mutta ly-
hyempiaikaisten ja riskisempien sijoitustavoitteiden osalta asiakastietoja tulee pai-
vittdd useammin. Ajantasaisten tietojen avulla varmistetaan sijoitustuotteen ja asi-
akkaan yhteensopivuus myos jatkossa. (ESMA35-43-748 2017, 51.) Vaikka kerat-
tavien tietojen laajuus voi vaihdella, MiFID Il -direktiivin tarkoituksensa on varmistaa,
ettd sijoitustuote tai -palvelu sopii aina asiakkaalle (ESMA35-43—-748 2017, 45). Di-
rektiivi syventaa sijoitusneuvonnan varoittamisvastuuta. Mikali asiakas ei tahdo an-
taa tarpeellisia tietoja, tulee yrityksen varoittaa asiakasta siita, etta arvioita sijoitus-

palvelun ja tuotteen yhteensopivuudesta ei ole voitu suorittaa. (D 2014/65/EU 25:3.)

Uutena seikkana sijoitusneuvontaprosessiin on tullut myos sijoituspalveluyritysten
velvollisuus luoda toimintaperiaatteet ja -menettelyt, joiden avulla asiakkaasta teh-
daan kirjallinen soveltuvuuslausunto soveltuvuusarvioinnin pohjalta (ESMA35-43—
748 2017, 42). Soveltuvuusarvioinnilla tarkennetaan sijoitusneuvonnan tarjoamis-
perusteita ja niiden soveltumista asiakkaan mieltymyksiin, tavoitteisiin ja ominai-
suuksiin. Soveltuvuusarviointi tehdaan sen vuoksi, etta yritys pystyy palvelemaan
asiakasta hanen etujensa mukaisesti seké maéaritteleméan neuvonnan soveltuvuu-
den asiakkaalle. Soveltuvuuslausunto on kooste sijoitusneuvonnasta, jonka avulla
varmennetaan asiakkaan kokemus, riskinsietokyky ja sijoittamisen tavoitteet. (D
2014/65/EU 25:6.)

Direktiivin tuomien uudistusten lapikaynnin yhteydesséa havaittiin, etta selonottovel-
vollisuuden tavoitteena on asiakkaan edun ajaminen sijoitusneuvontatilanteissa. Jo

ennen MIFID II -direktiivid sijoituspalveluyritysten on pitanyt kerété asiakkaalta tie-
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toa laajasti, mutta direktiivi painottaa selkeasti rahoitusvalineiden tappioiden ja ris-
kiprofiilin lapikaymista asiakkaan kanssa. Sijoituspalveluyritykset kayvat nama sei-
kat lapi konkreettisesti asiakkaan kanssa, minka toivotaan lisdavan asiakkaan ym-
marrysta sijoitustoimeksiannoista. Toinen olennainen asia on ennalta heikommassa
asemassa olevat asiakkaat. lakkailta ja ensimmaista kertaa sijoitusneuvontaa saa-
vilta asiakkailta tulee keratd laajemmin tietoja hanen taloudestaan. Lisaksi kyseisille
asiakasryhmille tulee selvittaa entista tarkemmin rahoitusvalineiden luonne ja niihin
liittyvat riskit. Soveltuvuuslausunto tuo konkreettisesti esille koko sijoitusneuvonta
prosessin, mikd varmasti havainnollistaa asiakkaalle sijoitusneuvontatapahtuman

tarkoituksen kokonaisuudessaan.

3.6.4 Tuotehallintamenettely

Tuotehallintamenettelyn osalta sijoittajansuojan parantaminen luo velvollisuuksia
seka sijoitustuotteen valmistajaa etté sen jakelijaa kohtaan. Tuotehallintamenettelyn
tarkein tehtava on varmistaa, etta kehitettéva tuote on luotu oikealle asiakaskunnalle
huomioiden riskit, joita asiakkaille voi syntya sijoitustuotteen hankkimisesta. Rahoi-
tusvalineen riskien ja tuotteen yhteensopivuuden méaarittely on tehtava asiakaskun-
nalle jo ennen varsinaista myynti-, markkinointi- tai jakeluvaihetta. Rahoitusvalineen
jakelija ja kehittaja tulee mieltada tiiviissa yhteistydssa toimivaksi kokonaisuudeksi,
jonka avulla tuotteen loppukéayttéjalle saadaan paras mahdollinen lopputulos. Sijoi-
tustuotteiden kehittdjid seka jakelijoita valvoo Suomessa Finanssivalvonta. (HE
151/2017 vp 151-152.)

Rahoitusvalineita valmistavan, luovan, kehittavan, liikkeellelaskevan tai suunnittele-
van sijoituspalveluyrityksen tulee luoda sisdinen tuotehallinta- ja hyvaksymismenet-
tely, joiden avulla yhtiét voivat varmistua sijoitusinstrumenttien on yhteensopivuu-
desta asiakaskohderyhmalle. Tallainen tuotehallintamenettely koskee kaikkia rahoi-
tusvélineita seka myds strukturoituja talletuksia. (HE 151/2017 vp 151-152.) Mar-
caccin (2017, 317) ndkdkulmaan perustuen uusi tuotehallintoa koskeva sédéntely on
parantanut huomattavasti sijoituspalveluyritysten sisaisia tuotehallintaprosesseja ja
-menettelytapoja. Kyseinen kehitys johtaa edelleen parempaan sijoitusneuvontaan

ja sijoittajansuojaan, silla asiakaskohderyhma pystytaan kohdentamaan tarkemmin.
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Tietylle sijoitustuotteelle soveltuvaa asiakaskohderyhmaa arvioitaessa sijoituspal-
veluyrityksen tulee huomioida kaikki sijoitustuotteeseen ja kohderyhmaan liittyvat
ominaisuudet. Sijoitustuotteen kustannus- ja maksurakenne seka sen likviditeetti
vaikuttavat sijoitustuotteen jakelustrategiaan. Mitd monimutkaisempi on sijoitustuot-
teen kustannusrakenne ja takaisinmaksu, sité vaativampi tuote on kyseessa. Heikko
likviditeetti tai tuotteen maaraaikaisuus lisddvat myos sijoitustuotteeseen liittyvaa
riskia. Sijoitustuotteen valmistaja rakentaa tuotehallintamenettelyn, jonka avulla se
voi arvioida jokaiselle sijoitustuotteelle oikean asiakaskohderyhman. Edell& mainit-
tujen seikkojen pohjalta on luotu seuraavanlainen tarkastelumalli taulukkoon 1,
jossa selvitetdan asiakaskohderyhmia. (ESMA35-43-620 2017, 35-36.)

Taulukko 1. Asiakaskohderyhman maarittely (ESMA35-43-620 2017, 35—36).
Ei-ammattimainen / Ammattimainen
asiakas

Asiakastyyppi

Aikaisempi kokemus vastaavanlaisista
rahoitusvalineista seka taito ymmartaa
sijoitustuotteeseen arvon muodostumiseen
vaikuttavat tekijat ja riskit

Asiakkaan tietamys ja kokemus

Kuinka paljon asiakas on valmis sietAmaan

Asiakkaan taloudellinen tilanne . )
sijoitustuotteen arvonalentumista

Asiakkaan ymmarrys sijoitustuotteen riskin

Asiakaan riskinsietokyk . .
I ISKIns| Y&y ja tuoton vélisesta yhteydesta

Sijoitusaika, asiakkaan ika, sijoitustavoite,

Asiakkaan tavoitteet ja tarpeet ) )
J P eettiset periaatteet

Asiakastyypin avulla selvitetdan sijoitustuotteen kohderyhma — selvittdminen on si-
joitustuotteen soveltuvuutta maariteltdessa ensimmainen tehtava. (ESMA35-43—
620 2017, 34.) Jaottelua ei-ammattimaisen ja ammattimaisen sijoittajan valilla tar-
kasteltiin jo aikaisemmin asiakasluokittelun yhteydessa (ks. luku 3.6.2). Ammatti-
maiseksi asiakkaaksi maaritellaan sijoituspalveluyritys, arvopaperikeskus, suuryri-
tys, Suomen valtio, Euroopan keskuspankki tai Suomen pankki. Ammattimaisena
asiakkaana voidaan pitad myds yksityissijoittajaa, jos hdn omasta pyynnosta niin
vaatii (asiakasluokittelussa lapikaytyjen ehtojen mukaisesti). Kaikkia muita pidetaan

ei-ammattimaisina asiakkaina. (HE 151/2017 vp, 255.)
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Tieto ja kokemus -kohdassa yrityksen tulee rajata asiakkaiden tietamyksen maara
eri sijoitustuotteiden osalta. Sijoituspalveluyritys kiinnittdd huomiota asiakkaan ky-
kyihin ymmartaa markkinamuutosten vaikutukset sijoitustuotteen arvoon seka sijoi-
tustuotteiden riskit. Kokemukseen liittyen sijoituspalveluyritysten tulee rajata aikai-
semman kokemuksen maaran riittdvyys niin vastaavanlaisten sijoitustuotteiden kuin
yleensékin rahoitusmarkkinoiden toiminnan osalta. (ESMA35-43-620 2017, 34.)

Taloudellisen tilanteen tarkastelussa keskitytaan asiakaskohderyhman kykyyn sel-
viytya mahdollisista tappioista. Selvityksen laatiminen on ensiluokkaisen tarke&aa,
silla sijoitettavan summan osuus koko varallisuusmaarasta on olennaista. Varalli-
suuden muodostuminen eri sijoitusluokkien valilla ja sitd kautta omaisuuden likvidi-
teetti vaikuttavat myds finanssituotteisiin sijoitettavaan summaan. Finanssisijoitus-
ten osalta tulee selvittad nain ollen asiakkaan tappionsietokyky, silla arvonheilahte-
lut saattavat olla lyhyella aikavélilla voimakkaita ja siten sijoitusten realisoinnissa voi
syntya tappioita. (ESMA35-43-620 2017, 34-35.)

Riskin ja tuoton valinen yhteys tulee ilmaista selkeasti, mik&a auttaa asianmukaisten
sijoituskategorioiden laatimista asiakaskohderyhmien riskinottohalukkuuden poh-
jalta. Asiakkaat voidaan jakaa kolmeen kategoriaa: korkean riskin rynmaan, tasa-
painoiseen ryhméaan tai konservatiiviseen ryhmaan. Korkean riskin sijoituksina pi-
detdan usein osakesijoituksia, tasapainoisena sen sijaan osake- ja korkosijoituksia
eli yhdistelmasijoituksia ja toisaalta konservatiivisina pelkkid korkosijoituksia. Sijoi-
tustuotteiden eri jakelijoilla voi olla erilaisia tapoja jakaa asiakkaat riskikategorioihin.
Kategorioiden tulee olla aina kuitenkin helposti ymmarrettavissa, jolloin valtytaan
tulkinnanvaraisuuksilta. (ESMA35-43-620 2017, 35.)

Oikean asiakaskohderyhman maarittelyn viimeisessa vaiheessa tulee selvittaa asi-
akkaan sijoitustavoitteet ja -tarpeet. Kyseisessa vaiheessa tutkitaan eri kohderyh-
mille oletetut sijoitusajat seka sijoittajan ika. Sijoitustuotteiden erilainen verokohtelu
kuuluu edelleen selvitettavien seikkojen joukkoon. Saasto- ja sijoitusvakuutusten tai
elakesijoitusten verottomat myynnit ovat merkityksellinen tekija sijoitustuotteen va-
linnassa. Sijoitusyrityksen tulee kiinnittdd huomiota myds vastuullisen ja eettisen si-
joittamisen kysymyksiin, jotka vaikuttavat kohderyhman profilointiin. (ESMA35-43—
620 2017, 35.)
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Tuotehallintamenettelyn avulla varmistetaan rahoitusvalineen ja asiakaskohderyh-
man yhteensopivuus ja vastaavasti myos sellaiset asiakasryhmat, joille tietyt rahoi-
tusvélineet eivat sovi (HE 151/2017 vp, 68). Nain ollen rahoitusvalineiden valmista-
jien ja jakelijoiden tehtaviin kuuluu jakelustrategian laadinta, jonka avulla sijoitus-
tuotteita suositellaan vain tuotehallintamenettelyn kautta yhteensopivalle asiakas-
kohderyhmalle. Sijoituspalveluyritys saa suositella ja tarjota rahoitusvalineita vain
silloin, jos se on asiakkaan edun mukaista. (D 2014/65/EU 24:2.)

Marcacci (2017, 318-319) huomauttaa tuotehallintamenettelyn vahvuudesta, silla
siind asiakkaiden ja rahoitusvalineiden yhteensopivuus tarkastetaan kahteen ker-
taan. Tuotehallintamenettelyn osalta valmistajan taytyy tunnistaa kohdemarkkinat
jokaisen palvelun ja tuotteen osalta. Edellisen ohella jakelijan on oltava yhteydessa
valmistajaan, jotta se voi saada riittavat tiedot sijoituspalvelusta. Sijoituspalveluun
osalta olennaisten tietojen saannin perusteella jakelijalla on paremmat mahdollisuu-
det I16ytaa eri sijoitustuotteille soveltuvat asiakaskohderyhmat. Tuotehallintamenet-

telyn avulla varmistutaan sijoitustuotteen oikeellisuudesta koko sen elinkaaren ajan.

Valmistajien ja jakelijoiden tulee tarkistaa sadnndllisesti sijoitustuotteen ja asiakas-
kohderyhman yhteensopivuus (ESMA-35-43-620 2017, 43). Tarkastuksen koh-
teeksi kuuluvat myds sellaiset sijoitustuotteet, jotka on valmistettu ennen 3.1.2018,
jolloin MIFID 1l -direktiivi astui voimaan. Myos aiemmin luotujen sijoitustuotteiden
tulee kohdistua tietylle asiakaskohderyhmalle, jotta sita voidaan tarjota asiakkaille.
Kaikkia sijoitustuotteita koskee néin ollen samat saannot. (ESMA-35-43-620 2017,
44-45))

Direktiivin mukaan sijoitustuotteita ei saa koskaan suositella tai myyda, mikali tama
ei ole asiakkaan edun mukaista tai asiakaskohderyhman maarittelyssa ei l6ydeta
asiakkaan tarpeille, ominaisuuksille ja tavoitteille yhteensopivaa sijoitustuotetta
(ESMA35-43-620 2017, 26, 39). Sijoitustuotteen suositteleminen on kuitenkin sal-
littua edellisesta poiketen silloin, jos yksittéainen sijoitustuote tuo asiakkaan sijoitus-
salkkuun hyotya hajautuksen tai suojauksen kautta (ESMA35-43-620 2017, 42).
Asiakaskohderyhméan ulkopuolella on mahdollista myos toteuttaa toimeksiantoja,
mikali tama tapahtuu asiakkaan omasta halusta (execution only). Execution only -

tilanteella tarkoitetaan sellaista tapahtumaa, jossa sijoituspalveluyritys vastaanottaa
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ja valittad toimeksiannon ilman sijoitusneuvontaa, varainhoitoa tai sijoituspalveluyri-
tyksen markkinointia. MiFID Il -saantely korostaa kuitenkin sijoitusneuvontaa anta-
vien tahojen varoittamisvastuuta, silla asiakkaalle tulisi aina kertoa, etta tuote ei valt-
tamatta sovellu hanelle (ESMA35-43-620 2017, 44).

Tuotehallintamenettelyn analysoinnin yhteydessa korostuu ensinnakin sijoitustuot-
teen valmistajan ja jakelija valinen yhteistyd. Kyseisen yhteistyon toimivuuden var-
mistaminen parantaa sijoittajille tarjottavaa palvelua, mikali pelisddnnoét ovat yhte-
naiset koko sijoitusprosessin osalta. Huomiota tuotehallinnassa tulee kiinnittaa
my0s siihen, ettd rahoitusvélineen jakelija (esimerkiksi pankki) harvoin itse valmis-
taa rahoitusvalinettd. Rahoitusvalineen valmistamisesta voi vasta esimerkiksi ra-
hastoyhtiot, jotka yhdessa jakelijan kanssa huolehtivat siitd, ettd rahoitusvélineet
luodaan ja kohdennetaan aina oikealle asiakaskohderyhmalle viisiportaisen ohje-
rungon mukaisesti. Tama asiakaskohderyhman maarittelyyn luotu ohjerunko on kat-

tava ja jakaa asiakkaat selkeasti toisistaan erottuviin kohderyhmiin.

3.6.5 Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuuden avulla tAhdataan siihen, etta asi-
akkaille annettaisiin riittvat tiedot jo ennen sopimuksen alkamisajankohtaa. Tie-
donanto tulee tehda jo ennalta sen vuoksi, ettd asiakas on usein tiedoiltaan ja tai-

doiltaan sijoituspalveluyritystd heikommassa asemassa (Hoppu, 2009, 156).

