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Abstract

This thesis study a scenario where a bank offers shortening leave to its mortgage costum-
ers and the costumers use the mortgage loan amount for fund saving. The function of this
thesis is to find out what kind of risks and possibilities the scenario would offer for a bank.
In this thesis risks and possibilities are surveyed from the point of view of the bank. The
aim of this thesis was to combine the mortgage and fund saving.

Qualitative research methods were used in this thesis. The methods were document analy-
sis and half structured interviews. The material of the document analysis consisted of the
reports of the bank, Statistics Finland’s statistics and brochures of the fund management
company. From the commissioner’s own documents were chosen five costumers whose
instalment type, loan amount and investor profile differ from each other. Based on this in-
formation was examined costumers suitability for grace period. The interview was done by
sending the questions by email to other Saving Banks™ employees. The questions were
based on the theory part of this thesis.

In the study became clear that the risks from the point of view of the bank at the shortening
leave of the housing loan using for fund saving were very theoretical and the bank reduces
its risk by estimating especially the customer's solvency and the coverage of the securities
of the loans at first before offering financing. The possibility that the research shown was to
encourage the loan costumers to save.

The thesis succeeded well and the commissioner can utilize it in daily business. Because
the subject of this thesis was imaginary, the bank can consider carrying out the scenario in
its own organization or create a new line of action based on this thesis.
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1 JOHDANTO

Taman opinnaytetydn toimeksiantajana toimii Suomenniemen Saastépankki.
Suomenniemen Saastopankkiin kuuluu kolme konttoria: Mantyharju, Lappeen-
ranta ja Mikkelissa sijaitseva paakonttori. Pankki palvelee alueensa henkilo- ja
yritysasiakkaita 13 tyontekijan voimin. Suomenniemen Saastopankki on osa
Saastopankkiryhmaa, johon kuuluu 23 itsenaista saastopankkia. Kipina ai-
heen valintaan syntyi, kun suoritin opintoihini liittyvaa harjoittelua Suomennie-
men Saastopankin Mikkelin konttorissa. Pankissa oli havaittu tilanne, etta osa
asuntovelallisista ei koe saastamista ajankohtaisena, vaan keskittyvat ainoas-
taan kayttamaan varojaan lainansa lyhentamiseen ja kulutukseen. Taman joh-
dosta pohdin uusia toimintatapoja laina-asiakkaiden saastamisen edista-

miseksi ja paadyin aiheeseen.

Taman hetkiset talouden mittarit osoittavat kotitalouksien velkaantuneen no-
peasti ja samalla varautuminen esimerkiksi korkotason nousuun on vahaista.
Aihe on mielestani mielenkiintoinen ja ajankohtainen ja siind yhdistyy saman-
aikaisesti rahoitus ja sijoittaminen. Esiin nousi myos ajatus, voisiko rahas-
tosaastamisen aloittaminen matalassa korkotasossa olla laina-asiakkaiden

korkopuskuri myohempana, korkeampien korkojen aikana.

Opinnaytetyon tavoitteena on selvittaa asuntolaina-asiakkaiden lyhennysva-
paata ja rahastosaastamista. Tutkimusongelmana on, mita riskeja ja mahdolli-
suuksia olisi skenaariossa, jossa asuntolaina-asiakkaille tarjottaisiin lyhennys-
vapaata asuntolainan lyhentamiseen ja asuntolainan lyhennysta vastaava
summa kaytettaisiin rahastosaastamiseen. Tutkimusongelmaa tarkastellaan

pankin kannalta.

Opinnaytety6 rakentuu kahdesta teoriaosuudesta. Ensimmainen teoriaosuus
keskittyy rahastoihin ja toinen rahoitukseen. Teoreettinen viitekehys rakentuu
tutkimusongelmani ymparille. Tutkimusmenetelmana opinnaytetydssani toimii
kvalitatiivinen tutkimus. Teoriaosuuden jalkeen opinnaytetydssa on toimeksi-
antajan esittely, jonka jalkeen kaydaan lapi tutkimusmenetelmat seka aineis-
ton hankinta ja analyysi. Tulokset luvussa analysoidaan dokumenttianalyysin
ja haastattelun tuloksia, minka jalkeen seuraavassa luvussa on eritelty riskit ja

mahdollisuudet seka toimenpidesuosituksia pohdittavaksi toimeksiantajalle.



2 SIJOITUSRAHASTOT

Tassa luvussa kasitellaan sijoitusrahastojen sisaltéa ja toimintaa markkinoilla.
Luvussa perehdytaan rahastojen luokitteluun seka kulurakenteeseen. Luvussa
kaydaan myos lapi rahastosaastamisen riskeja ja mittareita, joilla riskia voi-
daan arvioida. Luvun lopussa kasitellaan pankin antamaa sijoituspalvelua lain-
saadannon kannalta. Sijoitusrahastot ovat Pesosen (2011, 113) mukaan erin-
omainen keksinto sijoittajille, jotka haluavat paasta ammattimaiseen sijoittami-
seen mukaan pienelld padomalla ja joiden kokemus sijoittamisesta on vahai-

nen.

2.1 Sijoitusrahastojen toimintaperiaatteet

Sijoitusrahastot ovat osakkeita, korkoinstrumentteja ja muita arvopapereita
omistava kollektiivinen instituutio. Rahaston varat omistavat siihen sijoittaneet
yksityishenkilot, yritykset seka muut yhteisot. Rahastojen toimintaperiaatteena
on kerata markkinoilta rahaa ja sijoittaa nama varat yhteisesti useisiin eri arvo-
papereihin. Rahasto jaetaan keskenaan yhta suuriin osuuksiin, jotka antavat
haltijalleen yhtalaiset oikeudet rahastossa oleviin varoihin. Rahaston hallin-
nasta ja varojen sijoittamisesta vastaa rahastoyhtio, joita Suomessa on 29
kappaletta. Rahastoihin sijoitetut varat ovat rahaston osuuksien omistajien va-
roja, ja nain ollen nama varat on pidettava erillaan rahastoyhtion omasta varal-
lisuudesta. Paaosin suurimmat kotimaiset rahastoyhtiot ovat talletuspankkien
kanssa samaan konserniin tai ryhmaan kuuluvia erillisia toimijoita. (Puttonen &
Repo 2011, 30.)

