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Mika?

MIFID I1 eli direktiivi rahoitusvalineiden markkinoista (2014/65/EU) ja MiFIR eli asetus Euroopan
unionin  rahoitusvdlineiden  markkinoista ~ (600/2014)  muodostavat  yhden  EU:n
kunnianhimoisimmista lainsaddantopaketeista, johon usein viitataan vain nimella MiFID 11, vaikka
puhuttaisin tosiasiassa asetukseen sisdltyvista muutoksista. Silla muokattiin laajasti EU:
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuria. MIFID 1l on uudistettu versio rahoitusvalineiden
markkinoista annetusta direktiivistda (MiFID 1), joka puolestaan korvasi vuonna 1993 omaksutun
sijoituspalveludirektiivin.  Alkuperdinen MiFID-lainsdadantokehys koostui kehysdirektiivista
(direktiivi 2004/39/EC), implementoivasta direktiivista (direktiivi 2006/73/EC) ja implementoivasta
asetuksesta (asetus No 1287/200).

Lainsaatamisprosessi ja MiFID |

Alkuperaisen MiFiD:n oli tarkoitus tullessaan sovellettavaksi marraskuussa 2007 olla EU:n
lainsdddannon  kulmakivi, jolla EU:n padomamarkkinoiden kehittyminen kulkisi kohti
padomamarkkinaunionia ja muuttuisi kilpailukykyisemmaksi USA:n pd&éomamarkkinoiden kanssa.
Direktiivin pééatarkoitus oli vauhdittaa talouskasvua. MIFID 1 toi mukanaan muun muassa
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sijoituspalveluyrityksen  asiakkaiden  luokittelun,  MiFID-passimenettelyn,  asiakkaiden
késittelyjarjestystd koskevat madrdykset, kaupantekoa ennen ja sen jdlkeen sovellettavat
lapinakyvyysvaatimukset ja ns. best execution -periaatteen.

Harmittavasti direktiivin ”voimannéyton aika” osui yhteen finanssikriisin kanssa, joka puolestaan
osoitti direktiivin heikkoudet, jotka johtuivat suurelta osin sen keskittymisestd oman p&aoman
ehtoisiin instrumentteihin.  MIiFID | oli myds johtanut uudenlaisten kaupantekoalustojen
kehittymiseen ja sellaisten aktiviteettien syntyyn, jotka eivat kuuluneet se soveltamisalaan ja
putosivat siis s&antelyn ulkopuolelle. Markkinat olivat tehokkaamman avoimuusséantelyn,
sijoittajansuojan ja valvontaviranomaisten tehokkaampien valvontavaltuuksien tarpeessa.

Uudistetulla direktiivilla oli kunnianhimoisemmat ja jarjestelmallisemmat tavoitteet, silla se ei
tdhdannyt ainoastaan olemassa olevien sdénndsten péivittdmiseen vastaamaan teknologista kehitysta
jauudistuneita markkinaolosuhteita, kuten uudenlaisia kaupantekomuotoja ja rahoitusvélineitd, mutta
se suuntasi myos kansainvalisesti nahtyihin ongelmakohtiin. Tama sisélsi laajat porssimarkkinat,
kuten johdannaiset ja joukkovelkakirjalainat. MiFiD Il oli EU:n lainsd&ddéntoprosessissa yhteensa
seitseman vuotta. Se tuli lopulta voimaan tammikuussa 2018.

MIFID II:n tavoitteet

MIFID Il:n suunniteltiin antavan laajempaa suojaa sijoittajille seka lisddvan markkinoiden
tehokkuutta, turvallisuutta ja l&pinakyvyyttd kaikille varallisuustasoille. Yksi keskeinen tavoite oli
palauttaa sijoittajien luottamus rahoitusmarkkinoihin kansainvélisen finanssikriisin jalkeen. Toiseksi
silla pyrittiin siirtamaan merkittdva osa OTC-kaupankaynnista sadnnellyille markkinapaikoille.
Direktiivi onkin onnistunut saamaan aikaan hinnoittelun l&pinédkyvyyden kasvua ja rajoituksia oman
padoman ehtoisten instrumenttien kaupankayntivolyymille tai likviditeetille, joita ei ole saatavilla
julkisissa kaupankayntijarjestelmissa (ns. ”dark pools™), sekd analyysitutkimusten maksujen jakoa
seka mm. tiukemmat standardit sijoitustuotteille.