Sijoituspalvelulaissa maaratdan asiakkaalle annettavan tiedon oikeellisuudesta ja
laajuudesta. Sijoituspalveluyrityksen on toimittava sijoituspalveluita tarjotessaan re-
hellisesti, tasapuolisesti ja ammattitietoisesti asiakkaan etua ajatellen (L
14.12.2012/747 10 luku 2 8). Sijoituspalveluyritys on velvollinen antamaan sijoitus-
neuvonnan yhteydessa ei-ammattimaiselle asiakkaalle tiedot palveluntarjoajasta,
kuluista ja palkkioista, rahoitusvalineista ja niiden riskeista, toimeksiantojen toteut-
tamispaikoista, omaisuudenhoidosta ja sijoitusstrategioista seka asiakasvarojen

sailyttamisesta (Finanssivalvonta 20.09.2012).
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Hallituksen esityksessa (HE 151/2017 vp, 163—-164) on tuotu aiempaan lainsaddan-
toon verraten uusia seikkoja asiakkaan tiedonantovelvollisuuksista. Tiedonantovel-
vollisuus laajenee ei-ammattimaisten asiakkaiden lisdksi ammattimaisiin asiakkai-
siin, mink& ohella asiakkaille tulee selvittaa se, onko tarjottava sijoitusneuvonta riip-
pumatonta vai ei-rippumatonta. Tarkennuksia on tullut myds rahoitusvélineiden
markkinariskien ilmoittamisen suhteen sek& markkinointiviestinnén ja sijoitustuottei-

den ristiinmyyntia koskevaan tiedonantoon.

MIFID II -direktiivin 24 artikla sdantelee asiakkaalle annettavia tietoja. Sijoituspalve-
luyrityksen tulee ennen sijoitusneuvontaa kertoa selvasti asiakkaalle sijoitusneuvon-
nan riippumattomuudesta. (D 2014/65/EU, 24:4.) Mikali sijoituspalveluyritys ilmoit-
taa tarjoavansa riippumatonta sijoitusneuvontaa, tulee sijoitusneuvonnassa kayttaa
tarpeeksi laajaa valikoimaa ja analyysia markkinoilla olevista rahoitusvalineista.
Riippumattomassa sijoitusneuvonnassa yrityksen eivat saa myodskaan kayttaa kol-
mansien osapuolien rahoitusvalineitd, joihin sijoituspalveluyrityksella on taloudelli-
nen tai oikeudellinen suhde. (D 2014/65/EU, 24:7.) Riijppumattomassa sijoitusneu-
vonnassa sijoituspalveluyrityksen on kieltaydyttava vastaanottamasta palkkioita ja
kannustimia kolmansilta osapuolilta (HE 151/2017 vp, 165). Palkkioilla ja kannusti-
milla tarkoitetaan kolmansien osapuolien maksamia valityspalkkioita, provisioita tai
muita rahallisia tai ei-rahallisia tuottoja. Kolmansia osapuolia ovat usein sijoitustuot-
teen liikkeeseenlaskijat tai niiden tarjoajat. (D 2014/65/EU johdanto, 74.)

Mollersin (2015, 158) mielesta riippumaton sijoitusneuvonta on ei-rippumatonta si-
joitusneuvontaa laadukkaampaa, silla asiakkaalle ei silloin suositella rahoitusvali-
neité ja sijoituspalveluita, joista sijoitusneuvontaa antava sijoituspalveluyritys vas-
taanottaa palkkionpalautuksia. ESMA (ESMA35-43-349, 47) on kuitenkin puuttunut
niin sanottuun naenndaiseen rippumattomaan sijoitusneuvontaan, joissa sijoituspal-
veluyritykset ovat antaneet rippumatonta sijoitusneuvontaa kertomalla myés mui-
den palveluntarjoajien sijoitustuotteista. Tassa tapauksessa sijoituspalveluyrityk-
sella ei ole taloudellista- tai oikeudellista suhdetta sijoitustuotteiden valmistajiin,
mutta sijoitussuositus on lopulta usein paatynyt sijoituspalveluyrityksen oman kon-
sernin sijoitustuotteeseen. ESMA vaatiikin sijoituspalveluyrityksia perustelemaan

asiakkaalle yrityksen omien tuotteiden paremmuuden seka asianmukaisemman so-



60

veltuvuuden asiakkaan omiin etuihin ndhden. Tilanteissa, joissa omat tuotteet tule-
vat rutiininomaisesti asiakkaalle ensimmaiseksi suosituksiksi, yritysten on haasta-

vaa vaittaa tarjoavansa riippumatonta sijoitusneuvontaa.

MIFID II -direktiivin mukaan kaikki edella lapi kaydyt palkkiot tulee palauttaa taysi-
maaraisesti asiakkaalle ja asiakas on myo6s oikeutettu samaan tiedon kyseisista
palkkioista saanndllisin valiajoin. (D 2014/65/EU johdanto, 74.) Hallituksen esityk-
sessa todetaan kuitenkin, ettd minimaaliset ei-rahalliset edut voidaan sallia, mikali
ne saavat aikaan laadukkaampaa palvelua. Kyseiset minimaaliset ei-rahamaaraset
edut eivat saa myodskaan laiminlyéda sijoituspalveluyrityksen velvollisuutta toimia
rehellisesti, tasapuolisesti ja ammattimaisesti asiakkaan edun mukaisesti (HE
151/2017 vp, 165).

Varsinaisen sijoitustuotteen kustannusten lisdksi on hyva muistaa, etta sijoituspal-
veluita tarjoava yritys voi kerata sailytyskustannuksia, toimitusmaksuja ja lainmukai-
sia pddoma- ja lahdeveroja sijoituspalveluun liittyen. Nama kustannukset eivét ole
ristiriidassa edella mainitun ohjeistuksen kanssa, jonka mukaan sijoituspalveluyritys
el saa vastaanottaa palkkioita kolmasilta osapuolilta. Sijoituspalveluyrityksen on kui-

tenkin ilmoitettava nama seikat selkedasti asiakkaalleen. (D 2014/65/EU, 24:9.)

Direktiivin tarkastelu tuo esille merkittavan uudistuksen sijoitusneuvonnan luontee-
seen liittyen. Riippumaton ja ei-rippumaton sijoitusneuvonta tulee oletettavasti he-
rattdmaan kysymyksia jatkossa, kun asiakkaat pyytavat tarkempaa selvitysta néi-
den vélisista eroista. Palkkionpalautukset hyvaksyvaa sijoitusneuvontaa harjoittavat
sijoituspalveluyritykset tulevat varmasti kohtaamaan kysymyksia sijoituspalvelun ja-
kelijan ja valmistajan valisistd suhteista. Viela on liian aikaista sanoa, ettd kumpi
sijoitusneuvonnantyyleista on tulevaisuuden menestyja. Mikali rippumattoman sijoi-
tusneuvonta on oikeasti rippumatonta, se edistaa ainakin teoriassa asiakkaiden
etua. Asiakkaan edun toteutumisen osalta on kuitenkin hyva pohtia sité, voiko sijoi-
tusneuvonta olla koskaan taysin rippumatonta. Tama perustuu siihen, etta sijoitus-
neuvontaa antavan sijoituspalveluyrityksen on mahdotonta antaa oikeaa ja olen-

naista tietoa kaikkien eri toimijoiden rahoitusvalineista.
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MIFID Il -direktiivi tarkentaa yritysten ja asiakkaiden valisia eturistiriitatilanteita, jotka
ovat lisdantyneet sijoituspalveluiden laajentumisen yhteydessa (D 2014/65/EU joh-
danto, 56). Eturistiriidoilla tarkoitetaan sijoituspalveluyrityksen sisaisia palkkio- ja
kannustinjarjestelmia seka kolmansilta osapuolilta saatuja etuuksia, jotka saattavat
aiheuttaa sellaisia tilanteita, joissa sijoituspalveluyrityksen oma etu menee asiak-
kaan edun edelle (D 2014/65/EU, 23:1).

Kuluttajien suojelemiseksi direktiivi velvoittaa, etta sijoituspalveluyritykset eivat saa
kannustaa ja palkita tyontekijoita&n laatimalla myyntitavoitteita tai muita toimintata-
poja. Tallaiset toiminnot saattavat kannustavaa sijoitusneuvojaa suosittelemaan tai
myymaan rahoitusvalineita, jotka eivét ole asiakkaan edun mukaisia. Taméa on joh-
tanut siihen, etta sijoituspalveluyritykset ovat alkaneet rakentamaan uusia palkitse-
misjarjestelmia. (D 2014/65/EU johdanto, 77.) Mikali eturistiriitoja on kuitenkin ole-
massa, tulee sijoituspalveluyrityksen ilmoittaa néistd asiakkaalle, minka liséksi
nadma tulee poistaa sijoituspalveluyrityksen organisaatio- ja hallintojarjestelmien
avulla (D 2014/65/EU, 23:2). Yrityksen ylimmé&n johdon laatiessaan henkiloston
palkka- ja palkkiomalleja tulee ottaa huomioon eturistiriitatilanteet varsinkin silloin,
jos tulosperusteinen tai provisiopalkkainen malli on kaytbssa. Tama saattaa aiheut-
taa tilanteita, jossa henkilostdé myy sijoitustuotteita asiakkaille vaarin perustein — tal-
[6in MIFID I:n mukainen asiakkaan etu saattaa jadda saavuttamatta.
(ESMA/2016/574, 10.)

Sijoituspalveluyritykset ovat velvollisia kertomaan ajoissa tarvittavat tiedot yrityksen
toiminnasta, sen palveluista, rahoitusvélineista, sijoitusstrategioista seka mahdolli-
sista kuluista. Asiakkaalle tulee antaa ohjeet ja varoitukset rahoitusvalineista ja si-
joitusstrategioista seka niihin liittyvista riskeista. Sijoituspalveluyrityksen tulee il-
maista selkeéasti asiakkaalle, onko rahoitusvéline tarkoitettu ei-ammattimaiselle vai
ammattimaiselle sijoittajalle. Sijoituspalveluyrityksen pitdd myos pystya selittimaan
asiakkaalle, etta tuotehallintamenettelyn kautta maaritetty kohderyhmé vastaa asi-
akkaan kohderyhméaa. (D 2014/65/EU, 24:4.)

Kaikista sijoituspalveluista ja siihen liittyvista oheispalveluista syntyvista kuluista on
kerrottava asiakkaalle. Asiakkaalle on selvitettdava konkreettisesti sijoitustuotteen

kulujen ja kustannusten kumulatiivinen vaikutus sijoituksen tuottoon. Nama tiedot
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tulee antaa asiakkaalle ennen sijoituspaatosta seka sadnnollisesti vahintadan vuosit-
tain rahoitusvélineen hankinnan jalkeen. (D 2014/65/EU, 24:4.) Asiakkaalle on an-
nettava tiedot kaikista rahoitusvélineen hankintaan liittyvista kustannuksista ja nii-
den muodostumisesta. Sijoituksen kokonaiskustannukset koostuvat usein sijoitus-
tuotteen hallinnointipalkkioista, merkinté- ja lunastuspalkkioista seka sailytyskustan-
nuksista kolmasilta osapuolilta. (ESMA35-43-349, 77.) Sijoituksen kokonaiskus-
tannukset on ilmoitettava asiakkaalle sekd euromaaraisesti ettd prosentuaalisesti
alla olevan kaavion mukaisesti (ESMA35-43-349, 72). Alla oleva taulukko 2 on niin
sanottu ex-ante-saantelyn (eli ennen toimeksiantoa annettavan kulu- ja kustannus-
raportin) malli, josta kay ilmi kaikki rahoitusvélineen hankinnasta oletettavasti syn-
tyvat kustannukset (ESMA35-43-349, 78).

Taulukko 2. Sijoituspalveluihin liittyvat kokonaiskustannukset (ESMA35-43-349,
77).

Palvelukulut: rahoitus- | 1500 € 15%
valineen merkinta- ja
lunastuspalkkio

Sailytyskulut: kolman- | 500 € 0,5%
silta osapuolilta

Tuotekulut: rahoitusva- | 1500 € 15%
lineen juoksevat kulut

Kokonaiskustannukset | 3500 € 3,5%

Kulukaavion perusteella asiakalla on konkreettinen mahdollisuus saada tiedot kus-
tannuksista seka niiden vaikutuksista sijoitustuotteen arvoon (D 2014/65/EU, 24:5).
ESMAnN (ESMA35-43-349, 73) kysymyksia ja vastauksia sisaltavan ohjeen mukaan
tdman ennakkoon annettavan kuluraportin lisaksi jatkuvassa asiakassuhteessa ole-
ville asiakkaille tulee lahettaa vahintdan vuosittain todelliset kuluraportit eli ex-post-
raportit. Ex-post-raportilla esitetddn toteutuneiden kokonaiskustannusten muodos-
tumista asiakkaalle sek& kulujen vaikutuksia rahoitusvalineen tuottoon kumulatiivi-

sesti.
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Sijoituspalveluyritysten palkitsemismalleihin liittyvien muutosten tarkastelun yhtey-
dessa huomio kiinnittyy provisiopalkkauksen ristiriitoihin. On taysin selvaa, etta asi-
akkaan etu ja sijoitusneuvojan intressit eivat ole yhdenmukaiset, mikali sijoitusneu-
voja saa provisiopalkkaa. Asiakkaalle tarjottava vaurastumisen mahdollisuus tulisi
luoda siten, etta sijoitusneuvoja ei kokisi olevansa myyja vaan pikemminkin talou-
dellinen valmentaja. Kuluraportointi on jalleen selkea askel lapindkyvampaan sijoi-
tustoimintaan sijoituspalveluyritysten ja asiakkaiden valilla, jolloin asiakkaiden on

vaivattomampaa verrata eri palveluntarjoajia.

Ristinmyyntikaytanndlla tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoituspalveluyritys myy
useita sijoituspalveluita paketissa, vaikka niitd olisi mahdollista tarjota myds erik-
seen (D 2014/65/EU, 4:42). Asiakkaalle tulee eritella pakettiin kuuluvien osien kulut
seka painotettava, etta sijoituspalvelun osat voitaisiin myyda myos erillisina tuot-
teina (D 2014/65/EU, 24:11). ESMA on laajentanut asiakkaille informoitavia seikkoja
siten, etta kytkypakettien kustannuksista tulee eritella hallinnointipalkkiot, kaupan-
kayntikulut seka mahdolliset irtisanomiskustannukset. Pakettina tarjottavien osate-
kijoiden tiedot tulee olla markkinointiviestinnassa samalla fontilla ja yhtenaisella kir-
jainkoolla kirjoitettu. Talldin ei jad mahdollisuutta, etta jotain yksittéista paketin osaa
korostettaisiin toisen kustannuksella. (ESMA/2016/574, 6—7.) Pakettimuotoisen si-
joituspalvelun keskinaiset siteen tulee kertoa asiakkaalle, silla ne voivat nostaa si-
joituskokonaisuuden kokonaisriskeja (D 2014/65/EU, 24:11).

3.6.6 Sijoituspalveluyrityksen muut velvollisuudet asiakassuhteessa

Direktiivin laajempi saantelyvelvoite vaatii sijoituspalveluyrityksiltd yksityiskohtai-
sempaa dokumentaatiota asiakkaiden kanssa kaytavien keskustelujen tallentami-
sesta. Puhelinkeskustelut tuli tallentaa jo edeltavan MIFID | -maaraysten johdosta,
mutta uuden MIFID II -direktiivin myota asiaan on tullut lisdtarkennuksia. Sijoituspal-
veluyrityksen on huolehdittava, etta séhkoiset viestit ja puhelinkeskustelut (joiden
tarkoituksena on tehda asiakastoimeksiantoja) pystytaan sailyttamaan pysyvalla ta-
valla. (D 2014/65/EU, 16:7.) Kasvokkain asiakkaan kanssa kaytava keskustelu tulee
my0s tallentaa poytakirjaan tai muistioon, josta sijoitusneuvottelun voi myéhemmin

todentaa. Kasvokkain kaytava asiakaspalvelutilanne vastaa puhelinkeskustelua,
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silla siina ei synny Kkirjallista varmistusta sijoitustoimeksiannosta — siten dokumen-
taatio on erittain tarkeaa. (HE 151/2017 vp, 168.) ESMAn mukaan dokumentaation
tulee olla helposti saatavilla ja sailytysrekistereiden tulee muodostaa kronologinen
tapahtumaketju, josta jalkikateen voidaan todentaa toimeksiannot ja sijoituspaatok-
set (ESMA35-43-349, 40). My6s tarjouksia ja rahoitusvalineiden esittelyja sisalta-
vat keskustelut tulee tallentaa, vaikka ne eivat johtaisikaan rahoitusvalineen hankin-
taan (ESMA35-43-349, 43).

Asiakkaalle tulee aina kertoa keskustelun tallentamisesta. Mikali asiakkaalle ei ole
iimoitettu puhelinkeskustelujen tallentamisesta, sijoituspalveluyritys ei voi suorittaa
toimeksiantoa asiakkaalle. Tallenteet tulee sailyttaa vahintaan viisi vuotta ja asiakas
on oikeutettu saamaan dokumentaation sisallon tietoonsa. (D 2014/65/EU, 16:7.)
Viestinnan tallentamisvelvollisuuden tavoitteena on varmistaa asiakkaille tehtyjen
toimeksiantojen oikeellisuus — sijoituspalveluyrityksen toteuttama toimeksianto tulisi
siten vastata asiakkaan pyytamaa toimeksiantoa. Toimeksiantojen dokumentointi
laajentaa sijoittajansuojaa sekéa estad markkinoiden vaarinkaytoksiin liittyvia toimin-
toja. (D 2014/65/EU johdanto, 57.) ESMA korostaa dokumentaation tarkeytta rekla-
maatiotilanteissa, silla ainut todiste liiketoimeen liittyvien ehtojen oikeellisuudesta
saattaa olla tallenne sijoituspalveluyrityksen ja asiakkaan valisestd keskustelusta
(ESMA35-43-349, 45).