Rahaston arvo maaraytyy sen omistamien arvopapereiden markkina-arvosta.
Rahaston markkina-arvo jaetaan sen osuuksien mukaan, jolloin selviaa yksit-
taisen rahasto-osuuden arvo. Suomalaisten rahastojen arvo lasketaan paa-
saantoisesti paivittain. Rahasto-osuuden hinta on aina sama niin uudelle kuin
rahasto-osuudesta luopuvalle sijoittajalle. Perinteisen rahaston osuuksilla ei
kayda tyypillisesti kauppaa porssissa, vaan rahaston paaoma muuttuu aina
merkittdessa ja lunastaessa. (Porssisaatio 2015, 5.) Rahaston koko vaihtelee
sen mukaan, miten rahastosta tehdaan lunastuksia ja merkintéja. Rahaston
arvopapereista muodostuva arvo vaihtelee rahaston arvopapereiden arvon

muutoksen mukaan. (Pesonen 2011, 113.)
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Rahastojen tuotto koostuu rahaston sijoitusten arvonnousuun ja osinkoihin.
Rahastosta riippuen on rahastoissa yleensa kahta erilaista rahasto-osuutta:
tuotto- ja kasvuosuuksia. Tuotto-osuus maksaa rahaston saantdéjen mukaan
rahaston osuuden omistajille vuotuista tuottoa, joka on paasaantoisesti rahas-
ton omistamien arvopapereiden osinkotuloa. Tuoton maksaminen pienentaa
rahasto-osuuden arvoa maksetun tuoton verran. Kasvuosuuden omistajille
mahdollista tuottoa ei makseta, vaan tuotto padomitetaan osuuden omistajan
rahasto-osuuksiin, mika kasvattaa niiden arvoa. (Pdrssisaatio 2015, 6.)
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Kuva 1. Rahastopadomien kehitys Suomessa (Suomen sijoitustutkimus 2018)

Kuten kuvasta 1 voidaan havaita, on rahastopadomien kehitys ollut vertailuai-
kana kasvava. Poikkeuksina vuoden 2008 kehitys, jota selittda alkanut finans-
sikriisi. Rahastopaaomien kasvua on vauhdittanut uusien rahastoyhtididen
markkinoille tulo seka tilitalletusten heikko tuotto-odotus. Suomalaisten paa-
omia on vuonna 2018 eri rahastoyhtididen hallinnoimissa rahastoissa noin 118

miljardia euroa. (Suomen sijoittajatutkimus 2018.)

Rahastoja verrataan usein vertailuindeksiin. Vertailuindeksin tarkoitus on ver-
rata rahaston tuottoa rahaston saanndissa ilmoitettuun vertailuindeksiin. (Sijoi-
tusrahastot 2018.) Vertailuindekseina toimivat usein rahaston sijoituksia vas-
taava indeksi, esimerkiksi kotimaisiin osakkeisiin sijoittava rahasto voi kayttaa
vertailuindeksindan OMX Helsinki 25-indeksia, joka seuraa Helsingin Porssin
25 vaihdetuinta osaketta. (Nasdaq 2018.) OMX Helsinki 25-indeksi on tehty
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seuraamaan suomalaisten osakkeiden ja rahoitustuotteiden, kuten optioiden
ja futuureiden, arvon kehitysta (Arvopaperi 2018). Rahaston vertaamista in-
deksiin kaytetdan useasti nimitysta Benchmarking. Indeksiin vertaamalla sijoit-
taja voi siis arvioida rahaston onnistumista markkinoilla. (Sijoitusrahastot
2018.)

2.2 Rahastojen saannot ja kulurakenne

Finanssivalvonta on vahvistanut rahastoille saannoét, jonka mukaan rahasto si-
joittaa varoja markkinoille. Saannadista selviaa, mihin rahasto varojaan sijoittaa
ja minkalaista sijoituspolitiikkaa rahasto harjoittaa. Koska rahastoja on markki-
noilla satoja, on sijoittajan syyta selvittdaa ennen sijoituspaatdstaan, sijoittaako
rahasto korko- vai osakemarkkinoille, mika on sijoitusten maantieteellinen ha-
jautus, jakaako rahasto tuotto-osuuksia ja suojataanko salkkua erilaisilla joh-

dannaisilla. (Puttonen & Repo, 2011.) Sijoitusrahastodirektiivi asettaa rahas-

toille tarkat ohjeet siitd, mihin rahaston varat on sijoitettava ja miten riskit tulee

hajauttaa (Porssisaatio 2015, 7).

Sijoitusrahastolaissa on tarkat maaritelmat rahastojen toiminnalle. Laki maa-
raa rahastoyhtiot hajauttamaan rahastojensa riskia seka pitdmaan toiminnan
edellyttdman maaran kateisvaroja rahastoissa. Hajautuksen osalta laki maa-
raa, ettei yhden arvopaperin osuus saa ylittaa kymmenta prosenttia koko ra-
haston omistuksen maarasta. Laki myos maaraa, etta rahastossa ei voi olla
kuin nelja arvopaperia, joiden arvo on rahaston arvosta kymmenen prosenttia.
Nain ollen 60 prosenttia rahaston omistuksesta taytyy olla joitain muita arvo-
papereita. Koska edella mainitusta 60 prosentista ei saa olla enaa yli viitta
prosenttia rahaston koko arvosta ylittavaa arvopaperia, tulee loput 60 prosent-
tia olla sijoitettuna minimissaan 12 muuhun arvopaperiin. Edella mainitusta
laista voidaan poiketa, jos kyseessa on Suomen valtion tai kunnan liikkeelle
laskema arvopaperi. Edella mainitut arvopaperit voivat yksittain muodostaa 35
prosenttia koko rahaston arvosta. (Puttonen & Repo 2011, 64.)

Tavallisesti rahastossa sijoituspaatokset tekee salkunhoitaja, joka seuraa ak-
tiivisesti markkinatilannetta ja sijoittaa rahaston varoja ndkemystensa ja rahas-
ton saantojen mukaan markkinoille. Salkunhoitajan paatokset perustuvat ra-
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haston saantoéihin, mutta salkunhoitaja voi kayttda omaa osaamistaan sijoitus-
paatoksia tehdessaan. Koska rahastoyhtidossa sijoituspaatokset tekee palkattu
henkilo, perii rahastoyhtiot sijoittajilta maksuja. Tyypillisimmat maksut ovat lu-
nastus- ja merkintapalkkiot seka sailytys- ja hallinnointipalkkiot. Merkintapalk-
kio maksetaan, kun sijoittaja merkitsee rahasto-osuuksia. Lunastuspalkkio
taas maksetaan, kun sijoittaja lunastaa rahastossa olevia osuuksiaan. Saily-
tys- ja hallinnointipalkkiot ovat juoksevia kuluja, mitka rahastoyhtio perii
yleensa vuosittain. Palkkio iimoitetaan tyypillisesti prosentteina. Palkkio maa-
raytyy usein sijoittajan rahastossa olevien varojen kokonaissummasta. Esi-
merkiksi jos hallinnointipalkkio on yhden prosentin ja rahastossa sijoittajalla on
varallisuutta 10 000 tuhatta euroa, maksaa rahastosijoittaja hallinnointipalk-
kiota 100 euroa. Hallinnointipalkkio peritdan yleensa suoraan sijoittajan sijoi-
tusten padomasta. (Hamalainen 2005, 87.)