Soveltamisala

Yleisesti ottaen MiFID Il soveltuu ainoastaan sijoituspalveluyrityksiin, joilla on fyysinen kotipaikka
Euroopassa, jotka toimivat MiFID-toimiluvan alaisuudessa ja joita sddntelee jonkin Euroopan
jasenvaltion lainsdadantd. MIFID 1l sdintelee oikeastaan vain kauppapaikkoja, kun taas MiFIR
koskee ndiden kauppapaikkojen toimintaa seka saéntelee markkinaosapuolten omaksumia prosesseja,
jarjestelmia ja hallintojarjestelmia. Selvyyden vuoksi koko s&antelypakettiin viitataan yleensa
kuitenkin nimella MiFID II.

MIFIiD Il kattaa oman padoman ehtoisilla rahoitusvélineilld kaytavat markkinat, futuurit,
kiintedtuottoiset arvopaperit, hyodykkeet, valuuttakaupat, porssilistatut rahoitusvélineet sek&
jalleenmyyntijohdannaiset, kuten hinnanerosopimukset. Henkil®piiri, joihin direktiivi vaikuttaa,



koostuu pankeista, rahastonhoitajista, kauppapaikoista, vaihtoehtorahastoista, algoritmipohjaisista
korkean toistuvuuden kaupanteko-osapuolista, arvopaperikaupan vélittdjistd, elékerahastoista ja
yksityissijoittajista.

Uudet sddnnokset kattavat periaatteessa kaikki kaupankaynnin nékodkohdat EU:ssa. Jos
rahastonhoitaja haluaa ostaa minka tahansa tuotteen, jonka perustana oleva tuote on kaupankéynnin
kohteena saannellylla markkinalla EU:ssa — kuten esimerkiksi HSBC optio Hong Kongissa — se on
MIFID II:n soveltamisalalla riippumatta siit4, missd omaisuudenhoitaja sijaitsee. Toinen esimerkki
voisi olla se, ettd EU:ssa sijaitseva sijoittaja ostaa osakkeita Applelta, silla vaikka Apple onkin
yhdysvaltalainen konserni, sen osakkeet on listattu toissijaisesti Saksassa.

MIFID Il:een on siséllytetty lainsaddannollinen tarve tyontéé kaupankayntia pois puhelimesta ja kohti
sahkaisia kauppapaikkoja, jotka tarjoavat paremmat valvontakeinot. Laitosten on uusien sadnndsten
mukaan raportoitava enemmaén tietoja useimmista kaupoista valittomasti, sisaltden hinnan ja
kaupankaynnin volyymin. Niiden on esimerkiksi séilytettavd véhintdan viiden vuoden ajan, ja
pankkien ja arvopaperikaupan vélittdjien on pystyttdva néyttdmaan asiakkailleen, ettd heidéan
kaupalleen tarjottiin paras saatavilla oleva hinta.

Muutokset rahoitusmarkkinoiden toimintaedellytyksiin

MIiFID Il toi mukanaan useita merkittavia muutoksia.

1. Ensinnékin se vaikutti keskeisesti markkinainfrastruktuuriin. Tahan liittyen se toi uuden
kasitteen "OTF” (Organized Trading Facility”) eli organisoidun kaupank&yntijarjestelman,
joka kasittaa ei-oman pddoman ehtoisilla rahoitusvalineilla tehtavan kaupankéaynnin, joka oli
ennen MIFID:n soveltamisalan ulkopuolella. S&&nneltyjd markkinoita ja monenkeskisia
kauppapaikkoja koskevat saanndkset on yhdennetty, ja joukko ennen néihin kohdistuneita
jarjestelmallisia vaatimuksia on ulotettu koskemaan uusia OTF:id. MIFID Il on my0s
helpottanut pienten ja keskisuurten yritysten paasya paaomamarkkinoille
monenkeskisten kaupankdyntijarjestelmén yhteydessd tuomalla rahoitusmarkkinoille uudet,
erityiset markkinat juuri pk-yrityksille.

MIFID Il tuo uutuutena kaupankayntivelvoitteen osakkeille ja johdannaisille, jotka ovat
EMIR-asetuksen (European Market Infrastructure Regulation) nojalla hyvaksyttavia
tarkastukseen, ja ovat lisdksi riittdvan likvidej4. Liséksi korkean toistuvuuden (“high
frequency”) ja algoritmisen kaupank&aynnin vaatimuksia on lisatty liittyen kaupankayntia
edeltdvddn ja sitd seuraavaan lapindkyvyyteen. Algoritmien kayttd on nopeuttanut
kaupankdyntid huomattavasti, mutta sen kayttoon liittyy myos jarjestelmériskeja.
Algoritmisten kaupankéyjien on rekisteroidyttavé sijoituspalveluyrityksiksi ja niill& on oltava
kéaytossaan tehokkaat riskinhallintakeinot.