ESMAN kysymyksia ja vastauksia sisaltava ohje puuttuu markkinoiden vaarinkay-
toksien ehkaisemiseen. Vaarinkaytoksia pystytaan vahentamaan, kun sijoituspalve-
luyritykset dokumentoivat entista tarkemmin asiakastoimeksiantonsa. Sijoituspalve-
luyrityksen tulee huomioida asiakkaan omaisuuden mééara, toimeksiantojen koko-
luokat, rahoitusvalineet sekd markkinaolosuhteet. Sijoituspalveluyritys pystyy laa-
dukkaan dokumentaation johdosta seuraamaan asiakkaiden kaytosta rahoitusmark-
kinoilla, mika vahentad markkinoiden vaarinkaytoksia. (ESMA35-43-349, 39.)

MIFID II -direktiivi edistdd asiakkaan asemaa myos toimeksiantojen toteuttamisen
osalta. Sijoituspalveluyritysten tulee toimeenpanna toimeksiannot aina asiakkaan
edun mukaisesti. Paras toteutettavissa oleva toimeksianto arvioidaan kokonaissuo-
rituksen perusteella, jossa tulee ottaa huomioon seuraavat asiat (D 2014/65/EU,
27:1):
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rahoitusvalineen hinta

kaupan toteuttamiseen ja selvitykseen liittyvat kustannukset
rahoitusvélineen ominaisuudet

toimeksiannon koko ja luonne

toimeksiannon toteuttamisen nopeus

o a0 bk 0w N PE

toimeksiannon toteuttamisen ja selvityksen todennakaisyys.

Asiakas on myds oikeutettu saamaan tiedon kauppapaikasta, jossa toimeksianto
toteutetaan. Toimeksiantoja voidaan toteuttaa saannellyilla markkinoilla, monenkes-
kisissa kaupankayntijarjestelmissa tai naiden ulkopuolisilla toteutuspaikoilla eli OTC
markkinoilla. (D 2014/65/EU, 27:3-5.)

Sijoituspalveluyrityksen tulee antaa asiakkaille tiedot edelld mainituista vaatimuk-
sista ymmarrettdvassa muodossa. Tiedot voidaan antaa yleisina ehtoina, jotka pa-
tevat jokaisessa toimeksiannossa. (D 2014/65/EU, 27:5.) Sijoituspalveluyritysten tu-
lee seurata tauotta toimeksiantojen toteuttamista ja toimivuutta sekd ryhdyttava

mahdollisesti esiintyvien puutteiden korjaamiseen (D 2014/65/EU, 27:7).

Sijoituspalveluyrityksen on tehtava asiakkaan kanssa sijoituspalvelusopimus, jonka
tarkoituksena on sopia oikeudet ja velvollisuudet sopijapuolten vélilla. Tallainen so-
pimus taytyy tehda kaikkien asiakkaiden kanssa: ennen kaikkea ei-ammattimaisten
asiakkaiden, mutta myds ammattimaisten asiakkaan kanssa. (HE 151/2017 vp,
162.) Kirjallisessa tai muuten pysyvasti sdilyvassa muodossa olevassa sijoituspal-
velusopimuksessa tulee olla tiedot tarjottavista palveluista seka sijoitusneuvonnan
toteutustavoista. Kun sijoituspalveluyritys tarjoaa varainhoitoa, sopimuksessa on li-
séksi kerrottava rahoitusvalineet, joita salkunhoitaja voi ostaa ja myyda asiakkaan
puolesta. Sijoituspalvelusopimuksesta tulee edelleen loytya tiedot rahoitusvalinei-

den ja arvopapereiden ehdoista. (Komission delegoitu asetus 2017/565, 58 artikla.)

Edella tarkasteltu tiedonantovelvollisuus on laajentunut kattavasti, mika varmasti
ehkaisee epaselvia tilanteita asiakkaan ja sijoituspalveluyrityksen valilla. S&aastami-
sen ja sijoittamisen palvelut (etenkin sijoitusneuvonta) ovat lahtékohtaisesti aina
hyv& mahdollisuus varallisuuden kasvattamiseen. Kuitenkin suuri maaré informaa-
tiota, erilaisia sopimuksia ja dokumentointia voivat herattaa asiakkaassa turhia pel-

koja sijoittamista kohtaan.
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4 SIJOITUSNEUVONNAN SAANTELYN LISAANTYMINEN:
SELVITYS MIFID 1l -DIREKTIIVIN VAIKUTUKSISTA
SIJOITUSNEUVONTAAN

Tassa luvussa kaydaan lapi empiirisen tutkimuksen toteutus. Opinnaytetydlla on toi-
meksiantaja, jota esitellaan aluksi. Aiheen arkaluonteisuuden vuoksi toimeksiantaja
esitetdaan toimeksiantajapankkina. Toimeksiantajan esittelyn jalkeen pureudutaan
tutkimusmenetelmiin ja seikkoihin, jotka ovat vaikuttaneet tutkimusmenetelmén va-
lintaan. Taman jalkeen syvennytdan tutkimuksen toteuttamiseen, kaytettavissa ole-
vaan tutkimusaineistoon seka sen kerdystapaan. Tutkimusosan lopussa esitetaan

tutkimuksen tulokset seka johtopaatotkset.

4.1 Toimeksiantajan esittely

Toimeksiantajapankkina toimii suomalainen pankki, joka toimii finanssialalla. Pankki
toimii kansallisesti harjoittaen vahittaispankkitoimintaa, johon kuuluu myés saasta-
misen ja sijoittamisen palveluita. Kyseisten palveluiden ohella vahittaispankkitoimin-
taan liittyy keskeisesti luottopalvelut, jotka muodostavat liiketoiminnan ytimen. Luo-
tonannon seka saastamisen ja sijoittamisen palveluiden lisaksi pankki tarjoaa mak-
sujen valitysta seka oikeudellisia palveluita. Pankin liiketoiminta sisaltaa palveluita
seka henkilo- etta yritysasiakkaille. Toimeksiantaja haluaa selvittéda direktiivin vaiku-
tuksia pankin sijoitusneuvontaprosessiin, sijoitusneuvonnan laatuun seka asiak-
kaan sijoittajansuojaan. Naiden seikkojen pohjalta on tarkoitus kehittaa pankin sijoi-

tusneuvontaa MiFID Il -direktiivia vastaavaksi.

4.2 Tutkimusmenetelma ja valintaperusteet

Tutkimusmenetelmét jaetaan kvantitatiivisiin ja kvalitatiivisiin metodeihin. Kvantita-
tiivinen tutkimus pohjautuu deduktiiviseen prosessiin, jossa etsitddn syysuhteita.
Kvantitatiivinen tutkimus on hyvin staattinen, koska ennalta maaritellyt luokat ohjaa-
vat tutkimusta. Kyseisen metodin avulla etsitdédn yleistyksia, jotka mahdollistavat

ennusteiden, selitysten ja ymmarrysten luomisen tutkittavasta asiasta. Tutkimuksen
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tarkoituksena on saavuttaa reliaabeli ja validi tutkimus, joka on tarkka ja luotettava.
(Hirsjarvi & Hurme 2008, 25.)

Kvalitatiivisen tutkimuksen pohjana on sen sijaan induktiivinen prosessi. Tallaisessa
prosessissa tutkimus etenee yksityisesta yleiseen ja siina ollaan kiinnostuneita use-
asta samanaikaisesta tekijasta, jotka vaikuttavat lopputulokseen. Kvalitatiivisessa
tutkimuksessa luokat rakentuvat tutkimuksen aikana ja ne ovat kontekstisidonnaisia
— siten teoriat ja sddnndnmukaisuudet luodaan laajemman ymmarryksen saa-
miseksi. Tutkimuksen tarkkuus ja luotettavuus varmistetaan verifioimalla tutkimus.
Kvalitatiivisen tutkimuksen ominaispiirteisiin kuuluu, etta siina haetaan sdannénmu-
kaisuuksia ja monipuolisuuksia, joiden avulla tutkimuksen loppuun muodostuvat hy-

poteesit, johon on yhdistetty teoria. (Hirsjarvi & Hurme 2008, 25-26.)

Hirsjarvi ja Hurme (2008, 44-48) jakavat haastattelututkimukset lomake- ja teema-
haastatteluihin seka avoimiin haastatteluihin. Lomakehaastattelu sopii tutkimusme-
netelméaksi silloin, kun luodaan tarkat strukturoidut vastausvaihtoehdot, joissa ai-
neiston kerdaja tietdd etukateen hypoteesit ja haluaa siten saada faktatietoa aihee-
seen liittyen. Strukturoimattomassa avoimessa haastattelussa tarkoituksena on sen
sijaan syventaa haastateltavien vastauksia. Avoin haastattelu on pitkalti keskuste-
lumuotoinen haastattelu, jossa edellinen vastaus muodostaa seuraavan kysymyk-
sen. Kolmas haastattelumuoto on kahden edellisen valimuoto eli teemahaastattelu.
Teemahaastattelun ominaispiirteisiin lukeutuu tutkijan velvollisuus luoda kysymyk-
set haastateltaville etukateen. Kysymysten ei kuitenkaan tarvitse olla samassa jar-
jestyksessa tai ei edes valttamatta samanlaisia kaikille haastateltaville. Tama antaa
mahdollisuuden selvittda oletuksia, joista saadaan tietoa haastateltavien kokemus-

ten, ajatusten, uskomusten ja tunteiden kautta.

Haastattelututkimusta ohjaa aina ongelmanasettelu tai tutkimustehtava, joiden tar-
koituksena on kerata mahdollisimman paljon tietoa tutkittavasta aiheesta (Tuomi &
Sarajarvi 2018, 63, 65). Tassa tutkimuksessa kehitettiin toimeksiantajapankin sijoi-
tusneuvontaa MIFID Il -direktiivia vastaavaksi ja tutkimus paatettiin toteuttaa haas-
tatteluiden avulla. Kyseinen metodi valittiin siksi, koska tarkoituksena oli saada sel-
ville haastateltavien ajatuksia ja nakékulmia MiFID Il -direktiivin vaikutuksista sijoi-
tusneuvontaan. Hirsjarven ja Hurmeen (2008, 28) mukaan kvalitatiivista tutkimus-

menetelmaa puoltaa tutkimuksen tarkoitus selvittda ilmiéita ja tapahtumia. Vilkka
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(2015, 124) tarkentaa haastattelututkimuksen sopivuutta tilanteisiin, joissa tutkitta-
vasta asiasta ei ole vield paljon tietoa. Vilkka (2015, 120) muistuttaa, etta kvalitatii-
vinen tutkimus ei pyri I6ytamaan absoluuttista totuutta vaan sen tarkoituksena on
luoda johtolankoja ja vihjeit&, joiden avulla rakennetaan malleja, ohjeita, toimintape-
riaatteita ja tietoa tutkimuksen kohteesta. Taman tutkimuksen ilmiota ei ole viela
tutkittu kovin paljon, joten ilmidn tuoreus antaa mahdollisuuden monimuotoisiin n&-
kokulmiin ja kokemuksiin, jotka tukevat kvalitatiivisen tutkimuksen toteuttamista

tasséa tutkimuksessa.

Tutkimushaastattelut toteutettiin puolistrukturoidulla menetelmalla eli teemahaastat-
telulla, koska tutkimuksen tavoitteena on saada ajatuksia ja kokemuksia siita, miten
MIFID llI—direktiivi on vaikuttanut sijoitusneuvontaan. Teemahaastattelujen valintaa
puoltaa myo6s tarkoitus saada mahdollisimman laaja k&sitys tutkittavasta asiasta.
Teemahaastattelussa haastateltavien omat kokemukset ja ndkdkulmat paasevat
esille, mik& on tutkimuksen kannalta olennaista. Taman tutkimuksen tavoitteiden
osalta taysin strukturoitu haastattelu ei olisi antanut riittdvan syvallista tietoa tutkit-

tavasta aiheesta.

Eskolan, Latin ja Vastaméen (2018, 26) mukaan haastattelun teemat ja aihepiiri ovat
olennaisia teemahaastattelussa, ja ndma tulisi olla ennalta méaarattyja viitekehyk-
sessa. Teemahaastattelussa vaihtelevissa asemissa ja tyotehtavissa toimivilta hen-
kildiden osalta voidaan painottaa eri osa-alueita useiden teemojen ansiosta. Saman
organisaation tyontekijoita haastatellessa kannattaakin syventyd haastateltavien
tyotehtaviin ennakkoon. Teemarunko on rakennettu seitseman tutkittavan asian mu-
kaan, joista muodostuu laajempi kokonaisuus. Teemojen maara on valittu teoriarun-

gon perusteella, silla teoria mahdollisti syvemman analyysiin tutkittavasta aiheesta.

4.3 Tutkimusaineisto ja toteutus

Haastateltavien henkildiden valinta on olennaista teemahaastattelun kannalta. Tar-
koituksena on loytaa sellaiset haastateltavat, joiden tietoa ja kokemuksia halutaan
tutkia heidan asemansa ja tyotehtaviensa puolesta. (Eskola ym. 2018, 27.) Tassa
tutkimuksessa haastateltin samasta organisaatiosta viittd eri tyontekijaa. Kaikki

henkil6t toimivat sijoitusneuvonnan tai sijoittamisen palveluiden parissa, mutta ovat
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eri asemassa tyoyhteisdossa. Taman avulla saatiin mahdollisimman laaja nakemys
sijoitusneuvontaan kohdistuneista muutoksista seka useita erilaisia nakokulmia,
jotka ovat juuri laadullisen tutkimuksen tavoitteena. Kaksi haastateltavista henki-
I6ista tyoskentelee samassa konttorissa ja loput kolme sen sijaan tydskentelevét eri
puolilla Suomea sijaitsevissa konttoreissa. Monipuolinen valinta haastateltavien
henkildiden osalta sallii mahdollisten maantieteellisten ja konttorikohtaisten erojen

selvityksen. Taulukosta 3 nahdéaéan haastateltavien ja haastatteluiden taustatiedot.

Taulukko 3. Haastatteluiden taustat.

Haastattelu Haastateltavan Haastateltavan Haastattelun
tyonkuva kokemus kesto
sijoitusten
parissa
H1 konttorinjohtaja noin 20 vuotta 42 min
H2 palveluneuvoja 3,5 vuotta 32 min
H3 saastamisen ja 11 vuotta kirjalliset
sijoittamisen vastaukset + 28
tuotepaallikko min haastattelu
H4 lakimies 10 vuotta 45 min
H5 palvelupaallikko 12 vuotta 27 min

H1 on toiminut finanssialalla vaihtelevissa tyotehtavissa noin 20 vuoden ajan. Ha-
nen tydnkuvansa on ollut aina asiakkaiden parissa seka henkilo- etta yritysasiakkai-
den kanssa. Tyo6tehtaviin kuuluu rahoituspuolen seké saastamisen ja sijoittamisen
parissa toimiminen. H1 on myos konttorinjohtaja, joten hanen vastuullaan on lisaksi
esimiestyohon liittyvat tehtavat. H2 on tdissd samassa konttorissa kuin H1 ja han
on tydskennellyt palveluneuvojana 3,5 vuotta. Palveluneuvojan tyénkuvaan kuuluu
kattavaa asiakasrajapinnassa tapahtuvaa asiantuntijapalvelua, joka sisaltda sijoi-
tusneuvontaa seka monipuolista asiakaspalvelutoimintaa. Palveluneuvojan tyéhon
kuuluu (kuten myds H1:1l&) seka henkilo- etta yritysasiakkaiden palvelemista, johon

kuuluu niin rahoituksen kuin saastamisenkin palveluita.
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H3 toimii taysin toisella puolella Suomea verraten aiempiin haastateltaviin. Han on
talla hetkelld sdastamisen ja sijoittamisen tuotepaallikkod, ja hanen tydnkuvaansa
kuuluu saastamisen ja sijoittamisen liiketoiminnan oikeellisuudesta ja tuloksellisuu-
desta vastaaminen. H3 on toiminut pankissa 11 vuotta aluksi sijoitusneuvonnan pa-
rissa, mutta viimeiset vuodet han on toiminut liikketoiminnan tukipalveluissa saasta-
misen ja sijoittamisen puolella erilaisissa asiantuntijatehtavissa. Han on tutustunut
MIFID II -direktiiviin todella laajasti ja haastattelussa saatiin ajatuksia niin taustateh-

tavista hallinnon puolelta kuin sijoitusneuvojan nakdkulmasta.

H4 on sen sijaan pankkilakimies ja tydskennellyt erilaisissa lakitehtdvissa jo 10
vuotta. H&n ei anna varsinaisesti sijoitusneuvontaa, mutta sijoituspalveluiden
kanssa tyoskentely kuuluu kuitenkin hanen tydnkuvaansa laillisten asioiden selvit-
telemisen muodossa sekad reklamaatiotilanteiden ratkaisemisen osalta. Hanelta
saatiin tutkimukseen lainopillista ndkdkulmaa ja pohdiskelua mahdollisista tulevista
muutoksista sijoitussaantelyyn liittyen. H5 on palvelupaallikkbnd konttorissa ja toi-
minut erilaisissa pankkitehtavissa sijoitusneuvonnan parissa 12 vuoden ajan. Haas-
tateltavat H1, H2 ja H5 antavat péivittain sijoitusneuvontaa, joten heilt saatiin olen-
naista tietoa kaytannon muutoksista asiakastapaamisiin liittyen. Edelleen kyseisilta-
henkilolta selvitettiin MiFID II -direktiivin tuomien muutosten vaikutuksia sijoitusneu-

vonnan laatuun seké asiakkaan sijoittajansuojaan.