Talouselaman (2017) tekeman tutkimuksen mukaan suomalainen yhdistelma-
rahasto perii sijoittajiltaan keskimaarin 1,46 prosentin hallinnointipalkkiota. Ku-
lurakenne on kuitenkin tutkimuksen mukaan laskenut hieman viimeisen seitse-
man vuoden aikana. Kulurakenteen seurantaa vaikeuttaa tutkimuksen mu-
kaan uusi tilastointitapa, jossa rahastoyhtiot ilmoittavat kulut kokonaiskuluina
(Total Expense Ration). TER-luku kertoo, kuinka paljon sijoittajan paaomasta
pienenee vuosittain rahastoja hallinnoivan rahastoyhtion kuluihin. Korkeimmat
TER-luvut ovat paasaantoisesti osake- ja yhdistelmarahastoilla. Lukua selittaa
osakekaupankaynnin kulut, jotka ovat aktiivisessa salkunhoidossa merkittavat

menoera. (Taloussanomat 2010.)

2.2.1 Rahastojen luokittelu

Rahastoja voidaan luokitella useaan eri luokkaan niiden omistuksen mukaan.
Tyypillisemmin rahastot jaetaan korko-, osake- tai yhdistelmarahastoiksi.
Markkinoilla on my0s rahastojen rahastoja seka uutena markkinoille tulleet
porssinoteeratut ETF-rahastot. Rahastojen saannot kertovat tarkasti rahasto-
jen sisallosta ja siita, mihin luokkaan rahasto luokitellaan. (Hamalainen 2005,
83.) Sijoitusrahastolaki jaottelee rahastot kahteen eri luokkaan: direktiivin mu-
kaisiin sijoitusrahastoihin (UCITS) seka vaihtoehtorahastoihin (POrssisaatio
2015, 7). Direktiivin mukainen rahasto noudattaa sijoitusrahastolain maaraa-

mia hajautukseen liittyvia saaddksia. Vaihtoehtorahastoille ei ole maaratty
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saadoksia sijoituskohteista tai hajautuksesta, vaan ne voivat sijoittaa kaytan-
ndssa mihin tahansa. Finanssivalvonta ei myoskaan maarita vaihtoehtorahas-

toille saantoja. (Finanssivalvonta 2014b.)

2.2.2 Korkorahastot

Korkorahastot ovat rahastoja, jotka sijoittavat varoja nimensa mukaisesti kor-
kopapereihin. Korkorahastojen riski on verrattuna muihin rahastoihin matala ja
tuotto-odotus pieni. Korkorahastot jaotellaan usein lyhyen koron rahastoiksi ja
pitk&n koron rahastoiksi. Lyhyen koron rahastot sijoittavat varojaan rahamark-
kinavalineisiin, joiden laina-aika on enintaan vuosi. Pitkan koron rahastot taas
sijoittavat varojaan yli vuoden juoksutusajan mittaisiin joukkolainoihin ja kor-
koinstrumentteihin. (Porssisaatio 2015, 7.) Naiden lisaksi on olemassa myos
harvinaisempia korkorahastoja, kuten keskipitkan koron rahasto seka korkean

riskin yrityslainarahasto (Kallunki ym. 2008, 133).

Lyhyen koron rahastot siis sijoittavat varoja alle vuoden juoksutusajan mittai-
siin arvopapereihin. Lyhyen koron rahastot ostavat yleensa pankkien, kuntien
seka valtioiden ja yritysten liikkkeeseen laskemia korkoinstrumentteja. (Putto-
nen & Repo 2011, 65.) Lyhyen koron rahastot jaetaan paasaantoisesti kol-
meen eri luokkaan, joita ovat rahamarkkinarahastot, kateisrahastot ja muut ly-
hyiden korkojen rahastot. Maaritelmat perustuvat Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomaisten suosituksiin. Kateisrahastoissa korkoinstrumenttien paino-
tettu juoksutusaika on 120 paivaa ja koron maaraytymisjakso alle 60 paivaa.
Lisaksi niiden luottoluokitus tulee olla tasolla hyvd. Rahamarkkinarahaston
korkoinstrumenttien painotettu juoksutusaika on alle 12 kuukautta ja koron
maaraytymisjakso on alle kuusi kuukautta. Muiden lyhyiden korkojen rahasto-
jen sijoitukset eivat ole maaritetty, vaan ne tulee sijoittajan selvittda rahaston

saanndista. (Pdrssisaatio 2015, 7.)

Pitkan koron rahastot sijoittavat varoja yli vuoden mittaisiin joukkolainoihin ja
muihin korkoinstrumentteihin. Pitkan koron rahastoissa maturiteetti, eli juoksu-
tusaika, on pidempi, joten rahastoihin liittyy enemman riskeja kuin lyhyen ko-

ron rahastoihin. Samalla myds odotettu tuotto on suurempi. Yrityslainoihin si-
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joittavia pitkan koron rahastoja kutsutaan yleensa High Yield Bondeiksi. (Kal-
lunki ym. 2008, 133.) Valtion ja julkisyhteisdjen, kuten kuntien, lainoihin sijoit-

tavia rahastoja kutsutaan yleensa obligaatiorahastoiksi (Porssisaatio 2015, 7).

2014 2015 2016 2017

Saastopankki pitkakorko Saastopankki lyhytkorko

Kuva 2. Saastopankin korkorahastojen kehitys (Saastdépankki 2018a)

Kuvasta 2 voidaan havainnollistaa pitkan koron ja lyhyen koron rahastojen
tuottojen eroa. Molemmat rahastot lahtevat kutakuinkin samasta pisteesta
vuonna 2014, mutta pitkan koron rahasto nousee voimakkaasti heti vertai-
luajan alussa. limoitetut arvot kuvaavat rahastojen indeksipistearvoja vuoden
viimeisena pankkipaivana. Pitkan koron rahaston kasvu on vertailuaikana voi-
makkaampaa, mutta lyhyen koron rahaston kasvu taas tasaisempaa. (Saasto-
pankki 2018a.)

2.2.3 Osakerahastot

Osakerahastot sijoittavat nimensa mukaisesti varojaan suoraan osakkeisiin.
Osakerahastojen riskit ovat suuremmat kuin korkorahastojen, mutta samalla
tuotto-odotuskin on suurempi. Osakerahastojen jaottelu on korkorahastoja
monimutkaisempaa. Osakerahastot voidaan jaotella muun muassa maantie-
teellisesti, toimialoittain tai yhtididen koon perusteella. Osakerahasto voi olla
my0s erikoistunut sijoittamaan varojaan tietyn kokoisiin ja tyyppisiin osakkei-
siin. Uutena markkinoille on tullut muun muassa eettisiin ja yhteiskuntavas-

tuuta korostaviin yrityksiin erikoistuneet osakerahastot. (Porssisaatic 2015, 8.)
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Osakerahastot kayttavat myos usein johdannaisia ja termiineja salkkujensa

suojelemiseen markkinaheilahteluilta (Puttonen 2011, 69).

Euroopassa osakerahastot jaotellaan tyypillisimmin sijoitustyylin perusteella.
Arvo- ja kasvuosakkeisiin sijoittavat rahastot jaotellaan usein omiksi ryhmik-
seen. Arvo-osakkeisiin sijoittava rahasto pyrkii I6ytamaan osakkeet, joiden
markkina-arvo on alhainen verrattuna taseesta laskettuun substanssiarvoon.
(Puttonen & Repo 2011, 67.) Substanssiarvo on yrityksen varat vahennettyna
velat (Tekniikan akateemiset 2018). Arvo-osakkeisiin sijoittava rahasto pyrkii
siis ostamaan halvalla ja myymaan kalliilla. Kasvu-osakkeisiin sijoittava ra-
hasto pyrkii Idytamaan yritykset, joiden uskotaan kasvavan vielakin suurrem-
miksi. Kasvu-osakkeisiin erikoistunut rahasto ostaa kalliilla, mutta pyrkii myy-
maan vielakin kallimmalla. (Puttonen & Repo 2011, 67.)