2. Toinen merkittadvda MIFID Il:n tuoma muutos on sijoittajansuojan parantaminen
rilppumattomalla sijoitusneuvonnalla ja siihen liittyvalla kannustinten Kkiellolla



suhteessa sijoitusneuvontaan ja omaisuudenhoitoon ei-ammattimaisten asiakkaiden kanssa.
Kannustimien kéayton kiellon seurauksena useimmat téllaiset kannustimet, kuten itsendisille
neuvonantajille maksettavat komissiot ja hyvitykset ovat Kkiellettyja. Poikkeuksen
muodostavat 1ahinnd sellaiset maksut tai etuudet, jotka on suunniteltu hyddyttdvan asiakaan
saaman palvelun laatua.

Kolmas keskeinen muutos on se, ettd MIiFID Il monipuolisti sijoituspalveluyrityksille
asetettavia vaatimuksia liittyen rahoitusvélineiden tarjontaan ja tuotehallintaan.
Tuotehallintamenettelyt ovat osittain lainsaadanndéllinen vastaus monimutkaisten ja
riskialttiiden rahoitustuotteiden synnyttdmaan tilanteeseen, jotka vaikuttivat finanssikriisin
syntyyn. Sijoituspalveluyritysten, jotka valmistavat sijoitustuotteita, on MiFID Il:n mukaan
identifioitava kohdemarkkinat ja ryhdyttavé jarkeviin toimenpiteisiin tuotteiden jakelemiseksi
néille markkinoille. Niiden on perustettava tuotehyvaksyntdmenettelyt ja arvioitava
kohdemarkkinat sek& tarjoamiensa sijoitustuotteiden suoriutuminen tietylld aikavalilla.
Niiden on myds varmistettava, etta jakelijoilla on riittdvd ymmarrys tuotteita valmistavien
sijoituspalveluyritysten tuotteista ja tuotehyvéaksyntamenettelyistd voidakseen myyda
tuotteita omille identifioiduille kohdemarkkinoilleen.

MIFID Il:lla s&antelyyn otettiin luonteeltaan ennalta estavia mekanismeja. Asiakkaan edun
mukaisuus korostuu uusissa vaatimuksissa. Asiakkaan soveltuvuusarviointi on tehtava
sijoitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon yhteydessd, ja muussa sijoituspalvelussa riittad
asianmukaisuuden arviointi. Ainut tilanne, jolloin asianmukaisuusarviointiakaan ei tarvitse
tehdd, ovat niin sanotut yksinkertaisetrahoitusvalineet ja sijoitustuotteet, ja MiFID 1l myos
supisti niiden ryhmaa sitd, mikéa se oli sen edeltdjan aikaan.

Tamén lisaksi MiFID ] lisasi sijoituspalveluyrityksen noudatettavia
tiedonantovelvollisuuksia  koskien ~mm. eturistiriitoja. Vaatimus transaktioiden
raportoinnista tuotiin mukaan jo MIFID [:ll4, ja se koskee kauppojen yksityiskohtien
raportoimista sijoituspalveluyrityksiltd valvojalle, Suomessa Finanssivalvonnalle. Tamé
raportointivelvollisuus antaa valvojille mahdollisuuden valvoa rahoitusmarkkinoilla
tapahtuvaa markkinoiden vaarinkéayttéa. MiFID 1l sai aikaan sen, ettd ndmé& vaatimukset
lisdaantyivat merkittavasti. Niiden tuotteiden alaa, jotka on raportoitava, on laajennettu niin,
ettd velvollisuus kattaa nyt kaikki tuotteet, joilla kaydadn kauppaa eurooppalaisilla
saannellyilla markkinapaikoilla, jarjestellyilla ja monenkeskisilla markkinapaikoilla.
Varsinaisten raportoitavien tuotteiden lisaksi myos niiden tietojen maard, jotka on
raportoitava, on lisdéntynyt.



Raportointivelvollisuus siséltaa nyt seuraavat tiedot:

o Kuka toteuttaa transaktion

o Kaupantekopéatoksen pohjana ollut algoritmi
e Lyhyeksimyynti

o Epélikvidit rahoitusvalineet

Raportointivelvollisuus on muuttanut myds sen, ettd se ei ole endé pelkastadn myyjapuolena
olevien markkinaosapuolien, kuten pdrssin valittdjien, velvollisuus, vaan se koskee nyt myos
sitd vastapuolta, joka panee transaktion alulle, eli tyypillisesti ostajapuolena olevaa
markkinaosapuolta.

6. MIFID Il tésmensi ns. best execution -velvollisuutta. MiIFID | edellytti
sijoituspalveluyrityksia ryhtyméaan »jarkeviin toimiin” (“take all reasonable steps”)
saavuttaakseen asiakkailleen parhaat tulokset. MiFID Il on mennyt tité astetta pidemmalle, ja
vaatii sijoituspalveluyrityksia ryhtyméan kaikkiin toimiin, jotka ovat tarpeen” (“all sufficient
steps”).