Haastattelun laadun kannalta on olennaista, etta haastateltavat saavat tutustua ky-
symyksiin ja teemoihin jo ennen varsinaisten haastatteluiden toteutusta. Taman
vuoksi on tarked sopia haastatteluaika etukateen (Tuomi & Sarajarvi 2018, 63).
Téassa tutkimuksessa haastateltaville annettiin kysymykset ennakkoon, joihin he sai-

vat tutustua vapaasti ennen haastatteluja.

Haastattelut olivat yksilohaastatteluja, jotka toteutettiin lokakuussa 2018 toimeksi-
antajapankin toimitiloissa. Haastatteluista kolme tehtiin kasvotusten ja kaksi Skype
for business -sovelluksen vélityksella. Kaikki haastattelut nauhoitettiin ja poistettiin
tutkimuksen ollessa valmis. Haastattelurunko sisalsi 17 kysymystd, jotka oli jaettu
seitsemaan eri teemaan. Haastatteluiden teemoina olivat sijoituspalveluyrityksen

toiminnan edellytykset, henkildston ammattipatevyys, selonottovelvollisuus ja sovel-
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tuvuuslausunto, tuotehallintamenettely, sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvolli-
suus, sijoituspalveluyrityksen muut velvollisuudet asiakassuhteessa seka direktiivin

kokonaisvaikutukset sijoitusneuvontaan. Haastattelurunko l6ytyy liitteesta 3.

Haastattelurungosta huolimatta jokainen haastattelu sisalsi kuitenkin omat erityis-
piirteensa, minka vuoksi jatkokysymykset muodostuivat jokaiselle haastateltavalle
soveltuviksi. Esimerkiksi H3 oli vastannut teemakysymyksiin kirjallisesti jo ennen
haastattelun toteutusta, joten hanen kanssaan haastattelu poikkesi selvasti muiden
haastateltavien kanssa kaydyista haastatteluista. H3:n kanssa haastattelu sisélsi
ainoastaan jatkokysymyksia haastateltavalta ennakkoon saatuihin vastauksiin liit-

tyen. Tama antoi hyvan lisan tutkimukselle ja antoi sille myos syvyytta.

Tutkimusaineistona toimineet nauhoitetut haastattelut purettiin tutkittavaan muotoon
tekstiksi, mitd kutsutaan myos litteroinniksi. Litteroinnin avulla aineistoa pystytaan
analysoimaan tarkemmin, mik&a auttaa selvittamaan tutkimusaineisto laajuuden riit-
tavyyden. Haastatteluiden litterointi tulee tehda todella tarkasti, silla vaarin tai epa-
tarkasti litteroidut puheet voivat aiheuttaa vaaria johtopaatoksia. (Vilkka 2015, 137—
138.) Alasuutarin (2011, 40-41) mukaan laadullisen tutkimuksen analysoinnissa
olennaista on havaintojen pelkistaminen seké arvoitusten ratkaiseminen. Havainto-
jen pelkistamisesséa tulee huomioida aina se, misté teoreettis-metodologisesta na-
kokulmasta aihetta tutkitaan. Lisaksi havaintojen pelkistamisella tavoitellaan raaka-
havainnoista ilmaantuvien toistuvien ilmididen yhdistelemistéd seka selkeiden eroa-
vaisuuksien havaitsemista. Haastateltavien vastauksiin liittyvéat eroavaisuudet ovat-
kin laadullisessa tutkimuksessa tarkeitd, silla niiden avulla saadaan tutkimukseen
monimuotoisuutta. Arvoitusten ratkaisemisella tarkoitetaan sen sijaan haastattelu-
tuloksien tutkimista ja analysointia, jolloin keskitytaan tutkimustavoitteen kannalta
olennaisten asioiden tutkimiseen. Naiden pohjalta pystytaan tekemaan johtopaatok-

sia, jotka laajentavat ymmarrysta tutkimusaiheesta.

Haastatteluiden litteroinnin jalkeen lahdettiin selvittdmaan seitseméan teeman kautta
sita, kuinka MIFID Il -direktiivi kokonaisuudessaan on vaikuttanut sijoitusneuvon-
taan toimeksiantajapankissa. Litteroitua aineistoa oli paljon ja sen sisaistaminen
vaati tyota, mutta valitut teemat selkeyttivat tutkimusaineiston analysointia huomat-
tavasti. Haastattelut olivat suhteellisen pitki&, jolloin niihin sisaltyi myds epé&olennai-

sia seikkoja tutkimuksen tavoitteen kannalta. Ep&olennaisuudet on siten poistettu,
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eika niita esitetd tutkimustuloksissa. Olennaisista seikoista tutkittiin selkeita yhtalai-
syyksia ja eroavaisuuksia, joista saatiin laadukasta materiaalia tutkimukseen. Ta-
man ansiosta pystyttiin ratkaisemaan tutkimusongelma, jossa verrataan pankin si-
joitusneuvonnan ominaispiirteitd MiFID Il -direktiivin vaatimuksiin. Olennaisimmat
asiat, joihin tutkimuksessa haluttiin vastauksia, olivat sijoitusneuvontaprosessin
muuttuminen, sijoitusneuvonnan laadun tason varmistaminen ja asiakkaan sijoitta-

jansuojan paraneminen direktiivin myota.

4.4 Teemahaastatteluiden tutkimustulokset

Seuraavissa kappaleissa analysoidaan haastatteluiden tutkimustuloksia. Tutkimus-
tulokset ovat jaettu omien teemojensa alle, mikéa selkeyttda asioiden havainnollista-
mista ja ymmartamista. Tutkimustulosten tarkoituksena on selvittda useiden nako-
kulmien avulla sita, vastaako toimeksiantajapankin sijoitusneuvonta MiFID Il -direk-
tiivin vaatimuksia. Tutkimustuloksilla ratkaistiin tekijat, jotka ovat vaikuttaneet pankin
sijoitusneuvontaprosessin, sijoitusneuvonnan laatuun ja asiakkaan sijoittajansuo-
jaan. Koko tutkimuksen kannalta on olennaista selvittaa asiakkaan sijoittajansuojan
parantumista seka lapindkyvyysvaatimusten tarkentumista, joilla tavoitellaan laa-

dukkaampaa sijoitusneuvontaa ja asiakkaiden vahvempaa asemaa.

4.4.1 Sijoituspalveluyrityksen toiminnan edellytykset

Sijoituspalveluyrityksen toiminnan edellytysten tarkentumisilla selvitettin uuden
saantelyn tuomia toimenpiteita pankin hallinnollisiin tehtaviin. Tutkimuksessa tar-
kasteltiin sdantelyn tuomia konkreettisia seikkoja, jotka liittyvét jarjestelmamuutok-

siin, sijoitusneuvontaprosessiin sekd haastateltavien tydtehtaviin.

Haastatteluista nousi esille selkeasti MIFID Il -direktiivin myo6ta lisdantynyt tyon
maaré seka pankin hallinnollisissa tehtavissa toimiville henkildille ettd sijoitusneu-
vontaa antaville henkilgille. Direktiivin vaatimukset asiakaskunnan etujen, tavoittei-
den ja tarpeiden osalta ovat luoneet pankille tdysin uuden sijoitustytkalun. Sijoitus-
tyokalun tavoitteena on varmistaa sijoitusneuvonnan laatu ja oikeellisuus varsinai-

sessa sijoitusneuvonnassa. Hallinnon ndkdkulmasta saantely on luonut lisatyota
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aina johtoryhman ja pankin hallituksen tasolle asti, silla tuotehallintamateriaalit tulee
hyvaksyttdd nykyaan pankin ylimmalla johdolla. Ylin johto huolehtii siita, etta pan-
kissa tarjottavat sijoitustuotteet ovat tuotesuunnittelun, tuotehallinnan ja tuotekehi-
tyksenosalta asiakkaan etua ajavia. Edellisen osalta voidaan todeta, etta hallituksen
esityksessa vaadittu lapinakyva ja luottamuksellinen tapa sijoituspalveluiden jarjes-

tdmisesséa on huomioitu pankissa hyvin (HE 151/2017 vp, 147).

H3 toteaa, ettd raportointi on lisdantynyt ja tiheytynyt toimeksiantajapankissa direk-
tilvin myota, minka lisdksi asiakkaille annettavien dokumenttien méara on kasvanut
huomattavasti. Direktiivissé todetaankin, etta sijoituspalveluyrityksen tulee jarjestaa
toiminta siten, etta Finanssivalvonnalla on mahdollisuus tarkistaa toiminnan oikeel-
lisuus rajattomasti. Toimeksiantajapankissa on reagoitu tdhan valittomasti ja mietitty
uusia toimintatapoja direktiivin vaatimusten tayttamiseksi. Kaytanndsséa tama on tar-
koittanut uudistamista dokumentaation ja raportoinnin osalta seka sisaista valvon-
nan tarkentumisella. Pugsleyn (2017) julkaisemassa artikkelissa tutkittiin saantelyn
vaikutuksia juuri uusien teknologioiden ja sijoitusneuvontaprosessien osalta. Pugs-
ley toteaa, ettd namé uudistukset kasvattavat sijoituspalveluyritysten kustannuksia.
Haastattelussa selvisikin, etta saantely on aiheuttanut kyseisid muutoksia myos toi-

meksiantajapankissa.

Toki on lisaty6ta ja kustannuksia, siitd ei paasta yhtaan mihinkaan. Se-
han on ihan hirveesti lisdantynyt se tiedon ja dokumenttien maara, mika
pitaa asiakkaalle antaa. Ja tota ollaan siita paljon keskusteltu, mitenka
sen silla tavalla joustavasti saadaan mukaan siihen asiakastapaami-
seen. (H3)

Myds muut haastateltavat yhtyvat ndkemykseen raportoinnin maaran kasvamisesta
ja toteavatkin dokumentoitavien asiakirjojen maaran kasvaneen huomattavasti di-
rektiivin myo6ta ja tuottavan enemman tyota kuin aiemmin. Myos sisainen valvonta
on tiukentunut esimiestehtavissa toimivien osalla ja esimerkiksi sijoitusprofiilien oi-

keellisuuden tarkistaminen on nykydan esimiesten vastuulla.

Kaikki haastateltavat nostivat esille pankin uuden sijoitustytkalun, joka luotiin direk-
tiivin tuomien vaatimusten vuoksi. Sijoitustytkalun avulla varmistetaan asiakkaan

sijoittajansuoja, koska kattaa koko sijoitusneuvontaprosessin. Sijoitustyokalun tar-
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koituksena on varmistua siitd, etta asiakkaalle annetaan vain hanelle sopivia tuot-
teita. SijoitustyOkaluun taytetaan asiakkaan tulot ja menot seka varallisuustilanne,
minka jalkeen huomioidaan asiakkaan sijoituskokemus ja tietamys sijoitustuotteista.
H4 toteaakin sijoitustydkalun antavan raamin sijoitusneuvontaprosessille, joka oh-
jaa sijoitusneuvontaa antavaa henkiléa oikeaan suuntaan relevanttien kysymysten
avulla. Kyseisten seikkojen osalta H4 uskoo sijoitustydkalun vahentavan sijoitus-
neuvonnan epaonnistumisen riskia. Epaonnistumisen riski vahenee sen vuoksi, etta
tyokalu antaa automaattisesti sijoitusehdotuksen asiakkaalta selvitettyjen tietojen

perusteella.

SijoitustyOkalua kohtaan tuli haastatteluissa myos kritiikkid, koska kyseessa on tay-
sin erillinen jarjestelmé. Kyseinen sijoitustydkalu luo jalleen lisaty6ta sijoitusneuvo-
jille seka hidastaa ja monimutkaistaa sijoitusneuvotteluprosessia. Asiakaspalvelun
laadun heikkeneminen "koneen kanssa juttelun takia” seka kevennetty versio sijoi-
tustytkalusta aiheuttivat pohdintaa haastatteluissa. Sijoitusneuvontaa antavat hen-
kilot totesivatkin, ettd asiakkailta kerattavat tiedot ilmenevat myos vapaan keskus-
telun yhteydessa, eika siihen valttamatta tarvittaisi erillista sijoitustytkalua. Sijoitus-
tyokalu lisaakin asiakaspalvelutilanteissa sijoitusneuvojan keskittymista tietojen
syottdmiseen tietokoneelle sen sijaan, etté voisi keskittya taysin asiakkaaseen. Ke-

vennetty versio tyokalusta oli my6s sijoitusneuvojien ajatuksissa.

Sitten se, ettd on niin tapauskohtaista, jos sa teet jonkun 100 euron
kuukausisaaston versus, etté sijoitetaan asiakaan rahoja 100 000 eu-
roo. Siina voisi olla joku kevennetty versio olemassa. (H5)

Sijoituspalveluyrityksen toiminnan jarjestdmiseen on tullut direktiivin mydta useita
muutoksia, joihin toimeksiantajapankissa on reagoitu haastatteluiden perusteella
nopeasti ja laadukkaasti. Pankissa on otettu kayttoon uusia jarjestelmia, jotka ta-
kaavat asiakkaalle paremman sijoittajansuojan ja laadukkaamman sijoitusneuvon-
nan. Kevennetty versio sijoitustytkalusta oli monien sijoitusneuvontaa antavien
henkildiden toiveissa, mutta sen toteuttaminen kaytadnnéssa voi olla kuitenkin haas-
tavaa. Direktiivi ja muu lainsaadanto velvoittavat sijoitusneuvojaa suorittamaan tie-
donanto-, ja selonottovelvollisuuden, jotta sijoitussuositus voidaan antaa ei-ammat-
timaisille asiakkaille. Lisaksi ei-ammattimaiset asiakkaat ovat aina oikeutettuja kat-

tavimpaan sijoittajansuojaan. Kevennetyn version toteuttaminen sijoitustytkalusta
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ei ole lainsdadannollisista syista kuitenkaan viela toteutettavissa. Tulevaisuudessa
tekodlyn avulla tai asiakkaalta ennakkoon muulla tavalla keratyt tiedot voisivat ke-
ventaa sijoitusneuvontaprosessia. Tallaisena muuna tapana voisi olla esimerkiksi
eri palveluntarjoajien valinen yhteisty6 asiakkaiden tietojen jakamisessa. Direktiivi
on tuonut lisaa tyota kaikille sijoituspalveluiden kanssa tekemisissa oleville henki-
I6ille. Etenkin raportointi, valvonta ja uudet jarjestelmat ovat varmasti lisdanneet asi-
akkaan sijoittajansuojaa. Kéantdpuolena on kuitenkin se, ettd kuka taman kaiken
maksaa ja siirtyvatkod kustannukset asiakkaille vai pankille. Ainakin tdssa vaiheessa
voidaan todeta sijoituspalveluyrityksen toimintaan kohdistuneet muutokset direktii-
vin puolesta asiakkaalle positiivisena muutoksena, mutta sita vastoin tyontekijoille

lisdantyneena tyona.

4.4.2 Henkildston ammattipatevyysvaatimukset

Suomessa lainsdadantd ei maarittele mitaan tiettya koulutusta sijoitusneuvaoijille tai
sijoitusvalineista tietoa antaville henkil6ille, vaan vastuu jaa sijoituspalveluyrityksille.
Sijoituspalveluyritysten tulee varmistua siitd, ettéd henkildstolla on riittava tietamys ja
kokemus sijoituspalveluista ja rahoitusvalineistd ennen sijoitusneuvonnan anta-
mista. Henkiloston ammattipatevyyteen liittyvid muutoksia tutkittiin tadssa tutkimuk-
sessa Suomessa kaytdssa olevien sijoituspalvelututkinnon (APV 1) ja sijoitusneu-
vojan tutkinnon (APV 2) kautta. Tutkintojen ohella ammattipatevyytta tarkasteltiin

yrityksen sisdisten koulutusten ja toimintamallien avulla.

APV-tutkinnoilla on haastateltavien mukaan suuri vaikutus pohjatiedon luomisessa
eli osaamisen todentamisessa sijoitusneuvontaa antavien henkildiden kohdalla.
Vaikka lakiin ei ole saadetty mink&anlaista tutkintopakkoa, kaikki pankit vaativat kui-
tenkin nykyadn APV-tutkinnon l&pdisyn ennen sijoitusneuvonnan antamista (H3).
Haastateltavat ovat yhtd mielta siitd, ettd toimeksiantajapankissa vaaditaan APV 1
-tutkinnon suorittamista kaikilta, jotka ovat sijoituspalveluiden kanssa tekemissa it-
senaisesti. Valvonnan eli esimiehen alaisena on mahdollista toimia maksimissaan
kaksi vuotta, mikali osaaminen tai tydkokemus on puutteellista. H4 nakee, etta jopa

APV 2 -tutkinto tulisi tulevaisuudessa pakolliseksi kaikille sijoituspalveluiden kanssa
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tekemisissa oleville henkildille. Talla hetkella APV 2 -tutkinnon ovat kdyneet henki-
I6t, jotka ovat tekemisissa varakkaampien salkkujen parissa. Vaikka APV-tutkinnot
antavat hyvan pohjan osaamiselle ja haastateltavat mieltavat sen paaosin kayvaksi

mittariksi osaamisen todentamiselle, aiheuttaa APV-tutkinnot myds kritiikkia.