2014 2015 2016 2017

Saastopankki Eurooppa MSCI Europe Net total Retun

Kuva 3. Saastopankki Eurooppa -rahaston kehitys vuotuisena tuottona % (Saastépankki
2018a)

Kuvassa 3 verrataan Saastopankki Eurooppa -osakerahaston vuotuista pro-
sentuaalista tuottoa sen saannoissa ilmoitettuun vertailuindeksiin. Kuten ku-
vasta huomataan, on rahasto pystynyt voittamaan vertailuindeksin vertai-
luajankohdan ensimmaisena kolmena vuotena, jonka jalkeen vertailuindeksi
on noussut rahastoa voimakkaammin. limoitetut arvot ovat rahaston ja indek-
sin vuoden viimeisen pankkipaivan tuottoprosenttia kuvaava luku. (Saasto-
pankki 2018a.)
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2.2.4 Muut rahastot

Yhdistelmarahasto yhdistaa nimensa mukaisesti korko- ja osakerahaston.
Yleisesti kaytetaan sekoitussuhdetta 50/50 tai 30/70. Nain ollen yhdistelmara-
hastossa voi olla puolet osakesijoituksia ja puolet korkosijoituksia tai kolme
kymmenesosaa korkosijoituksissa ja loput osakkeissa. (Anderson 2001, 163.)
Rahaston saannot maaraavat tarkat luvut ja painotukset. On myds mahdol-
lista, ettd painotusta ei ole tarkkaan maaritelty, vaan sijoituspaatésten tekemi-

nen jaa salkunhoitajan paatettavaksi. (Porssisaatio 2015, 8.)

Indeksirahastot ovat rahastoja, jotka sijoittavat varojaan jonkin vertailuindeksin
mukaan. Vertailuindeksin mukaan sijoittava indeksirahaston salkunhoitaja ei
siis tee itse sijoitusvalintoja, vaan rahasto ostaa ja myy arvopapereita indeksin
mukaan. Rahaston omistamat arvopaperit tarkastetaan yleensa muutaman
kerran vuodessa, jolloin myds rahaston sisaltéa voidaan muuttaa vastaamaan
paremmin indeksia. (Porssisaatio 2015, 9.) Indeksirahastojen kulut ovat usein
perinteisia rahastoja pienemmat, silla sijoituspaatokset tehdaan automaatti-
sesti indeksin mukaan (Morningstar 2009).

Vipurahasto on rahasto, joka kayttaa sijoituksissaan aktiivisesti johdannaisia
(Puttonen & Repo 2011, 72). Johdannaiset ovat rahoitusinstrumentteja, joiden
arvo maarittyy niiden kohde-etuuden arvon mukaan. Johdannaiset sisaltavat
erilaisia optioita, termiineja seka futuureita. Johdannaisten kohde-etuutena voi
olla kaytannossa mika tahansa tuote tai asia, jolle voidaan maarittaa arvo. (Ti-
lastokeskus 2018a.) Vipurahastot ottavat usein suuria riskeja markkinoilla,
silla ne pyrkivat ennakoimaan markkinamuutokset ja vivuttamalla, johon joh-
dannaisia kaytetaan, saamaan markkinoilta suurempia tuottoja kuin esimer-
kiksi osakerahasto. MyGs niin sanotut hedge-rahastot ovat eraanlaisia vipura-
hastoja, jotka velkarahoituksella pyrkivat saamaan markkinoilta tuottoja. (Mor-
ningstar 2009.) Andersonin (2000, 216) mukaan vipurahastot eivat ole yleensa

saatavilla piensijoittajille nilden korkean minimimerkinnan takia.

ETF-rahastot (Exchange-traded fund) ovat pdrssinoteerattuja rahastoja. ETF-
rahastoilla kdydaan kauppaa porssissa samoin kuin osakkeilla ja niiden arvo
maaritetdan tarjoustasojen perusteella. ETF-rahastolla voi olla UCITS taytta-
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vat sijoitussaannét, jolloin niiden toiminta maaritetaan sijoitusrahastodirektii-
vissa. (Pdrssissaatio 2015, 9 -10.) Sijoittamalla ETF-rahastoon sijoittaja ikaan
kuin ostaa siivun jokaisesta ETF-rahaston indeksiosuuden yrityksesta (Nikki-
nen ym. 2002, 20). ETF-rahasto seuraa indeksia tai arvopaperikoria, jonka
mukaan se tekee osto- ja myyntitoimeksiantonsa. Verrattuna tavanomaisiin ra-
hastoihin, kuten osakerahastoihin, maaritetdan ETF-rahastojen hinta suoraan
porssissa. Hinta maarittyy niin sanottuna kaksipuoleisena hintana, eli myynti-
ja ostonoteerauksina. (Puttonen & Repo 2011, 168.) ETF-rahastot noteera-
taan kerran paivassa, eli ETF-rahastoilla on aina niin sanottu "paivan hinta”
(Nikkinen ym. 2002, 20).

B Osakerahastot

B Muut rahastot

® Lyhyen koron rahastot
Pitkdn koron rahastot

M Yhdistelma rahastot

Kuva 4. Rahastopddomien jakautuminen Suomessa 31.3.2011 (Pesonen 2011, 128)

Kuvassa havainnollistetaan rahastopaaomien jakautumista eri rahastotyyppei-
hin Suomessa. Korkorahastoihin sijoittaa suurin osa suomalaisista rahas-

tosaastajista. Osakerahastot ovat toiseksi suosituin rahastomuoto. Muiden ra-
hastojen suosio ei ollut vuonna 2011 kovinkaan suosittua suomalaisten rahas-

tosaastajien keskuudessa. (Pesonen 2011, 128.)

2.3 Rahastosaastamisen riskit
Puttosen ja Revon (2011, 95) mukaan sijoittajat voidaan jakaa kahteen eri
luokkaan: riskia kestaviin ja riskia valttaviin sijoittajiin. Riskia kestava sijoittaja

laittaa suuren painoarvon pienelle mahdollisuudelle voittaa suuresti ja pienen
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painon mahdollisuudelle havita paljon. Riskia valttava taas painvastoin. Riski
on keskeinen teema my0s rahastosaastamisessa. Suomessa kaikki talletus-
pankit ovat talletussuojan piirissa jonka lisaksi ne voivat kuulua talletussuoja-
rahastoon. Talletussuojarahaston ideana on turvata tilitalletusten saamiset.
(Leppiniemi 2009, 136.) Tilitalletukset ovat padomasuojattuja 100 000 euroon
asti. Toisaalta tilitalletukset eivat ole tarjonneet juurikaan tuottoa sijoittajille vii-

mevuosina johtuen matalasta korkotasosta. (Kauppalehti 2018.)