7. Sijoituspalveluyrityksiin kohdistuu myds lisaantyneita julkistamisvaatimuksia. Niiden on
nimittain julkaistava veloituksetta data, joka liittyy sijoituspalvelun toteutuksen laatuun, kuten
palvelun hinta ja nopeus, véhintddn vuosittain. Sijoituspalveluyritysten on julkaistava
vuosittain niiden edellisen vuoden viisi parasta kauppapaikkaa (top five execution venues”)
seka erityiset tiedot kyseisissa kauppapaikoissa tehtyjen transaktioiden toteutuksen laadusta.

8. MIFID Il on lisdksi vahvistanut tehokkaiden ja harmonisoitujen hallinnollisten
sanktioiden kayttod. Vahvistettu yhteisty0 edistdd sadtelyn rikkomisen parempaa
havaittavuutta.

9. MIFID Il on tuonut mukanaan myds harmonisoidun jarjestelméan mydntamalla kolmansista
maista peraisin oleville yrityksille paasyn EU-markkinoille, mikd perustuu EU:n
komission suorittamaan kolmansien maiden oikeusjarjestysten vastaavuusarviointiin. Taméa
soveltuu vain ammattimaisille sijoittajille ja hyvaksyttaville vastapuolille tarjottaviin
toimintoihin ja sijoituspalvelusopimusten cross border-maaraykseen.

Mifid I1:n vaikutus sijoituspaatoksiin?

Yksi uuden sadntelyn merkittdvimmistd nékokohdista sisaltdd sen, kuinka omaisuudenhoitajat
maksavat tutkimuksesta, jota ne kayttavat sijoituspaatdsten tekemiseen (ns. unbundling). Ennen
MIFID Il:ta omaisuudenhoitajat saivat tutkimusta ilmaiseksi, vaikkakin tdmén palvelun kustannukset
oli sisallytetty kaupankéynnin hintoihin, jotka usein maksaa omaisuudenhoitajan asiakas. MiFID 11
aiheutti sen, ettd ensimmaistda kertaa omaisuudenhoitajien oli budjetoitava kulut erikseen



tutkimukselle ja kaupankaynnin kuluille. Tdma toiminta tunnetaan nimell& unbundling”,
eriyttdminen. Jotta on pystytty varmistamaan, etté sijoitustutkimusta ja kaupankaynnin toteuttamista
ei “paketoida yhteen”, MIFID |1 esittda kaksi vaihtoehtoa, joilla sijoitustutkimus voidaan rahoittaa.
Ensimmainen vaihtoehto on se, ettd sijoituspalveluyritykset rahoittavat tutkimuksen itse omista
varoistaan. Toinen vaihtoehto on ns. tutkimusmaksutilin metodi, jossa tutkimukset kulut rahoittaisi
asiakas.

”Unbundling” on heréttdnyt keskustelua ja kritiikkidkin. On katsottu, ettd se voi rohkaista
rahastonhoitajia etsimaan markkinoilla vaihtoehtoisia tapoja kauppojen toteuttamiseen paljon samalla
tavoin kuin ne kaantyivat “equity dark pools”:eihin alkuperdisen MiFID-direktiivin jalkeen.

Mifid I1:n vaikutus EU:n ulkopuolella?

EU:n vaatimukset kaupankaynnin osapuolten henkilékohtaisista tiedoista eivat sovi kovin hyvin
yhteen EU:n ulkopuolisten maiden, kuten Aasian, yksityisyyden suojaa koskevien saannésten kanssa.

MiFID:n mukanaan tuoma tutkimukseen kuuluvien maksujen jérjestelmd on tuonut haasteita
yhdysvaltalaisille arvopaperikaupan vélittdjille. Ne eivat voi vastaanottaa suoria maksuja
tutkimukseen paikallisten séantdjen mukaan, elleivat ne ole muodollisesti rekisterdityneet
sijoitusneuvojiksi. Tamaé tarkoittaa, ettd ne eivét ole pystyneet tuottamaan tutkimusta eurooppalaisille
asiakkaille — joilla on velvollisuus tehdd suoria maksuja tasta palvelusta — vuodesta 2018 l&htien.

SEC:11& (The Securities and Exchange Commission, USA:n arvopaperiviranomainen), on valta tehda
poikkeuksia ndista saannoista ja sallia valittdjien vastaanottaa suoria maksuja tutkimusta varten
sijoittajilta, jotka ovat MIFID II:n sééntelypiirissa. Joka tapauksessa yhdysvaltalaiset valittajat
saattava kokea painetta seurata eurooppalaisia standardeja.