Mun mielesta se APV ei oo oikea mittari mittaamaan sitd, onko sulla
oikeesti se tieto tai taito. Se on jotenkin liilan niin kuin sellainen nippeli-
tietoon meneva. (H5)

H1 yhtyy edelliseen ndkemykseen, silla APV-tutkinnot ovat hyvin laajoja, eivatka
valttamatta palvele aivan taysin asiakastilanteita. APV-tutkintojen liséksi pankilla on
kaytéssa osaamisen varmistamiseen sisaisia koulutuksia, joihin henkilostd on sel-
vasti tyytyvainen. Haastateltavat pitivat sisaisia koulutuksia parempana mittarina
kuin APV-tutkintoja, silla pankin omat koulutukset pystytaan raataldimaan tarkem-
min sijoitusneuvontatilanteisiin sopiviksi. Sisaiset koulutukset ovat toimeksiantaja-
pankissa pakollisia ja kaikkien sijoituspalveluiden kanssa tekemisissa olevan henki-
|6ston tulee kdyda ne hyvaksytysti lapi. H3 on itse luomassa pankin saasto- ja sijoi-
tuspuolen koulutusohjelmia. H&n luo koulutukset aikaisemman koulutuksen yllapi-
tamiseksi seka kohdistaa ne oikeisiin sijoituspalveluihin ja rahoitusvélineisiin. Han
on myos tehnyt selkedn havainnon henkiloston taidoista vastata oikein tiettyihin osa-
alueisiin, kun taas toisilla osa-alueilla annetaan selke&asti vAhemman oikeita vas-
tauksia. Tamé& havainto on auttanut kehittdmé&an koulutuksia siten, ettd myos hei-

kommin menestyneita kohtia pystytaan painottamaan jatkossa enemman.

APV-tutkinnot ja sisdiset koulutukset luovat vakaan pohjan henkiléston ammattipa-
tevyysvaatimuksille osaamisen osalta. H4:n mukaan tdma ei kuitenkaan riita viela
osaamisen tason varmistamiseksi, koska sijoitusmarkkinat ovat orgaanisesti elavét
ja muuttuvat joka paiva. Sijoitusneuvontaa antavan henkiloston taytyy olla aidosti

kiinnostunut ja intohimoinen seuraamaan sijoitusmarkkinoita.

Joo se on mun mielestd A ja O et pitaa olla se koulutus ja patevyys totta
kai. Mutta sitten pitda olla se ndkemys, ettd mita tulee tapahtumaan.
(H4)

Sijoitusmarkkinoiden seuraamiseen on toimeksiantajapankissa varauduttu rahasto-

yhti6lta tulevilla markkinakatsauksilla seka sijoitustuotteista julkaistuilla kuukausi-
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katsauksilla, jotka ovat jokaisen hyva kayda lapi. Naiden avulla henkilosté saa hel-
posti tietoa makrotalouden nakymista ja yksittaisten sijoitustuotteiden oletetuista
reagoinneista taloudessa tapahtuviin muutoksiin. Katsaukset ovat kattavia ja anta-

vat tietoa myds salkunhoitajien allokointipaatoksista.

Henkiloston kokemusvaatimuksiin on myds selkeat rajat. Tyokokemusta vaaditaan
vahintdan kuusi kuukautta finanssialalta ennen kuin sijoituspalveluiden kanssa voi
olla tekemisissa. Haastateltavien mukaan toimeksiantajapankissa tata ei pideta mi-
tenkédan ongelmallisena, vaan pankkiin palkataan vielakin henkil6ita, joilla ei tata
kokemusta ole. Kyseiset henkilot saavat kokemuksen tydn kautta ja tayttavat siten
kokemusvaatimusten rajan. Tarvittavan kokemuksen ja tietAmyksen saavuttamisen
jalkeen on mahdollista antaa itsenéisesti tietoa rahoitusvélineistd seka antaa sijoi-

tusneuvontaa.

Haastattelijat eivat nae direktiivin tarkennuksilla ainakaan negatiivisia vaikutuksia
sijoittajansuojaan. Yhtenaista mielipidetta siita, etta tdman hetken osaamisvaati-
mukset APV-tenttien muodossa parantaisivat asiakkaan sijoittajansuojaa, on kui-
tenkin haastava nahda. Henkilostd arvostaa enemman siséaistd koulutusta seka
omaa kiinnostusta sijoittamista ja sijoitusneuvontaa kohtaan, silla he uskovat sen
luovan lisdarvoa asiakkaalle. Uusi sdéntely on myos keskittanyt sijoitusneuvontaa
selkeammin tietyissa rooleissa toimiville henkildille, joten myds taman vuoksi asiak-
kaiden pitaisi ainakin teoriassa saada laadukkaampaa sijoitusneuvontaa. H3 on sita
mieltd, etté sijoitusneuvontaa antavien henkildiden tietotaidon lisadminen ja paivitys
parantavat sijoitusneuvonnan laatua, joka myods parantaa asiakkaan sijoittajansuo-

jaa.

ESMAnN ohjeen mukaisesti henkiléston osaamisvaatimuksiin kuuluu sijoituspalvelui-
den kanssa tydskentelevien henkildiden osalta taito kerata tarvittavat tiedot asiak-
kaasta seka sijoitustuotteista (eli tayttaa tiedonantovelvollisuus ja selonottovelvolli-
suus). ESMAn mukaan henkildston tulee myos ymmartaa rahoitusvalineen ominai-
suudet, riskit, verotukselliset seikat, kulurakenne seka sijoitustuotteen riskiprofiili.
(ESMA/2015/1886 2015, 7.) Haastatteluiden perusteella voidaan todeta kaikkien
olevan yhta mielta siita, ettd nama taidot on oltava ehdottomasti kunnossa. Kuiten-
kin taman toteutustapa aiheuttaa ristiriitoja. Voidaan todeta, etta kaikilla sijoituspal-

veluntarjoajilla on samankaltainen ideologia APV-tutkintojen suorittamisesta, vaikka
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se ei ole lainsdadant6on maaratty. Siten voidaankin todeta APV-tutkintojen suorit-
tamisen olevan yleisesti hyvaksytty kaytanto. Haastateltavat kuitenkin antavat osaa-
misvaatimusten tayttdmisen osalta enemman painoa sisdisille koulutuksille ja
omalle aktiivisuudelle kuin APV-tutkinnoille. My6s edellisessa teemassa esille nous-
sut sijoitustytkalu voidaan liittda kyseisiin osaamisvaatimuksiin, koska sen avulla
henkiloston on helpompi suorittaa selonottovelvollisuus. Liséksi oikein kaytettyna
tyokalu antaa automaattisesti kokemattomammalle henkil6lle mahdollisuuden laa-

dukkaaseen sijoitusneuvontaan, miké johtaa parempaan asiakkaan suojaan.

Kokemuksen puolelta ESMA on antanut epamaarisen ohjeistuksen vahimmaistyos-
kentelyajasta asianmukaisissa tehtéavissa ennen sijoitusneuvonnan antamista. Poik-
keuksena on mahdollisuus antaa sijoitusneuvontaa maksimissaan neljan vuoden
ajan valvonnan alaisena (ESMA/2015/1886 2015, 7). Toimeksiantajapankissa tama
vahimmaiskokemus on rajattu kuuteen ja kahteentoista kuukauteen tyén vaativuu-
desta riippuen sekd valvonnan alaisena toimiminen on rajattu kahteen vuoteen.
Nain ollen toimeksiantajapankin henkildstén tulee suorittaa nopeammin kokemus-

ja osaamisvaatimukset, kuin mita ESMA vaatii.

4.4.3 Selonottovelvollisuus ja soveltuvuuslausunto

Sijoituspalveluyritysten tulee tuntea asiakkaansa ja sijoitustuotteensa paremmin ja
tarkemmin kuin aiemmin. Tutkimuksessa selvitettiin kokemuksia kaytannon tyoteh-
tavistd laajempaan selonottovelvollisuuteen liittyen. Tutkimustuloksia saatiin sijoi-
tusneuvontaan ja asiakkaan sijoittajansuojaan liittyvistd muutoksista. Haastattelui-
den avulla Idydettiin asiat, jotka tulee selvittd& asiakkaasta seka sijoitustuotteista ja
-palveluista sijoitusneuvonnan laadun parantamiseksi. Tutkimuksessa analysoitiin

lisdksi myds soveltuvuuslausunnon lisaarvoon liittyvia seikkoja.

Sijoitustuotteen soveltuvuus- ja asianmukaisuusarviointi eli sijoituspalveluyrityksen
selonottovelvollisuus taytetddn toimeksiantajapankissa uuden sijoitustydkalun
kautta. Sijoitustytkalu antaa automaattisesti sijoitussuosituksen, jolla varmistetaan
sijoitusneuvonnan oikeellisuus. Haastateltavat toteavat, etta sijoitustydkaluun syo-
tetdan kaikki selonottovelvollisuuden vaatimat tiedot. Tydkalu huomioi uudet vaati-

mukset asiakkaan tappionsietokyvyn ja riskinottohalukkuuden selvittamiseen
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saakka, mikali asiakas haluaa antaa kyseiset tiedot. Asiakkaiden ei ole pakko antaa
direktiivin vaatimia tietoja, mutta silloin sijoitusneuvontaa antavat henkilot varoittavat
asiakasta, etta tarvittavaa selonottovelvollisuutta ei ole pystytty tayttamaan. Haas-
tatteluista kavi ilmi myos se, ettd nama lisatarkennukset eivat ole aiheuttaneet sijoi-
tusneuvonnalle sen suurempia muutoksia, vaan tappionsietokyky ja riskinottohaluk-
kuus on selvitetty jo ennen uutta sddntelya asiakkaalta. Sijoitustytkalu ainoastaan
dokumentoi asian varmemmin, eika tietojen selvittely jaa siten asiakkaan ja neuvoa
antavan henkilon véliseksi toimeksi. Positiiviseksi seikaksi asiakkaan sijoittajansuo-
jan kasvamiselle on koettu se, etta toimeksiantajapankki jakaa asiakkaat nykyaan
selkeasti eri luokkiin. Sijoitusprofiilin mukaisia luokkia ovat varovainen -, varovainen
+, maltillinen -, maltillinen +, tuottohakuinen - ja tuottohakuinen +. Haastateltavien

mukaan sijoittajaluokat ovat selkeyttaneet sijoitustuotteen riskiprofiilia asiakkaille.

Se on erittain hyva, ettd se tehdaan taysin yksiselitteisilla, selvilla kysy-
myksilla, ettd mika se on se asiakkaan aikomus sille sijoitukselle. (H4)

Niin ma en niin kuin naa, etta se olisi hankaloittanu, et pitaa niin kuin
ottaa sité selville, koska me ollaan tehty sita jo aiemminkin. Koska sita
kautta sa saat asiakkaalle parhaat mahdolliset ratkaisut ja vaihtoehdot
esitettyd. (H5)

Haastatteluista toistui usein havainto, jonka mukaan sijoitusneuvonnan tarkoituk-
sena on edistda asiakkaiden vaurastumista, jolloin selonottovelvollisuus on tehty
aina huolellisesti. Huolellisen selonottovelvollisuuden kautta on edelleen mahdol-
lista I0ytaa sellaiset ratkaisut, jotka vastaavat parhaiten asiakkaiden tarpeita. Tar-
kalla tietojen selvittelylld ja dokumentoinnilla vdhennetaan myos reklamaatiotilan-
teita, koska sijoitusneuvottelu on sijoitustydkalusta myéhemmin todennettavissa.
H4:n mukaan monimutkaisten sijoitustuotteiden myynti saattaa olla liséksi haasta-

vampaa, silla kyseisten tuotteiden riskit selvitetaan asiakkaille tarkemmin.

Selonottovelvollisuuden tarkentumisen mahdollisina haittapuolina H4 ndkee muun
muassa sen, etta turvalliset ja vahariskiset sijoitustuotteet saattavat jaada myy-
matta, koska sijoitustuotteiden riskeja painotetaan huomattavasti enemman kuin ai-
kaisemmin. H4 muistuttaa kuitenkin siita, etta sijoitustuote ei ole tilituote, vaan siihen

siséltyy riskejd padadoman mahdollisesta menettamisesta.
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Kaikki haastateltavat olivat yhtd mielta siitd, ettd kokonaisuus on asiakkaasta kera-
tyista tiedoista tarkeinta. Erityishuomiota sai riskinottohalukkuuden, asiakkaan ian
ja varallisuusaseman selvittaminen. Kokonaisuus kuitenkin ratkaisee — haastatelta-
vat kokevat sijoitusneuvonnan jaévan puutteelliseksi, mikali kaikkia asiakkaasta tar-
vittavia tietoja ei saada. Asiakkaan idn vaikutus koetiin suureksi, koska usein eri
ikaisilla inmisilla on hyvin erilaiset elamantilanteet. Tama nakyy etenkin sijoitustuot-
teiden realisointimahdollisuuksissa, mika tulee ottaa huomioon sijoitusneuvon-

nassa.

Direktiivissa puhutaan paljon riskista, mutta riskin ja tuoton véalinen yhteys saattaa
jdéda usein taka-alalle, joten sijoitusneuvontaa antavan henkilén vastuulle jadkin
kertoa siitd asiakkaalle. Riskinottohalukkuudesta nousi my6s hyva huomio haastat-

teluista:

Joo ja onhan se aina tarkeeta asiakkaan kanssa kayda lapi se, etta
tuota ei se riski ole aina pelkastddn huono asia vaan kyllahan se riski
ja tuotto menee kasi kadessa. Sitten taytyy vaan loytaa asiakkaalle se
sopiva yhdistelma niista kahdesta. (H3)

Haastateltavat kokivat tarkeaksi kertoa asiakkaalle sijoitustuotteen ominaisuudet
niin selke&sti, etté asiakas varmasti ymmartaa sijoituskohteensa. H1 korosti tAmén
merkitysta, silla hdnen mukaansa tama on sijoitustuotteen kannalta tarkein tieto.
Asiakkaalle pitda pystya kertomaan sijoitustuotteen ominaisuudet ymmarrettavasti

keskustelun yhteydessa, eika pelkastaan papereiden valityksella.

Haastateltavat olivat myds samoilla linjoilla avaintietoesitteen laadukkuudesta.
Haastateltavat kokivat, etté avaintietoesite on sopivan pituinen. Taméan ohella haas-
tateltavien mukaan avaintietoesitteessa on kerrottu sijoitustuotteen kaikki ominai-

suudet siten, ettd myos asiakas ymmartaa ne helposti.

Soveltuvuuslausunto tuli uutena asiana direktiivin myota, ja se on kaytannossa yh-
teenveto sijoitusneuvottelusta. Haastateltavat eivat kuitenkaan olleet yhtd mielta

siitd, tuoko soveltuvuuslausunto sijoitusneuvonnalle lisaarvoa.

Naen sen itseasiassa informointikeinona erittdin hyvana, etta se kerro-
taan lyhyesti ja ytimekkaasti, mihink& lopputulokseen me ollaan tultu
naiden tietojen perusteella. (H4)
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Emma nda mitdan hyotya enka sellasta. (H1)

Ehka se on sitte sellainen yksinkertaistettu lopputulos siité, mista ndkee
lyhyella yhteenvedolla kaikki, mutta se, ettéd tuoko se mitaan lisdarvoa,
niin mun mielesta ei. (H5)

Varsinaista sijoitusneuvontaa antavat henkilot kokevat soveltuvuuslausunnon ole-
van hieman itsedan toistava ja toteavatkin, ettd nama kaikki asiat on jo kasitelty
asiakastapaamisen aikana. Siten soveltuvuuslausunnon tuomasta dokumentaation
lisdyksesta ei ole heidan mukaansa lisdarvoa sijoitusneuvonnalle tai asiakkaan si-

joittajansuojalle.

Haastattelut antoivat selkeité viitteita siitd, etté selonottovelvollisuus on ollut toimek-
siantajapankissa tarkea asia jo ennen direktiivid. Toimeksiantajapankissa halutaan
tuntea omat asiakkaat henkilokohtaisesti, mika lisd& automaattisesti tiedon maaraa
asiakkaiden ja pankin henkilékunnan valilla. Siten uusi sdéntely ei ole tuonut haas-
teita asiakkaasta kerattavien laajempien tietojen selvityksen osalta. Sijoitustytkalu
nostettiin jalleen esille myo6s tdssa yhteydessa, koska sen avulla varmistetaan sijoi-
tusneuvonnan yhtenevaisyys saéntelyn kanssa. Haastatteluissa nousi toistuvasti
esille myos nakemys siita, ettd tyota tehdaan asiakkaita varten — heidan varallisuu-

den kasvattaminen on sijoitusneuvonnan paamaara.

4.4.4 Tuotehallintamenettely

Tuotehallintamenettelyn osalta tutkittiin direktiivin mukaista sijoitustuotteen valmis-
tajan ja jakelijan valista yhteistyota ja sen toteuttamistapoja kaytannossa. Direktiivi
maarittelee, etta jokaiselle sijoitustuotteelle maaritelladan oma asiakaskohderyhma
jo ennen varsinaista sijoitustuotteen jakeluvaihetta. Asiakaskohderyhma tulee maa-
ritella yksiselitteisesti siten, etta sekd valmistajalla etté jakelijalla on kaytéssa yhte-

nainen menetelma asiakaskohderyhman luomiseen.