Arvopaperimarkkinoilla rahastojen riskeihin sisaltyy positiivinen tuotto-odotus
pitkalla aikavalilla. Hajauttamalla eri rahastoihin riskeja voidaan pienentaa, il-
man etta tuotto-odotukset pienenevat. Diversifioinnin ideana on saada portfo-
lion, eli kaikkien sijoitusten muodostama kokonaisuus, pienemmaksi kuin yk-
sittaisten sijoitusten volatiliteetin painotettu summa. Sijoittajan kannalta on
mielekasta pohtia, kuinka paljon yhden lisasijoituksen tekeminen nostaa koko
sijoitusportfolion riskia. (Puttonen & Repo 2011, 99-100.)

Rahastot arvostetaan usein riskipitoisuuksien mukaan asteikolla 1 - 7. As-
teikon 1 - 2 ovat matalan riskin rahastoja, 3 — 5 kuvaa keskimaaraisen riskin
rahastoja ja 6 - 7 korkean riskin rahastoja. Luokittelu perustuu rahastojen vii-
meisen viiden vuoden ajan arvon kehitykseen. (Saastopankki 2018a.) Korko-
rahastot mielletaan usein osakerahastoja vahariskisemmiksi sijoituksiksi ja
esimerkiksi lyhyen koron rahasto tarjoaa hyvin matalaa riskia, mutta samalla

myos maltillista tuottoa (Puttonen & Repo, 34).

&

Korkea
tuotto

Osakerahasto

Pitkan koron rahasto
Keskipitkan koron rahasto
Lyhyen koron rahasto

Matala
tuotto

Matala Korkea
riski riski

Kuva 5. Tuotto-odotukset suhteutettuna riskeihin (Puttonen & Repo 2011, 34)
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Kuva 5 esittaa eri rahastojen tuoton ja riskin korrelaatiota. Kuvasta voidaan
havaita, etta riski korreloi tuotto-odotusten kanssa. Mita korkeampaa tuottoa
sijoittaja rahastostaan hakee, sita suurempaa riskia sijoittajan tulee olla valmis
kantamaan. Korkorahastot ovat rahastoista matalariskisimpia, kun taas osake-

ja erikoisrahastot korkean riskin rahastoja. (Puttonen & Repo 2011, 34.)

Rahastojen kaytetyimpana riskimittarina toimii usein volatiliteetti. Volatiliteetti
on tuottojen keskihajonta, eli toisin sanottuna varianssin nelidjuuri. Mita suu-
rempi volatiliteetti on, sitd suurempana rahaston riskia pidetaan. Volatiliteetti
mittaa rahaston hintavaihtelua tarkasteluajanjaksona. Mita korkeampi volatili-
teetti, sitd suurempaa on hinnanvaihtelu ollut paivasta toiseen. (Puttonen &
Repo 2011, 86.)

Osakerahaston riskimittarina kaytetdan muun muassa Sharpen lukua. Shar-
pen luku suhteuttaa riskin tuottoon. Sharpen luku hyddyntaa volatiliteettia, silla
se vertaa rahaston ylituotto-odotusta sen volatiliteettiin. Sharpen lukua kayte-
taan kuvamaan, paljonko tuottoa on saatu huomioiden riskit. (Salkunrakentaja
2012.) Sharpen luku lasketaan vahentamalla rahaston tuotosta riskitén korko
ja taman jalkeen saatu luku vahennetaan volatiliteetilla. Mita suurempi luku,
sitd parempi on rahaston riskisuhteutettu tuotto. Sharpen luku siis kuvaa,
kuinka paljon tuottoa on tullut yhta volatiliteettiprosenttia kohden verrattuna

taysin riskittomaan sijoitukseen. (Puttonen & Repo 2011, 105.)

Korkorahastojen riskimittarina pidetaan yleensa duraatiota. Duraatio kertoo
kassavirroilla painotettua korkosijoituksen takaisinmaksuaikaa. Paaosin takai-
sinmaksuaika ilmoitetaan vuosina. Suurempi duraatio-arvo kuvaa korkorahas-
ton korkoriskia. Modifioitu duraatio on yksi kaytetyista korkoriskia kuvaavista
tunnusluvuista. Mikali rahaston arvopapereiden modifioitu duraatio on kaksi,
kahden prosentin muutos korkotasossa vaikuttaa rahaston arvoon kaksi pro-
senttiyksikkda. (Finanssivalvonta 2011.) Duraatiota kaytetaan siis yleensa ra-
haston obligaatioiden, eli korollisten velkakirjojen, laina-aikarakenteen maarit-
telemiseen (Anderson 2001, 127).
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2.4 Sijoituspalvelulaki

Sijoituspalvelun tarjoaminen edellyttaa aina toimilupaa. Sijoituspalveluna tar-
koitetaan muun muassa sijoitusneuvontaa, jossa asiakkaalle tarjotaan sijoitus-
tuotteita ja pyritaan kartoittamaan asiakkaan tietamys ja osaaminen eri rahoi-
tusvalineiden toiminnasta ja riskeista. (Finanssivalvonta 2015.) Sijoituspalve-
lun tarjoaminen on kaynyt lapi useita kiristyksia lainsdadannon osalta. Syyna
tahan on ollut vuonna 2008 alkanut finanssikriisi ja sen seuraukset, jotka ajoi-
vat monimutkaisiin tuotteisiin sijoittaneet asiakkaat taloudellisiin vaikeuksiin ja
naita tuotteita tarjoavat yritykset konkurssiin. Uusi laki on my6s poistanut
eraanlaisen “proviisiopalkitsemisen” sijoituspalveluita tarjoavilta yrityksilta.
Nain ollen sijoitustuotteita myyva henkilo ei lain mukaan voi saada palkan li-
saa tuotteiden myynnista asiakkaille. Laki velvoittaa my0s sijoituspalvelua tar-
joavan toimijan varmistamaan, etta se tarjoaa asiakkailleen vain asiakkaan
tarpeita vastaavia sijoitustuotteita. (Segersvard 2017.) Seuraavat kolme lukua

perustuvat Sijoituspalvelulakiin.

Sijoituspalvelulaki maaraa sijoituspalvelua tarjoavan yrityksen maarittelemaan
asiakkaansa joko ei-ammattimaiseksi sijoittajaksi tai ammattimaiseksi sijoitta-
jaksi. Asiakkaan kohtelusta ei-ammattimaisena sijoittaja on tehtava kirjallinen
sopimus. Asiakkaalle on aina ilmoitettava, kohdellaanko hanta ei-ammattimai-
sena sijoittajana vai ammattimaisena sijoittajana. (Sijoituspalvelulaki luku 10
1§ 14.12.2012/747.)

Sijoituspalvelulaki maaraa rahastoja tarjoavan toimijan hankkimaan riittavat
tiedot asiakkaan tietamyksesta ja kokemuksesta tarjotusta tuotteesta tai pal-
velusta seka asiakkaan taloudellisesta tilanteesta, mukaan lukien tappion-
sietokyky, ja sijoitustavoitteista, mukaan lukien riskiraja, jotta sijoituspalveluyri-
tys voi suositella asiakkaalle soveltuvia, erityisesti taman riskirajan ja tap-
piosietokyvyn mukaisia sijoituspalvelu- ja rahoitusvalineita. Kun sijoituspalve-
luyritys tarjoaa sijoitusneuvontaa, jossa suositellaan palvelujen tai tuotteiden
yhdistelmaa, on arvioitava koko tuote- tai palveluyhdistelman soveltuvuutta
asiakkaalle. (Sijoituspalvelulaki 10. §4. mom.) Kun sijoituspalveluyritys tarjoaa

palveluitaan asiakkaalle tai on sopinut asiakaan kanssa saanndllisesta sovel-
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tuvuusarvioinnista, saanndllisesti annettuihin tietoihin on sisallytettava ajan ta-
salle saatu lausunto siita, miten sijoitus vastaa ei-ammattimaisen asiakkaan

tarpeita, tavoitteita ja muita ominaisuuksia. (Sijoituspalvelulaki 10. §7. mom.)

Sijoituspalveluyrityksen on annettava asiakkaille hyvissa ajoin ennen palvelun
tarjoamista riittavat tiedot sijoituspalveluyrityksesta ja sen tarjoamista palve-
luista, rahoitusvalineista ja ehdotetuista sijoitusstrategioista seka kaikista ku-
luista ja litannaisista veloituksista. (Sijoituspalvelulaki 10 §5. mom.)

Sijoitusneuvonnassa on ennen sen tarjoamista ilmoitettava asiakkaalle:

1) Onko neuvonta luonteeltaan rippumatonta vai ei.

2) Perustuuko neuvonta laajaan vai rajoitetumpaan analyysiin eri rahoitus-
valinelajeista.

3) Tarjoaako sijoituspalveluyritys asiakkaalle saanndllista soveltuvuusarvi-
ointia suositellusta rahoitusvalineista.

4) Rahoitusvalineita ja ehdotettuja sijoitusstrategioita koskevien tietojen
on sisallettava seka sijoitus- etta oheispalveluihin liittyvat tiedot, myos
neuvonnan kulut, asiakkaalle suositellun tai markkinoidun rahoitusvali-
neen kulut ja se, miten asiakas voi maksaa ne, sekd myos tiedon mah-
dollisten kolmansien osapuolten maksujen osalta.

Sijoituspalvelua ja siihen liittyvia muita palveluita maaritetdan lainsaadan-
nossa. Sijoituspalveluksi luetaan rahoitusvalineita koskevien toimeksiantojen
vastaanottamista ja valittamista asiakkaan lukuun. Sijoitusneuvonta on myds
sijoituspalvelua, jossa annetaan yksilOllistd suositusta asiakkaalle joidenkin ra-
hoitusvalineiden hankkimisesta. Finanssivalvonta valvoo Suomessa lain nou-

dattamista. (Finanssivalvonta 2015.)

3 RAHOITUS

Taman luvun alussa kasitellaan rahamarkkinoita ja pankin roolia markkinoilla
seka kotitalouksien rahoittamisessa. Luvussa kasitellaan myos asuntolainaa-
mista, korkoja ja lyhennystapoja. Luvussa kaydaan lapi rahoitusmarkkinoiden
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toimintaa, lainan vakuuksia seka pankin riskeja asuntolainaamisessa. Verkko-
lehti Uusi Suomi (2018) kertoi kotitalouksien nostaneen pelkastaan touko-
kuussa 2018 uusia asuntolainoja 1,8 miljardin euron edesta. Euromaaraisten
asuntolainojen maara kokonaisuudessaan oli Uusi Suomi (2018) lehden mu-

kaan noin 97 miljardia euroa.

3.1 Rahoitusmarkkinnoiden toiminta ja rakenne

Rahoitusmarkkinoiden tehtavana on ohjata ylijaamaisten talouksien saastot
mahdollisimman tehokkaasti alijgamaisten talouksien kayttoon ja investointei-
hin. Investointikohteena voi olla esimerkiksi asunnon hankinta. Rahoitusmark-
kinoilla pankin rooli on kerata markkinoilta varoja talletuksina, arvopapereina
tai muuna varallisuutena ja ohjata nama varat eteenpain luottoina, arvopape-
reina tai muina sijoituksina. Rahoituksen lisaksi rahoitusmarkkinoiden tehta-
vana on jakaa riskeja eri osapuolten kanssa seka tehostaa talouden toimintaa

tarjoamalla likviditeetti- ja maksuliikepalveluita. (Kontkanen 2009,42.)

Rahoitus jaetaan paaosin kahteen luokkaan: epdsuoraan ja suoraan rahoituk-
seen. Epasuorassa rahoituksessa kaytetaan valittajaa rahan kohdentumi-
sessa markkinoilla. Valittajan toimivat padasiassa pankit. Asunnon ostaminen
on usein kotitalouksien suurin yksittdinen hankinta, johon rahoituksen hakemi-
nen epasuorasti on tyypillisinta. Pankki ohjaa ylijagamaisen kotitalouksien va-
rat, joita se on hankkinut esimerkiksi talletuksin, alijagéamaiselle kotitaloudelle,
joka hankkii varoilla asunnon. Suorassa rahoituksessa paaoma hankitaan
suoraan ylijadmaiselta taloudelta ilman valittajaa. Tama rahoituksen muoto on

yleisempaa yritysrahoituksessa. (Alhonsuo ym. 2009, 15.)

Suomessa toimivat suurimmat pankkiryhmat ovat paaosin talletuspankkeja
(Suomen Pankki 2018c). Suomessa talletuspankit jaetaan kolmeen osaan nii-
den yhteisomuodon perusteella: osuus-, liike- ja sdastopankkeihin (Kontkanen
2009, 17). Kotitalouksien asuntolainat jakautuvat paaosin talletuspankkien
kesken. Suomen suurimpana asuntolainan myoéntajana vuonna 2017 oli OP-
ryhma noin 39 prosentin markkinaosuudella. Toisena oli Nordea 29 prosentin
markkinaosuudella. Saastopankki oli neljas noin viiden prosentin markkina-
osuudella. (MTV 2018.)
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Talletuspankkien rooli padomien valittajina on merkittdva ja suurin osa talle-
tuspankkien luotoista ovat asuntolainoja (Kontkanen 2009, 18). Talletuspank-
kien ero muihin finanssialan toimijoihin on se, etta niilld on yksinoikeus ottaa
vastaan yleison talletuksia (Finanssivalvonta 2015b). Vaikka talletusten osuus
on Kontkasen (2009, 18) mukaan edelleen talletuspankkien yleisin varanhan-
kinnan muoto, hankkivat talletuspankit padomia myos erilaisten sijoitustodis-
tusten ja joukkolainojen avulla. Suomessa talletusten euromaara on asukasta

kohden Euroopan keskiarvoa matalampi (Kontkanen 2009, 18).