Haastatteluista nousikin esille se, ettei tuotehallintamenettely koske sijoitusneuvon-
taa antavia henkiloitéa, koska asiakaskohderyhma maarittely on tehty jo ennen sijoi-
tusneuvonnan antamista. H3 on itse tekemisissa vahvasti tuotehallintamenettely-

prosessissa ja toteaakin tuotteen valmistajan maarittelevan asiakaskohderyhman
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hyvissé ajoin. Vasta taméan jalkeen jakelijan tulee noudattaa tatd. Marcaccin (2017)
tekeman tutkimuksen mukaan tuotehallintamenettelyn tarkeimpin& osina ovat sijoi-
tustuotteen oikeellisuus ja oikean asiakaskohderyhman maarittely koko sijoitustuot-
teen elinkaarenajan. H3 yhtyy tdhan ndkemykseen toteamalla kirjallisesti seuraa-

vasti:

Asianmukaisella tuotehallintamenettelylla pankki varmistaa, etta tuote-
hallinnan ja -kehityksen lahtokohtana on aina asiakaskunnan etu, ta-
voitteet ja tarpeet seka se, etté tuotetta tarkastellaan koko sen elinkaa-
ren ajan. Prosessissa tarkastellaan tuotetta, asiakaskunnan tarpeita ja
niiden kohtaamista. Tuotehallintamenettelyn merkitys on ennen kaik-
kea eturistiriitojen poistamisessa. (H3)

Haastattelussa selvisi myos se, etta vuosittaiset palaverit jakelijoiden kanssa ovat
suuressa roolissa tuotehallintamenettelyn oikeellisuuden varmistamisen osalta. Kai-
kille toimeksiantajapankissa tarjottaville sijoitustuotteille tehddan vahintadan vuosit-
tain asiakaskohderyhman tarkistus. Asiakaskohderyhman muuttuessa tulee valmis-
tajan ja jakelija yhteistydssa valittomasti luoda uudet avaintietoesitteet ja muut tar-
vittavat esitteet. Mikali jakelija luo itse omia sijoitustuotteita, sen tulee tehda itse
asiakaskohderyhman maarittely samoilla perusteilla kuin silloin, kun kyseessa on
toisen valmistajan luoma sijoitustuote. Tuotehallintamenettelyyn liittyvien vaatimus-
ten muuttuminen on lisdnnyt dokumentaatiota hallinnonpuolelta, koska asiakaskoh-

deryhma tulee paivittdéa useammin kuin aiemmin.

Sijoitusneuvontaa antavat henkil6t kokivat epasuorasti tuotehallintamenettelyna yh-
teiset koulutukset ja kuukausikatsaukset sijoitustuotteiden valmistajien kanssa yh-

teistyoksi, jotka auttavat yllapitamaan tietoutta oikeista asiakaskohderyhmista.

Asiakaskohderyhman maarittely kuuluu hallinnollisiin tehtéviin, joissa valmistajan ja
jakelijan toimihenkilot ovat selvasti tiiviissa yhteistydssa. Naiden tehtavana on var-
mistaa se, etta asiakkaat saavat vain hanen kohderyhmé&éansa kuuluvia sijoitustuot-
teita. Tama on lisdnnyt tydta hallinnossa, mutta H3 haastattelusta kévi kuitenkin ilmi,
etta yhteistyo toimii luontevasti valmistajien ja jakelijoiden valill&, jolloin my6s asiak-
kaan etu on aina kirkkaimpana mielessa. Siten tarkan ja huolellisen tuotehallinta-
menettelyn voidaan olettaa parantavan sijoittajansuojaa ja tayttavan direktiivin vaa-

timukset.
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4.4.5 Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuuteen on tullut taysin uutta sdéntelya di-
rektiivin uudistusten myota. Haastatteluissa tutkittiin ei-riippumattoman ja riippumat-
toman sijoitusneuvonnan eroja seka eturistiritoja. Haastateltavilta haettiin nakdkul-
mia eturistiriitojen valttamiseen sijoitusneuvonnassa seka direktiivista johtuvia muu-
toksia pankin toiminnassa eturistiriitojen valttamiseksi. Edellisten ohella haastatte-
luissa haluttiin selvittaa sijoituspalveluiden ja rahoitusvalineiden hankkimiseen liitty-
vid kustannuksia, jotka tulee direktiivin mukaan esittdd asiakkaalle havainnollisesti.
Kustannusraportit tulee antaa asiakkaille ennen sijoituspaatoksen tekemista seka
mya0s jalkikateen toteumaraporttina, jossa selvidé kustannusten maara euromaaréai-
sesti tai prosentuaalisesti vuoden aikana. Haastateltavat pohtivat kustannusraport-
tien antamisen vaikutusta sijoitusneuvontaan seka pankin toimintaan ja toisaalta

my0s asiakkaiden kokemuksiin.

Haastateltavat olivat yhtd mieltd siita, etta toimeksiantajapankissa harjoitetaan ei-
rippumatonta sijoitusneuvontaa, joka tuodaan asiakkaalle esille hyvissa ajoin en-
nen lopullista sijoituspéatosta. Sijoitusneuvontaa antava henkilosté on kokenut, ettei
kyseinen jaottelu ole muuttanut pankin toimintamalleja sijoitusneuvontaprosessissa,
vaan sijoitusneuvontaa annetaan ja palkkionpalautuksia vastaanotetaan samalla ta-

valla kuin aiemminkin.

Sijoitusneuvonnan luonne kerrotaan asiakkaalle aina myos kirjallisesti sijoituspalve-
lusopimuksessa. Haastateltavat nakevat positiivisena asiana, ettd asiakkaalle ker-
rotaan sijoitusneuvonnan luonne. Ei-rippumatonta sijoitusneuvontaa ei myoskaan
ole koettu asiakkaiden puolesta mitenk&&an huonompana tai parempana kuin mah-
dollinen riippumaton sijoitusneuvonta. Mdllersin (2015) teettamassa tutkimuksessa
havaittiin, etté Iso-Britanniassa ja Hollannissa riippumaton tai kiintedn maksun si-
saltava sijoitusneuvonta olisi ei-riippumatonta sijoitusneuvontaa laadukkaampaa,
koska taloudellista sidetta tiettyihin toimijoihin ei ole. H3 kuitenkin tarkentaa, etta
toimeksiantajapankki on luonut kirjalliset perustelut palkkionpalautusten vastaanot-
tamiselle. H3 toteaakin taman parantavan asiakkaan ja pankin valistad luottamus-
suhdetta, kun asiakas tietdd oman osuutensa pankille maksetuista palkkioista.
Tama taas lisaa direktiivin korostamaa lapinékyvyytta asiakkaan ja pankin valisesséa

asiakassuhteessa. H4 nosti haastattelussa esille mielenkiintoisen nakdkulman niin
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sanotun sijoitusneuvonnan muuttumisesta moniulotteisemmaksi kuin ennen. Tassa
yhteydessa sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan jo sellaista neuvontaa, jossa annetaan
ainoastaan nakemys rahoitusvalineesta. Tama ei kuitenkaan ole lain mukaan viela

sijoitusneuvontaa, vaan sijoitussuosituksen antamista.

Ma uskon, etté tda on bisnesta paljon avannut, etta annetaan ns. sijoi-
tusneuvontaa mallisalkuissa ja muissa, joissa ansaintalogiikka on sen
kautta tuleva. Eli s& ostat kdyttboikeuden siihen ns. sijoitusneuvontaan
suoraan. (H4)

Sijoituspalvelulaki maarittelee sijoitusneuvonnan olevan henkil6kohtaisen suosituk-
sen antamista asiakkaalle, jonka tarkoituksena on tehda liiketoimi. Ainakin viela talla
hetkella kaikki mallisalkut kayttavat vastuunvapautuslausekkeita ja kertovat teke-
vansa vain analyysia rahoitusvalineistd, mika tulkitaan sijoitussuositukseksi. Tul-
kinta ja lopullinen sijoituspééatds jaavat talloin kuitenkin sisallon lukijalle, mité ei lain
mukaan voida lukea sijoitusneuvonnaksi, vaikka analyysissa olisi myy-, vahenna-,
lisd&- tai osta-suositus. Rahoitusvalineen analyysi on toki vain rahoitusvalineeseen
suoraan kohdistuva analyysi, eikd analyysin tekija ota kantaa millaéan tavalla asiak-
kaan henkilokohtaiseen taloudelliseen tilanteeseen tai kokemukseen sijoitustuot-
teista. Edelliseen perustuen tallaista toimintaa ei voida pitdad sijoitusneuvontana.
Pohdintaa herétti myds mallisalkkujen ja mahdollisten riippumattomien toimijoiden

vaikutukset sijoitusneuvontakenttaan ja sijoituspalveluyritysten toimintamalleihin.

Mahdollisten eturistiristiriitatilanteiden ja niiden valttdmisen osalta haastatteluista
selvisi se, ettei toimeksiantajapankissa ole minkaan tasoisia myyntikilpailuja, jotka
kannustaisivat myymaan sijoitustuotteita vaarin perustein. Suurin osa haastatelta-
vista naki erittain tervetulleena asiana sen, ettei myyntikilpailuja enda saa jarjestaa.
Haastateltavat totesivat myds, etta aiemmin myyntikilpailut olivat toimeksiantaja-
pankissa verrattain tavallisia. H5:n mielestaan aikaisemmin jarjestetyt myyntikilpai-
lut olivat ihan mukavia ja silloinkin tuotteita suositeltiin asiakkaille vain silloin, kun se
sopi heidan sijoittajaprofiiliin. Eli sijoitusneuvonta lahti aina asiakkaiden tarpeista ja

heidan tilanteensa kartoittamisesta myds vanhojen myyntikilpailujenkin kohdalla.
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Kaikki haastateltavat nostivat esille jalleen sen, ettd asiakkaan etu ja asiakkaan kan-
nalta parhaat mahdolliset ratkaisut ovat sijoitusneuvonnan lahtokohta. Toimeksian-
tajapankin sijoitusneuvonta perustuu télle ajatukselle, eika sijoitusneuvontaa anta-

vaa henkilostoa palkita tai ole palkittu haastatteluiden mukaan vaarinperustein.

Mun mielesta taa lahtee jo meidan pankin arvoista ja tavasta toimia.
Parhaat mahdolliset ratkaisut asiakkaille, se lahtee sielta, se on lahto-
kohta. (H1)

No ainakin se, ettd meilla ei oikeesti oo mitdan palkkioita. Mitdén sellai-
sia, mik& kannustaisi tekemaan vaaria ratkaisuja. Enemmankin meita
kannustetaan tekemé&an asiakkaille parhaita ratkaisuja, jotka heidan va-
rallisuutta kasvattaa. (H2)

Osa haastateltavista pohti sopivia keinoja palkita henkildstdéa sijoitusneuvonnan
osalta siten, ettei palkitsemisjarjestelma suosisi tiettyja sijoitustuotteita. Esille nousi
mahdolliset pehmeat kriteerit, joita voisi olla esimerkiksi asiakastyytyvaisyyteen pe-
rustuva palkitseminen. Toisena seikkana esille nousi se, etté palkitseminen perus-
tuisi kaikkiin saastamisen ja sijoittamisen tuotteisiin aina tilisaastamisesta monimut-

kaisiin sijoitustuotteisiin luokiteltuihin vakuutussaastoéihin.

H3 toteaa kirjallisissa vastauksissaan, ettéa kustannuksista annetaan direktiivin mu-
kaisesti asiakkaalle kuluarvioraportti aina ennen toimeksiannon toteuttamista. Ku-
luarvioraportin ohella asiakkaalle annetaan myds vuoden vaihteessa kulutoteuma-
raportti, josta asiakas saa tiedon kaikista kustannuksista sek& niiden vaikutuksesta
sijoitustuottoon. H3 huomauttaa myos, ettd omaisuus- ja tuottoraportit lahetetddn
asiakkaille kvartaaleittain. Kaikki haastateltavat olivat samoilla linjoilla, etta kustan-
nuksiin liittyvat tarkennukset eivat ole vaikuttaneet sijoitusneuvontaan eika asiak-
kaan sijoitussuojaan kaytannossa mitenkaan. Asiakkaalle on aiemminkin pitdnyt an-
taa tiedot rahoitusvalineen hankintaan liittyvista kustannuksista. Uuden saantelyn
ansiosta kustannukset kerrotaan asiakkaalle kuitenkin selkeammin kuin aiemmin,
mitd haastateltavat pitivat positiivisena asiana. Haastateltavat nostivat esille my6s
sen, etta asiakkaat ymmartavat ja hyvaksyvat pankilta sellaiset liiketoimet, joiden
tarkoituksena on osakeyhtidlain mukaan tuottaa voittoa osakkeenomistajille. Talldin
pankki tarvitsee tuloja naistéa sijoitusratkaisuista, jotka auttavat asiakasta vaurastu-
maan. H4 nékee, ettéd kustannusten tarkempi kertominen on parantanut pankin ase-

maa kilpailukykyisempana toimijana sijoituspalveluiden tarjoajana.
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No ma veikkaisin, ettd se on parantanut pankin asemaa ainoastaan,
koska pankin kustannus- ja kulurakenne on olemassa. Sita on tietenkin,
mutta se on aika maltillinen. Uskon, etta tdma tulee parantamaan pan-
kin asemaa palveluntuottajana. (H4)

H4:n ndkemyksen mukaan laajassa kuvassa kustannukset ja riskit ovat sijoittami-
sen osalta kaksi suurinta sijoituspaatokseen vaikuttavaa tekijaa. Liian suuret kus-
tannukset voivat nostaa tuottovaatimuksen aivan absurdiksi, jopa yli sijoitustuotteen
tuotto-odotuksen. Talldin asiakkaan vaurastuminen on todella haastavaa, kun kulu-
rakenne sy0 tuoton. H4 uskoo, ettd uuden sdantelyn ansiosta kulut tulevat pienene-
maan asiakkaille tulevaisuudessa. H4:n mukaan myds kalliit yksityiset varainhoito-
talot joutuvat lopettamaan toimintansa, silla asiakkaat tulevat entista tietoisemmiksi

kulujen vaikutuksista sijoitustuotteen tuottoihin.

Haastatteluissa selvisi, ettd tiedonantovelvollisuus on kasvanut uuden sdéntelyn
myo6td, ja se on lisannyt sijoituspalveluyritysten ja sijoitusneuvojien tyota laajasti.
Haastateltavat ymmartavat sen, etta talla halutaan lisata asiakkaan sijoittajansuojaa
teoreettisesti, mutta todellisuudessa harvaa asiakasta kiinnostaa kyseiset doku-
mentit. Todellisuudessa suurella maaraa erilaisia dokumentteja seké allekirjoituksia
saatetaan pelotella asiakasta turhaan. Kritiikkia aiheuttaa myos se, etta sama tieto-
paketti annetaan niin pienelle kuukausisaastamisen aloittajalle kuin suuria kertasi-

joituksia tekevalle sijoittajallekin.

Et se tuntuu itsesta hullulta, ettéd onko kyseessa 50 euroa vai 50 000
euroa ja sa teet saman tyon siihen. (H2)

Mun mielesta siihen suhtaudutaan pelokkaasti, koska sita paperia on
tosi paljon, vaikka ne samat asiat periaatteessa kaydaan siina keskus-
telun aikana suppeammin lapitte. (H5)

Kokonaisuudessa sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuudesta voidaan to-
deta, etté tyon ja tiedon maara ovat kasvaneet tiukentuneesta saantelysta johtuen.
Toimeksiantajapankissa on varustauduttu hyvin uusiin vaatimuksiin ja kaikki s&én-
telyn maaraamat tiedot sijoitusneuvonnan luonteesta, eturistiriitojen valttamisesta
seka kustannusten muodostamisesta kerrotaan asiakkaalle lainsaadannon mukai-

sesti. Sijoitusneuvonnan luonteen osalta haastateltavat nakivat ei-riippumattoman
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sijoitusneuvonnan hyvaksi vaihtoehdoksi ja tallainen sijoitusneuvonta on ollut pan-
kin ratkaisuna aina aiemminkin. Lapinakyvyysvaatimukset mahdollisista eturistirii-
doista on myds huomioitu, eikd toimeksiantajapankissa jarjesteta minkaanlaisia
myyntikilpailuja. Sijoitusneuvonnan tarkoitus on edistaa asiakkaan vaurastumista,
eika pankin omia palkkionpalautuksia. Kustannukset on kerrottu aiemminkin asiak-
kaille, nykyaan tiedot kerrotaan asiakkaalle kuitenkin konkreettisesti paperilla, mika
parantaa asiakkaan sijoittajansuojaa. Direktiivi on huomioitu toimeksiantopankissa
tiedonantovelvollisuuden osalta todella hyvin, eika poikkeavuuksia séantelyyn ole

havaittavissa.

4.4.6 Sijoituspalveluyrityksen muut velvollisuudet asiakassuhteessa

Tassa tutkimuksessa sijoituspalveluyrityksen muiden velvollisuuksien osalta tarkas-
teltin dokumentaatiota, sen vaatimusten muuttumista sek& mahdollisia parannus-

keinoja tulevaisuudessa.

Tutkimuksesta havaittiin, ettd haastateltavat olivat suurimmaksi osaksi yhta mielta
siita, ettd dokumentaatiovaatimukset ovat tarkentuneet. Dokumentaatio on toimek-
siantajapankissa talla hetkelld suurelta osin sijoitusty0kalun varassa, mité sijoitus-
neuvojat pitavat kuitenkin hyvana asiana. Se tayttaa paasaantoisesti direktiivin aset-
tamat vaatimukset, mink& lisaksi tyokalun edellyttamia tietoja on mahdollista tay-
dentaa neuvottelussa esille nousseiden seikkojen osalta. Haastatteluissa kavi ilmi
myos se, ettd toimeksiantajapankissa tehdaan tuplavarmistus dokumentaation suh-

teen, silla dokumentaatio tallennetaan seka séahkoisesti etté paperisesti.

Dokumentaatioon liittyvéat seikat ndhtiin suurilta osin riittdvan hyvina, mutta selkeita
parannuskeinoja oli myds havaittavissa. Sijoitusneuvottelukeskustelujen nauhoitta-
minen kavi monen haastateltavan mielessa, ja he kokivatkin sen olevan mahdolli-
nen kehitysaskel tulevaisuudessa. Mikali sijoitusneuvottelut nauhoitettaisiin sanasta
sanaan ja tallennettaisiin esimerkiksi pilvipalveluun, koko neuvottelu olisi tarkastet-
tavissa myohemmin. Tamé vahentéisi mahdollisia reklamaatiotilanteita ja parantaisi
sijoittajansuojaa entisestaan. Suurin osa haastateltavista nakee taman myods pan-

kille hyodyllisena uudistuksena, koska neuvotteluissa lapikaydyt asiat olisivat toden-
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nettavissa myohemmin ja riitatilanteet olisivat helpommin ratkaistavissa. Keskuste-
lujen tallentaminen ei tietenk&an ole ongelmatonta, silla se vaatisi ensinnakin inves-
tointeja tyoskentelyvalineisiin. Neuvotteluiden tallennus saattaisi olla myds asiak-
kaille epamiellyttavaa, silla heilté pitaisi aina pyytaa lupa tahan. H3 totesi sijoitus-

neuvottelujen tallentamisesta seuraavaa:

Olis ihan hyva asia, silloinhan meilla saastyisi hirved maaréa aikaa. Ei
tarvitsisi kirjoittaa mitaan ylos ja sielta sitten ihan sanatarkasti olisi 10y-
dettavissa. Mutta sit siind on se, etta haluaako asiakas sen, ettéa se nau-
hoitetaan. (H3)

H4:ll& oli myos selkea ndkemys dokumentaatiovaatimusten tarkentumisesta:

Tama on erittdin hyva asia, koska kun kaikki on dokumentoitu ja asiak-
kaan toiveet on tallennettu, pystytaan jalkikateen osoittamaan, etta min-
kélaisia ne on olleet. Niin kyllahan se ajaa sen reklamaatiopuolen sitten,
jos naita noudatetaan niin lahes nollaksi. (H5)

Dokumentaatiovelvollisuuden tarkentuminen koettiin toimeksiantajapankissa hy-
vana seikkana, joka parantaa seka sijoituspalveluyrityksen etta asiakkaan asemaa
sijoitusneuvottelussa. Dokumentaatio hoidetaan toimeksiantajapankissa laaduk-
kaasti, mutta myds parannettavaa loytyy. Tulevaisuudessa sijoitusneuvottelujen do-
kumentointi voikin olla hyvin paljon tarkempaa, mik& parantaisi molempien osapuol-

ten asemaa entisestaan.

4.4.7 Direktiivin kokonaisvaikutukset sijoitusneuvontaan

Direktiivin kokonaisvaikutuksien osalta tarkoituksena oli selvittdaa saantelyn koko-
naisvaikutuksia sijoitusneuvontaan. Haastateltavilta kysyttiin, onko heidan oma
tybnsd muuttunut sijoitusneuvonnan tai sijoituspalveluiden oheistdiden parissa ja
kuinka sijoitusneuvonta prosessi ja sijoitusneuvonnan laatu on muuttunut uuden di-
rektiivin myota. Lisaksi haluttiin selvittéa mahdollista asiakkaan edun parantumista
seka tdhéan johtaneita keinoja. Lopuksi haastateltavilla oli viel& vapaa sana direktii-
vin positiivisista ja negatiivista vaikutuksista seka toimeksipankin mahdollisista ke-

hityskohteista sijoitusneuvonnan osalta.
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Kaikki haastateltavat olivat sita mieltd, etta sijoitusneuvontaprosessi on muuttunut
tydlaammaksi ja asiakastapaamiset ovat pidempid kuin aiemmin. Direktiivi on joh-
tanut siihen, etta toimeksiantajapankissa on jouduttu suunnittelemaan ja kayttéon-
ottamaan taysin uusi jarjestelma sijoitusneuvontaa varten. Taméa on ollut suuri pro-
sessi, joka on vienyt paljon tydtunteja ja kustannuksia, mutta kuten useasti tassa
tydssa on jo todettu, se on koettu toimeksiantajapankissa todella hyvaksi uudis-
tukseksi. Eri dokumenttien l6ytaminen useista eri paikoista koettiin aluksi tyolaaksi,
mutta sijoitustydkalu on helpottanut tassa huimasti. Sijoitustydkalun kautta pysty-
tdan tulostamaan asiakkaalle kaikki tarvittavat tiedot sijoitustilanteesta ja rahoitus-

valineesta.

H1 mainitsee, etta sijoitusneuvonta on muuttunut vuosien varrella paljon byrokraat-
tisemmaksi. Osaltaan hanesta tuntuu siltd, etta kyseessa on enemman saantelya
saantelyn paalle kuin se, ettd ndiden uusien sadéantelyiden avulla saataisiin paran-
nettua sijoitusneuvonnan laatua. Samaan nakemykseen sijoitusneuvonnan byro-
kraattisuudesta yhtyy myts muut haastateltavat. Ongelmallisena on nahty edelleen
se, etta hyvat sijoitustuotteet saattavat jddda myymatta pelkastadan niiden riskisyy-
den takia. H2 toteaa jopa, etta aluksi sdantely tuntui niin raskaalta, ettd koko sijoi-

tusneuvonta tuntui ylitsepaasemattoman haasteelliselta.

Kylla, kun tuo tuli voimaan, niin se vaikutti kylla todella korkealta vuo-
relta. Ei edes huvittanut tarjota asiakkaille mitddn rahastoja, kun tiesi
sen tyomaaran. Muistan, kun asiakastapaaminen kesti kaksi tuntia, kun
sa tulostelit niitd papereita ja mietit, ettd mita sun piti antaa mukaan ja
nain. (H2)

H2 toteaa kuitenkin, ettd uuden sijoitustytkalun kayttdonoton jalkeen kyseinen tyo-
kalu on parantanut sijoitusneuvontaa huomattavasti ja enaa vastaavanlaisia ongel-

mia ei ole.

Sijoitusneuvonnan laadun paranemisesta ei oltu aivan yhtd mielta, mutta lahes
kaikki haastateltavat kokivat, etta sijoitusneuvonnan laatu ja sijoitusneuvonta on pa-
rempaa uuden saantelyn ansiosta. Henkiloston kouluttaminen ja uusi sijoitustydkalu
ovat haastateltavien mielesta kuitenkin parantaneet sijoitusneuvonnan laatua aikai-

sempaan verrattuna.
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Kylla ma kokisin, ettd se on nyt parempi. Se on nyt laadukkaampi osit-
tain. (H4)

Kyl ma nyt uskoisin tassa justiin, kun on lisdé koulutusta ja jarjestelmat
kehittyy, niin kyll& se parantaa sita palvelun laatua sitten. (H3)

Haittapuolina ja sijoitusneuvonnan laatua heikentavina ndkemyksiné nousivat esille
huolet siita, ettd keskustellaanko nykyaan liikkaa tietokoneiden kanssa ja onko sijoi-
tusneuvonta menossa saéntelyiden vauhdittamana robottisijoittamiseen. Eli pel-
kona nousi se, ettd asiakkaat eivat koe saavansa yhta hyvaa palvelua, kun sijoitus-
neuvojat tuijottavat vain omaa tietokoneen ruutuansa ja tulostelevat sieltd suuren
maaran papereita. Robotiikan ja automaation liiallinen lisdéantyminen voi johtaa si-
joitusneuvonnan kaavamaisuuteen, jolloin inhimillinen piirre ja4 kokonaan pois.
Tama voisi johtaa siihen, etté sijoitusneuvonnasta puuttuisi kokonaan luovuus, vi-

suaalisuus seka nopea reagointikyky sijoitusmarkkinoiden muutoksiin.

Direktiivin tarkoituksena on parantaa asiakkaan sijoittajansuojaa ja loppujen lopuksi
kaikki olivat yhtd mielta siita, etta asiakkaan sijoittajansuoja paranee direktiivin an-

siosta, vaikka se on tuonut lisaa tyota ja byrokratiaa sijoitusneuvotteluihin.

Ma tiedan sen, etta direktiivi ja ndd muutokset tehdaan asiakkaan tur-
vaa ajatellen. (H1)

Nyt asiakkaan etu on mielestani turvattu huomattavasti paremmin. Mut
toisaalta myos palveluntarjoajan. (H4)

Haastateltavat pitivat ainoana kehitettdvana asiana pankin toimintaa kohtaan doku-
mentaatiota. Heidan mielestaan sijoitusneuvottelujen tallentaminen nauhurilla pa-
rantaisi entisestaan molempien osapuolten asemaa. Kaikkien puhelinkeskustelujen
nauhoittamista myds toivottiin, silla se voisi parantaa palvelun laatua, kun toimeksi-
antoja voitaisiin ottaa vastaan aina myds puhelimen valityksellda. Monet puhuivat
myoOs kevennetysta sijoitustydkalusta tai kevennetysta sijoitusneuvotteluversiosta.
Tamaéan jarjestaminen ja toteuttaminen ei ole kuitenkaan pankin paatos, koska kaikki
lainsdadanto pitaa olla taytettyna. Jatkuvasti tiukentuvan regulaation vuoksi keven-

nettya sijoitusneuvontaverisota tuskin on kuitenkaan odotettavissa.



91

Negatiivisina asioina direktiivistd nousi esille tietysti tydmaaraan lisaantyminen jo-
kaisen haastateltavan osalta. H3 toteaa, ettd hallinnon puolella tydmaara on ollut
valtaisaa ennen direktiivin voimaantulopaivaa. Direktiivin muutoksista johtuen tuli
laatia uusia dokumentteja sijoitustuotteista, suunnitella uusi jarjestelma, ottaa se
kayttoon seka luoda uutta kattavampaa koulutusta. H3 nakee taman suuren tyo-
maaran kaantyvan pankin eduksi, koska uutta tyokalua kehitetddn koko ajan ja laa-
jennetaan mahdollisesti myds muille pankin toiminta-alueille. Lisédksi henkilsto on
enemman kouluttautunutta ja sitéa kautta sijoitusneuvonnan laatu todennakoisesti

paranee.

4.5 Johtopadatokset

Sijoituspalveluyrityksien toimintaedellytykset ovat kohdanneet uudesta saantelysta
johtuen muutoksia. MiFID II -direktiivin tavoitteena on yhdenmukaistaa lainsdadan-
t6a ja luoda selkeat saannot sijoituspalveluyrityksille, jotta ne voisivat luoda ja tarjota
laadukkaampia ja vastuullisempia palveluita sijoittajille. Yhdenmukainen saéntely
parantaa sijoituspalveluiden ja rahoitusvélineiden lapinakyvyyttd, tehokkuutta ja luo-
tettavuutta, mika johtaa laadukkaampaan sijoitusneuvontaan seka parempaan si-
joittajansuojaan. (HE 151/2017 vp,9-10.) Tutkimuksesta voidaan havaita, etta toi-
meksiantajapankissa on jouduttu muuttamaan jarjestelmia ja toimintatapoja huo-
mattavasti MiFID Il -direktiivista johtuen. Pankissa on kehitetty ja kayttdonotettu tay-
sin uusi jarjestelmé, jonka tarkoituksena on ollut vastata direktiivin vaatimuksia. Toi-
meksiantajapankissa on myds lisatty sisaistd valvontaa, jolla tavoitellaan laaduk-

kaamman sijoitusneuvonnan tarjoamista.

Henkiloston ammattipatevyysvaatimuksia tutkiessa havaittiin, ettéd henkilostd kou-
luttautuu aikaisempaa enemman. Edellisen ohella he mieltavat sisaisten koulutus-
ten olevan hyva tavapa kehittdd omaa osaamista. Sisaisissa koulutuksissa eduksi
nahtiin se, etta koulutukset pystytaan kohdentamaan sellaisiin rahoitusvalineisiin ja
sijoitustilanteisiin, jotka ovat toimeksiantajapankille olennaisia. APV-tentit koettiin
paasaantoisesti hyvaksi pohjakoulutukseksi, mutta pelkalla silla ei pystyta uuden

sadantelyn mukaista laatua varmistamaan. Lisékoulutus on vienyt aikaa ja resurs-
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seja, mutta sen uskotaan tuovan positiivista vaikutusta pitkalla aikavalilla ja paran-
tavan siten myds asiakkaiden etua. Lisaksi ESMA on kiinnittanyt huomiota sijoitus-
palveluyritysten henkildston kouluttamiseen ja toteaa, etta sijoitusneuvojien tulee
olla patevampia kuin aiemmin, jotta sijoittajien luottamus sailyisi (ESMA/2015/1886
2015, 11). Toimeksiantajapankin henkilostd yhtyy ESMANn néakemykseen siita, etta
ammattitaitoisella henkilokunnalla on positiivinen vaikutus sijoitusneuvontaan.
Vaikka koulutukset aiheuttavat aluksi kustannuksia, niiden avulla voidaan saavuttaa
kilpailuetua tulevaisuudessa (ESMA/2015/1886 2015, 7).

MIFID II -direktiivissa selonottovelvollisuuden osalta on haluttu luoda selke& mitta-
risto, jonka avulla selvitetdan asiakkaan tappionsietokyky seka riskinottohalukkuus
(D 2014/65/EU 25:2). Toimeksiantajapankin kayttdonottama sijoitustydkalu vastaa
myo6s tdman velvollisuuden tayttdmisessa, silla sen ominaisuudet vastaavat direktii-
vin vaatimuksia, ja tyokalu antaa oikein taytettynd automaattisesti oikean riskiluokan
asiakkaalle. Kyseinen tytkalu jakaa asiakkaat kuuteen eri luokkaan varovainen -:sta
tuottohakuinen +:aan. Ennen kuin tydkalu antaa oikean sijoitusprofiilin, siihen tayte-

taan saantelyn mukainen selonottovelvollisuus.

Tuotehallintamenettelyn tavoitteena on luoda sisaiset toimintamallit sijoitustuotteen
valmistajan seka jakelijan vélille, mink& avulla varmistutaan siita, etta sijoitustuot-
teita ja -palveluita tarjotaan ainoastaan oikealle asiakasryhmaélle (HE 151/2017 vp
151-152). ESMA tarkentaa, etta oikean asiakasryhman maarittelyssa tulee huomi-
oida asiakastyyppi, asiakkaan tietdmys ja kokemus, asiakkaan taloudellinen tilanne,
asiakkaan riskinsietokyky seka asiakkaan tavoitteet ja tarpeet (ESMA35-43-620
2017, 35-36). Toimeksiantajapankissa yhteistyd sijoitustuotteiden valmistajien
kanssa on sujunut hyvin, ja asiakaskohderyhmat maaritellaan vahintadén vuosittain
tai asiakaskohderyhman muuttuessa valittomasti uudestaan. Pankin tuotehallinta-
menettelyn tavoitteena on ennen kaikkea eturistiriitojen poistaminen seka asiakas-
kunnan etu. Lisdksi tuotehallintamenettelyn tarkoituksena on varmistaa asiakkaan
tavoitteiden ja tarpeiden tayttyminen lapi koko sijoitusprosessin ja rahoitusvalineen
elinkaaren ajan. Tuotehallintamenettely on tuonut lisaa tyota pankin hallinnollisiin

tehtaviin, mutta sen uskotaan kuitenkin ajavan asiakkaan etua.
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Pankissa on tehty ohjeet ja toimintamallit tiedonantovelvollisuuden tayttamiseksi.
MIFID 1l -direktivin 24 artikla keskittyy tiedonantovelvollisuuteen, jonka mukaan asi-
akkaalle on annettava tiedot sijoitusneuvonnan luonteesta, eturistiriitojen hallitsemi-
sesta seka palkkioiden ja kulujen vaikutuksista sijoituksen tuottoon. (D 2014/65/EU,
24.) Toimeksiantajapankissa on reagoitu hyvin tiedonantovelvollisuuden tarkennuk-
siin seka luotu sijoituspalvelusopimus, joka tulee tehda kaikkien sijoitustuotteita
hankkivien asiakkaiden kanssa. Sijoituspalvelusopimuksessa kerrotaan sijoitusneu-
vonnan luonne, jonka perusteella pankin harjoittama ei-riippumaton sijoitusneu-
vonta kaydaan asiakkaan kanssa lapi myos kirjallisesti. Eturistiriitojen valttdminen
on todella tarke&asséa roolissa pankin toiminnassa, niin kuin jo tuotehallintamenette-
lyssa huomattiin. Toimeksiantajapankissa ei myoskaan jarjestetda minkaanlaisia
myyntikilpailuja. Kaikista haastatteluista kavi ilmi, ettd asiakkaan edun ajaminen ja
asiakkaiden vaurastumisen tavoite ovat tarkeimpié arvoja sijoitusneuvonnan osalta.
Kustannukset kaydaan lapi direktiivin vaatimusten mukaan ennen sijoitustoimeksi-
annon suorittamista ja aina toteutuneiden kustannusten osalta vuosittain. Ennen toi-
meksiantoa tapahtuva oletettu kustannusraportti (eli niin sanottu ex-ante-raportti)
havainnollistaa asiakkaille kustannusten vaikutuksen sijoituksen tuottoon pitkalla
aika valilla. Vuosittain annettava ex-post-raportti kertoo asiakkaille toteutuneet kus-

tannukset viimeisen vuoden ajalta.