3.2 Asuntorahoitus

Asuntolainaa kaytetdan ensiasunnon hankintaan tai asunnon vaihtoon (Alhon-
suo ym. 2009, 229). Asunnon hankkimiseen kotitaloudet tarvitsevat rahoitusta,
joka koostuu usein omista saastoista seka pankin tarjoamasta lainasta. Lainan
saamisen edellytyksena on kyky maksaa pankilta saatu laina takaisin. Asunto-
lainaa hakiessa hakijan maksukykya arvioidaan tulojen perusteella. Asuntolai-
nan lyhennyksen jalkeen taytyy velalliselle jaada riittava maara tuloja kaytetta-
vakseen myos muihin menoihin. Maksukykya mitataan vahentamalla saannol-
lisista tuloista pakolliset menot, kuten vakuutukset, ruokakulut, matkakulut ja
terveydenhoitokulut ja tdman jalkeen saadaan selville jaljelle jadva summa,
joka voidaan kayttaa lainan lyhentamiseen. Yleisesti kaytetdan mallia, jossa
lainan lyhennys ei saa ylittda 40 prosenttia velallisen nettotuloista. (Tuhkanen
2006, 258.) Asuntolainat ovat paaosin velkakirjalainoja. Velkakirjasta selviaa
lainan maara, laina-aika, lyhennystapa seka koron suuruus (Alhonsuo ym.
2009, 229).

Finanssivalvonta (2018a) ilmoitti kiristavansa heinakuussa 2018 lainakattoa.
Uuden ohjeistuksen mukaan asuntolaina saa olla enimmillaan 85 prosenttia
vakuuksien kayvasta arvosta lainaa myontaessa. Tama tarkoittaa sita, etta
asuntolainaa hakevalla tulee olla vahintaan 15 prosenttia saastoja tai riittavasti
muita vakuuksia tai varallisuutta. Poikkeuksen tahan tekee ensiasunnon os-
taja, jolle lainaa saa mydntaa 95 prosenttia vakuuksien kayvasta arvosta. (Fi-
nanssivalvonta 2018a.) Syyna kiristykseen on Finanssivalvonnan (2018a) mu-
kaan kotitalouksien voimakas velkaantuminen, jota on ajanut matala korko-

taso, talouden noususuhdanne seka kuluttajien vahva luottamus.
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Suomessa keskimaarainen asuntolaina on noin 90 000 euroa. Paakaupunki-
seudulla asuntolainat ovat suurempia ja muualla suomessa hieman pienem-
pia. Keskimaarainen takaisinmaksuaika on kaikissa uusissa asuntolainoissa
noin 17 vuotta. Verrattuna 90-lukuun takaisinmaksuajat ovat pidentyneet, kun
ne vuonna 1998 olivat noin 11 vuotta. Vuonna 2008 ja 2009 myonnetyissa
asuntolainoissa takaisimaksuajat olivat huipussaan, kun asiakkaille tarjottiin
jopa 30 vuoden takaisinmaksuaikoja. Pitkat takaisinmaksuajat ovat kuitenkin
vahentyneet vuosien myo6ta paaosin finanssivalvonnan antaman varoituksen
perusteella, missa finanssivalvonta varoitti pitkien asuntoluottojen aiheutta-
mista riskeista. Myos pankkien varovaisuus asuntojen hintakehityksesta ja
matala korkotaso ovat laskeneet asuntolainojen takaisimaksuaikoja. Taman
hetkiset tyypillisimmat takaisimaksuajat ovat 20 ja 25 vuotta. (Makkonen 2016,
2.)

3.3 Lainan vakuudet

Asuntolainaa varten tarvitaan miltei aina vakuus. Vakuus voi olla esimerkiksi
ostettava asunto, jota voidaan taydentaa muilla vakuuksilla. (Finanssivalvonta
2018b.) Vakuuksien tarkoituksena on varmistaa luottoa myontavalle taholle
luoton takaisinmaksu. Vakuudet eivat ole kuitenkaan yksin peruste luoton
myontamiselle, vaan luoton myontaja arvioi myds asiakkaan maksukykya ko-
konaisvaltaisesti riskeja kartoittaessaan. Luotto, jonka vakuutena on omaan
asuntoon kohdistuva kiinnitys tai asunto-osake, otetaan huomioon vain puo-
lesta maarasta pankin vakavaraisuutta tarkastellessa. Vakuudella on siis mer-
kitystd myoOs pankin vakavaraisuuslaskennassa. Vakuuksista tehdaan paaosin
aina kirjallinen sopimus. Jos vakuudeksi on pantattu esimerkiksi asunto-
osake, luovutetaan osakekirja pankin haltuun ja pankki merkitaan kiinnitysre-
kisteriin. (Alhonsuo ym. 2009, 234.)

Finanssivalvonnan suositukset eraiden vakuuksien arvostuksista (Alhonsuo
ym. 2009, 235):

e Talletus ja valtion obligaatiot 90 %
e Porssilistatut osakkeet 60 %

¢ Asunto-osakkeet, omakotitalot, mokit 60 - 80 %



23

Lainan vakuudet jaetaan kahteen eri luokkaan: reaali- ja henkilbvakuuksiksi.
Reaalivakuus tarkoittaa, etta pantin haltijalla, eli luoton myontajalla, on oikeus
saada saatavaansa vastaava summa pantatun vakuuden arvosta. Pant-
taukseksi kutsutaan esimerkiksi osakekirjan luovuttamista vakuudeksi. Yleis-
panttaus on myos reaalivakuus, jossa pantattu omaisuus on vakuutena luoton
ottajan vastuissa ja veloissa panttaushetkella tai sen jalkeen syntyvissa uu-
sissa veloissa. Erityispanttauksessa vakuus kohdistuu johonkin tiettyyn pant-
taussopimuksessa mainittuun vastuuseen tai velkaan. (Alhonsuo ym. 2009,
234.)

Yleisimpia reaalivakuuksia ovat kiinteistokiinnitykset ja asunto-osakkeet. Kiin-
teistokiinnitys voidaan vahvistaa koko kiinteistoon, tilaan tai tonttiin seka myos
maaraosaan kiinteistosta. Kiinnitysrekisteria yllapitaa maanmittauslaitos, jonne
kiinnitykset rekisterdidaan. Kun kiinnitys on vahvistettu, kiinnityksen hakijalle
annettaan panttikirja, jossa kiinnityksen rahamaara ilmenee. Kiinnitysten etuoi-
keusjarjestyksella on merkitystd mahdollisessa kiinteiston reaalisointivai-
heessa. Vanhimmat kiinnitykset antavat etuoikeusjarjestyksen verrattuna uu-
siin kiinnityksiin. Asunto-osakkeet ovat kateispantteja, jotka luovutetaan pan-
tinsaajan haltuun. Vaikka asunto-osakkeet ovat luonteeltaan arvopapereita,
vaaditaan panttauksen yhteydessa nimisiirtoa ja sita, ettd osakekirjan saaja on
rekisteroity osakerekisteriin. (Kontkanen 2009, 171-172.)