Dokumentaatio liittyen sijoituspalveluyrityksen muihin velvollisuuksiin asiakassuh-
teessa on kiristynyt selvasti uuden direktiivin voimaantulon jalkeen. ESMANn mukaan
dokumentaatio tulee laatia siten, etta se on helposti saatavilla ja muodostaa krono-
logisen tapahtumaketjun, josta toimeksiannot ja sijoituspaatokset voidaan vaivatta
todentaa jalkikateen (ESMA35-43-349, 40). Dokumentaatio ja raportointi ovat ol-
leet selvasti yksi suurimmista muutoksista MiIFID Il -direktiivissa. Dokumentaatiota
on tullut paljon lisdd, minka lisdksi se on tydlaampaa kuin ennen. Tutkimuksesta
voidaan huomata, ettd dokumentaatio on toimeksiantajapankissa paasaantoisesti
hyvalla tasolla, vaikka monet toivoisivat siihen parannuksia. Toiveena olisi hauhoi-
tetut puhelinkeskustelut, joiden pohjalta voitaisiin suorittaa asiakastoimeksiantoja.
Liséksi voitaisiin pohtia sijoitusneuvottelujen nauhoittamista, mika voisi vahentaa

reklamaatioita.



94

Tutkimustulokset osoittavat, ettéa toimeksiantajan sijoitusneuvonta vastaa MiFID Il -
direktiivin vaatimuksia. Kokonaisuudessaan direktiivi on tuonut paljon ennakkoval-
misteluja seka muutoksia pankin sijoitusneuvontaprosessin, sijoitusneuvonnan laa-
tuun ja asiakkaan sijoittajansuojaan. Sijoitusneuvontaprosessi on muodostunut ai-
kaa vievammaksi, tydladmmaksi ja tarkemmaksi kuin ennen. Tama on velvoittanut
pankkia luomaan uuden jarjestelmén, jonka tavoitteena on helpottaa sijoitusneuvo-
jien tyota. Laadukkaamman sijoitusneuvonnan avulla myds asiakkaiden sijoittajan-
suoja paranee. Sijoitusneuvonnan laadun varmistamiseksi toimeksiantajapankki on
panostanut koulutukseen ja edelld mainittuun sijoitustydkaluun. Direktiivin tuomat
muutokset ovat muokanneet pankin toimintatapoja siten, ettd sijoitusneuvonnan

laatu on parempaa kuin ennen uutta sdantelya.



95

5 YHTEENVETO

Tassa opinnaytetydssa tutkittiin rahoitusvélineiden markkinat Il -direktiivin vaikutuk-
sia sijoitusneuvontaan. Tutkimuksen tavoitteena oli kehittd& toimeksiantajapankin
sijoitusneuvontaa MIFID Il -direktiivia vastaavaksi. Tutkimuksessa selvitettiin sijoi-
tusneuvontaprosessin muutoksia, sijoitusneuvonnan laatuun vaikuttavia seikkoja
seka asiakkaan sijoittajansuojan paranemista uuden saantelyn ansiosta. Tutkimus-
tuloksilla haluttin saada aikaan arvokasta tietoa toimeksiantajan sijoitusneuvon-
nasta ja etsia parannusehdotuksia, jotka kehittaisivat sijoitusneuvonnan laatua ja

sijoittajansuojaa entisestaan.

Taman opinnaytetydn teoriaosuus muodostui kahdesta paaluvusta: rahoitusmarkki-
noista ja pankkien roolista rahoitusmarkkinoilla sekd MiFID Il -direktiivin merkityk-
sesta sijoitusneuvonnalle. Rahoitusmarkkinoiden toiminnan ymmartadminen on olen-
naista, koska sen avulla luodaan pohja rahoitusmarkkinoiden toiminnan edellytyk-
sille, niiden toiminnalle seka pankin roolille rahoituksen valittajana. Rahoitusmarkki-
noiden lapikaynnin jalkeen teoriaosuuden viitekehyksessa paneuduttiin eri pankkien
toimintaideologiaan seka pankkien palveluihin. Lisdksi teoriaosuudessa keskityttiin
taman tyon kannalta olennaisiin kasitteisiin eli rahoitusvalineeseen seka sijoitusneu-
vontaan. Teoreettisen viitekehyksen jalkeen pureuduttiin varsinaisen tutkimuksen
teoriaosuuteen. MIFID Il -direktiivin merkityksestad sijoitusneuvonnalle haluttiin
aluksi selvittdd MiFID Il -direktiivin paapiirteitd sekd kansainvalisten saanndsten im-
plementointia kansallisiin lakeihin. MIFID Il -direktiivin taustatietojen jalkeen keski-
tyttiin muutoksiin, jotka ovat vaikuttaneet ja muuttaneet sijoitusneuvontaa. Direktiivin
sisaltdman saantelyn ohella ESMAnN antamat ohjeistukset ovat olleet merkittavassa

asemassa sijoitusneuvonnan kehittdmisessa.

Opinnaytetydn empiirinen osuus suoritettiin toimeksiantajan kanssa teemahaastat-
telulla, jonka tarkoituksena oli kerata mahdollisimman paljon tietoa eri asemissa ja
tybtehtavissa toimivien henkildiden mielipiteista MiFID Il -direktiivin tuomiin muutok-
siin liittyen. Haastattelut suoritettiin yksilohaastatteluina, joista kolme suoritettiin
kasvokkain konttorissa ja kaksi Skypen vailityksella. Tutkimustulokset osoittavat,

ettd toimeksiantajapankin sijoitusneuvonta on direktiivin vaatimusten tasolla. Direk-
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tiivin luomiin vaatimuksiin paastédkseen toimeksiantajapankissa on jouduttu teke-
maan useita toimenpiteitd. Suurimmat muutokset liittyvat henkildston kouluttamisen
lisdantymiseen sekd uuden jarjestelman (sijoitustydkalun) suunnitteluun ja kayt-
toonottoon. Uusi jarjestelm& on ollut suuri edistysaskel toimeksiantajapankin sijoi-
tusneuvonnan kehittdmisessa, silla sen avulla pystytaan tayttamaan automaattisesti
selonottovelvollisuus seka tiedonantovelvollisuus. Taman jalkeen uusi jarjestelmé
ohjaa asiakkaalle automaattisesti oikean sijoittajaprofiilin ottaen huomioon asiak-
kaan riskinottohalukkuuden seka tappionsietokyvyn. Koulutukset ja uusi jarjestelma
ovat tuoneet kustannuksia, mutta niiden uskotaan tuovan kilpailuetua toimeksianta-
japankille myohemmin. Tutkimuksen mukaan dokumentoinnin puolella on viela hie-
man kehitettavad. Dokumentointi vastaa direktiivissa vaadittua tasoa, mutta palve-
lun laadun parantamiseksi kaikki puhelinkeskustelut olisi hyva nauhoittaa. Nauhoi-
tettujen puhelinkeskusteluiden ansioista toimeksiantoja voitaisiin tehda myds puhe-
limitse. Tulevaisuuden kehitysehdotuksina olisi sijoitusneuvottelujen nauhoittami-
nen ja tallenteiden tallennus suoraan pilvipalveluun, joiden avulla sijoitusneuvottelut

olisivat aina todennettavissa sanasta sanaan ja reklamaatiotilanteilta valtyttaisiin.

Mielenkiintoisina jatkotutkimusaiheina voisi olla esimerkiksi sijoitusneuvonnan laa-
dun ja asiakkaan sijoittajansuojan muuttumisen selvittaminen asiakkaiden nakokul-
masta. Aiheen avulla saataisiin tietoa sijoitusneuvonnan kohderyhmalta, jota varten
sijoitusneuvontaa tehdaan. Lisaksi finanssialan nopean muutosvauhdin ansiosta
tutkimus digitalisaation, robotiikan ja automaation asemasta seka niiden tuomista

muutoksista sijoitusneuvontaprosessissa olisi ajankohtainen tutkimusaihe.
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LITTEET

Liite 1. Sijoitustuotteista, sijoituspalveluista tai oheispalveluista tietoja antavan hen-
kiloston tietdmyksen ja patevyyden edellytykset

Liite 2. Sijoitusneuvoja antavan henkildston ammattipatevyysvaatimukset

Liite 3. Haastattelurunko



1(2)

Liite 1. Sijoitustuotteista, sijoituspalveluista tai oheispalveluista tietoja anta-

van henkil6ston tietamyksen ja patevyyden edellytykset

Yritysten tulisi varmistaa, etta yrityksen tarjoamista sijoitustuotteista, sijoituspalve-
luista tai oheispalveluista tietoja antavalla henkilostolla on tarvittava tietamys ja pé-

tevyys, jotta he

a. ymmartavat yrityksen tarjoamien sijoitustuotteiden paapiirteet, riskit ja ominaisuu-
det, kuten kaikki yleiset veroseuraamukset ja kulut, joita asiakkaalle aiheutuu liikke-
toimien yhteydessa. Erityista huolellisuutta on noudatettava silloin, kun tietoja anne-

taan tavallista monimutkaisemmista tuotteista

b. ymmartavat asiakkaalle sijoitustuotteita koskevista liiketoimista, sijoituspalve-
luista tai oheispalveluista asiakkaalle aiheutuvien kulujen ja maksujen kokonais-

maaran
c. ymmartavat sijoituspalveluiden tai oheispalvelujen ominaispiirteet ja laajuuden

d. ymmartavat, kuinka rahoitusmarkkinat toimivat ja kuinka ne vaikuttavat niiden si-

joitustuotteiden arvoon ja hinnoitteluun, joista he tarjoavat tietoja asiakkaille

e. ymmartavat talouslukujen ja kansallisten/alueellisten/maailmanlaajuisten tapah-
tumien vaikutukset markkinoihin ja niiden sijoitustuotteiden arvoon, joista he tarjoa-

vat tietoja

f. ymmartavat eron tuottohistorian ja tulevaisuutta koskevien tuottoskenaarioiden

valilla sek& ennusteiden rajoitteet
g. ymmartavat markkinoiden vaarinkayttoon ja rahanpesuun liittyvat ndkdkohdat

h. voivat arvioida tietoja, kuten avaintietoesitteitd, esitteita, tilinpaatoksia tai talou-

dellisia tietoja, jotka liittyvat sijoitustuotteisiin, joista he antavat tietoa asiakkaille

I. ymmartavat erityisid markkinarakenteita, jotka koskevat sijoitustuotteita, joista he
tarjoavat tietoja asiakkaille, sekd néiden sijoitustuotteiden kauppapaikat ja mahdol-

listen jalkimarkkinoiden olemassaolon.



2(2)

J. hallitsevat perustietdmyksen niiden sijoitustuotteiden arvostusperiaatteista, joista
tietoja annetaan. (ESMA/2015/1886 FlI, 7.)
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Liite 2. Sijoitusneuvoja antavan henkildston ammattipatevyysvaatimukset

Yritysten tulisi varmistaa, etté sijoitusneuvoja antavalla henkilostolla on tarvittava

tietamys ja patevyys, jotta he

a. ymmartavat yritysten tarjoamien tai suosittelemien sijoitustuotteiden paéapiirteet,
riskit ja ominaisuudet, kuten kaikki yleiset veroseuraamukset, joita asiakkaalle ai-
heutuu liiketoimien yhteydessa. Erityistd huolellisuutta on noudatettava silloin, kun

annetaan neuvoja monimutkaisemmista tuotteista

b. ymmartavat tarjotuista tai suositelluista sijoitustuotteista asiakkaalle aiheutuvat
kokonaiskulut ja maksut sekd neuvojen ja muiden mahdollisten tahan liittyvien pal-

veluiden antamisesta asiakkaalle aiheutuvat kulut

c. tayttavat yrityksille asetetut velvoitteet, jotka koskevat soveltuvuusvaatimuksia,
kuten velvoitteet, jotka on asetettu tiettyjd MiFID:n soveltuvuusvaatimuksia koske-

vissa ohjeissa

d. arvioituaan asiakkaalta saadut tiedot ja otettuaan huomioon muutokset, joita on
voinut tapahtua tietojen kerddmisen jalkeen, ymmartavat, milta osin yrityksen tar-

joama sijoitustuote ei ehka ole asiakkaalle soveltuva

e. ymmartavat, kuinka rahoitusmarkkinat toimivat ja kuinka ne vaikuttavat niiden si-

joitustuotteiden arvoon ja hinnoitteluun, joita tarjotaan tai suositellaan asiakkaille

f. ymmartavat talouslukujen ja kansallisten/alueellisten/maailmanlaajuisten tapahtu-
mien vaikutukset markkinoihin ja niiden sijoitustuotteiden arvoon, joita tarjotaan tai

suositellaan asiakkaille

g. ymmartavat eron tuottohistorian ja tulevaisuutta koskevien tuottoskenaarioiden

valilla seka ennusteiden rajoitteet
h. ymmartavat markkinoiden vaarinkayttoon ja rahanpesuun liittyvat ndkokohdat

I. voivat arvioida tietoja, kuten avaintietoesitteita, esitteitd, tilinp&aatoksia tai taloudel-
lisia tietoja, jotka liittyvat asiakkaille tarjottujen tai suositeltujen tyyppisiin sijoitustuot-

teisiin



2(2)

J. ymmartavat erityisia markkinarakenteita, jotka koskevat asiakkaille tarjottuja tai
suositeltuja sijoitustuotteita, seké& naiden sijoitustuotteiden kauppapaikat ja mahdol-
listen jalkimarkkinoiden olemassaolon

k. hallitsevat perustietamyksen tarjottujen tai suositeltujen sijoitustuotteiden arvos-
tusperiaatteista. (ESMA/2015/1886/FI 8-9.)



1(2)

Liite 3. Haastattelurunko
Taustatiedot

1. Mika on asemasi yrityksessa seka minkalaisissa tehtavissa ja kuinka kauan

olet tyoskennellyt sijoitusneuvonnan tai sijoituspalveluiden parissa?
Sijoituspalveluyrityksen toiminnan edellytykset

2. Minkalaisia kaytdnndén muutoksia tama on aiheuttanut jarjestelmiin tai pro-

sesseihin pankissa ja miten ne ovat vaikuttaneet sijoitusneuvontaan?
Henkilostbn ammattipatevyys

3. Minkélaisia muutoksia uusi saantely on tuonut henkiléston osaamis- ja koke-

musvaatimuksiin kaytannossa?

4. Miten pankissa varmistetaan, ettd sijoitusneuvontaa antavan henkiloston

osaaminen ja kokemus vastaavat direktiivin ohjeita?
Selonottovelvollisuus ja soveltuvuuslausunto

5. Minkalaisia vaikutuksia selonottovelvollisuuden tarkentumisella on sijoitus-

neuvontaan ja asiakkaan sijoittajansuojaan?

6. Miten saantely auttaa varmistutaan siind, etta asiakkaalle tarjotaan oikeita

sijoituspalveluita ja rahoitusvélineita?

7. Mitka tiedot sijoituspalvelusta ja rahoitusvalineesta ovat tarkeimpia annetta-

essa sijoitusneuvontaa ja miksi?

8. Mita lisdéa soveltuvuuslausunto tuo sijoitusneuvonnan laadulle ja mita hy6tya

se tuo asiakkaalle?
Tuotehallintamenettely

9. Miten varmistetaan jakelijan ja valmistajan yhteistyd siten, etta asiakkaat
saavat vain hanen asiakaskohderyhmaan kuuluvia sijoitustuotteita ja -palve-

luita”?
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Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus

10. Miten sijoitusneuvonnan luonteeseen liittyva jaottelu rippumattomaan ja ei-

riippumattomaan on vaikuttanut pankin sijoitusneuvontaprosessiin?
11. Miten pankissa varmistetaan asiakkaan etu ja valtetaan eturistiriitatilanteita?

12. Miten MIFID Il -direktiivin lapinakyvyysvaatimukset ovat vaikuttaneet pankin

palkkio- ja kannustinjarjestelmiin?

13. Miten tiedonantovellisuuden lisd&ntyminen sijoitustuotteen kustannuksista

on vaikuttanut sijoitusneuvontaan?
Sijoituspalveluyrityksen muut velvollisuudet asiakassuhteessa

14. Miten dokumentaatiovaatimusten tarkentuminen on muuttanut sijoitusneu-

vontatilanteita?
Direktiivin kokonaisvaikutukset sijoitusneuvontaan

15. Miten koet direktiivin muutokset sijoitusneuvontaprosessiin kokonaisuudes-

saan?

16. Miten se on vaikuttanut tyohdsi sijoitusneuvonnan tai muuhun sijoitusneu-

vontaan liittyvien tyétehtavien parissa?

17. Miten kuvalilet sijoitusneuvonnan laatua uuden saantelyn johdosta?
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