Henkildvakuudesta kaytetaan myos termia takaus. Henkildvakuuden antaja,
eli takaaja, sitoutuu vastuuseen paavelallisen tai kolmannen henkilon velasta.
Takaaja on myds vastuussa koko omaisuudellaan velasta, ellei toisin ole
sovittu. Takaus voi olla omavelkainen tai toissijainen. Omavelkaisessa takauk-
sessa velkoja voi vaatia eraantynytta velkaa ensisijaisesti takaajalta, jos oma-
velkainen takaus kay ilmi takaussitoumuksessa. (Alhonsuo ym. 2009, 234.)
Pankkien kayttamat henkilévakuudelliset takaukset ovat miltei aina omavelkai-
sia takauksia ja takaajia voi olla useampia. Jos takaaja syysta tai toisesta jou-
tuu maksamaan taattavan velan, muodostuu paavelalliseen nahden saamisoi-
keus. Nain syntyy myos muihin takaajiin nahden, mikali yksi takaaja joutuu
maksamaan yhdessa taatun velan. Takaus on voimassa kymmenen vuotta,

jonka jalkeen se voidaan uusia tarvittaessa. (Alhonsuo ym. 2009, 234-235.)
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Toissijaisessa takauksessa takaajan maksuvelvollisuus alkaa vasta, kun paa-
velallinen on todettu ulosottomenettelyssa maksukyvyttomaksi (Kontkanen
2009, 174).

3.4 Rahoituksen riskienhallinta

Pankkitoimintaa liittyy padosin samoja riskeja kuin kaikkeen muuhun yritystoi-
mintaan. Pankkitoiminnan riskien erityispiirteena on, etta pankkitoiminnan ris-
kit liittyvat kiinteasti rahoituksen valitykseen. Perinteisen pankkitoiminnan ole-
massaolo on perustunut julkisen informaation epataydellisyyteen. Pankkien
ajatellaan olevan velallisen valvoja ja luottoriskien arvioija. Pankkien toiminta
perustuukin ajatukseen, jossa pankki toimii taman epataydellisen informaation
analysoijana ja nain pankkien tehtava on luoda vakautta markkinoille. Koska
yksittaisen sijoittajan ei ole kustannustehokasta tehda rahoitussopimuksia
suoraan, siirtavat he rahoitussopimusten valvonnan pankeille. Pankeilla on
usein myos paremmat edellytykset valvoa rahoitussopimuksien noudattamista

kuin yksittaisella sijoittajalla. (Kontkanen 2009, 84.)

Pankkitoiminnan merkittavana riskina on luottoriski. Luottoriskiin liittyy epavar-
muus velallisen kyvysta maksaa velvoitteensa takaisin pankille kokonaan tai
osittain. Luottoriskilla tarkoitetaan siis mahdollisuutta siita, ettei vastapuoli, eli
velallinen, tayta velvoitteitaan eivatka mahdolliset vakuudet turvaa luotonanta-
jan saamisia. Toteutunut luottoriski nakyy jarjestamattomissa saamisissa. Jar-
jestamattomilla saamisilla tarkoitetaan lainaa, jonka paaoma ja korko ovat ol-
leet kolme kuukautta maksamattomana. Jarjestamaton saaminen ei suoraan
tarkoita luottotappiota, vaan luottotappio voi muodostua, mikali luoton vakuu-
det eivat riita kattamaan saamisia. (Kontkanen 2009,87.)

Pankit voivat kayttaa kahta paamenetelmaa luottoriskien arvioimiseen: viran-
omaisten maarittelemiin riskipainoihin perustuvaa standardimenetelmaa
(Standardized Approach) tai sisaisen luottokelpoisuusluokitukseen perustuva
jarjestelmaa (Internal Rating Based). Standardimenetelma perustuu viran-
omaisten maarittamiin ja lainsaadannossa maaritettyihin standardeihin. Sisai-
sessa luottokelpoisuusluokittelussa pankki arvioi sisaisten arviointimenetel-

mien avulla asiakkaan luottokelpoisuutta. Yleisesti asiakkaat luokitellaan kah-
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teenkymmeneen maksukykyluokkaan. Kehittyneessa sisaisen luottokelpoi-
suusluokitukseen perustuvassa jarjestelmassa pankki arvioi luottoluokituksen
lisaksi saamisten maaraa maksukyvyttomyystilanteessa seka odotettavaa tap-
pion maaraa. (Kontkanen 2009, 90.)

Pankilla on myos asuntolainaamisessa markkinariski, joka perustuu markkina-
tilanteen muutoksiin esimerkiksi asuntomarkkinoilla ja nain muodostaa hinto-
jen heilahtelua. Kiinteist6jen hintariski liittyy lainan vakuutena olevien kiinteis-
tojen hintakehitykseen. Kiinteistdjen hintariski seuraa yleensa muita markkina-
riskeja hitaammin talouden kehitysta. (Kontkanen 2009, 91.) Widgénin ja Hah-
lin (2002, 144) mukaan voimakkaiden muuttotappioalueiden asuntojen hinto-
jen lasku on yksi asuntorahoituksen suurin riskitekija pankin kannalta. Wid-
grénin ja Hahlin (2002,144) mielestd muuttotappioalueilla on usein myds suu-
ret ty6ttomyysluvut ja nain ollen vakuusarvojen lasku yhdistettyna tyéttomyy-
teen luo pankille luottotappioriskin. Toisaalta taas muuttovoittoalueilla asunto-
jen nopea hintakehitys luo riskia markkinoiden ylikuumenemisesta ja riski
asuntojen nopeasta hinnanlaskusta kysynnan hiipuessa on uhka (Widgrén &
Hahl 2002, 146).

Kiinteistojen hintariskiin liittyy myos likviditeettiriski. Epalikvidissa markkinassa
asunnon realisointi on vaikeaa ja aikaa vievaa seka myynti- ja ostonoteeraus-
ten ero on suuri. Jos kaupankaynti era on suuri, vaikuttaa se myds potentiaa-
listen ostajien maaraan, joka yleensa laskee. Pankki voi joutua myds maksa-
maan tavanomaista suuremmat kulut ison varallisuuseran realisoinnista.
(Kontkanen 2009, 91.)

Korkoriski on yksi perinteisimmista pankkitoiminnan riskeista. Korkoriski ilme-
nee siten, ettd pankin varat ja velat noudattavat eri korkoperustetta. Korkope-
rusteina voi olla vaihtuva- tai kiintedkorko. Korkoriskiltéd voidaan suojautua hy-
valla varainhankinnan suunnittelulla. (Kontkanen 2009, 92.) Myds johdannais-
ten, kuten koronvaihtosopimusten tai korkotermiinien kaytté vahentaa korko-
riskia (Valmet 2018). Korkotason muuttuessa viitekoron tarkistuksessa voi

syntya uudelleenhinnoitteluriski (Kontkanen 2009, 92).

Pankkien on varattava riittdvasti paaomia, jolla ne pystyvat vastaamaan velal-

listen luottokelpoisuudesta odotettavissa oleviin luottotappioihin, toteutuneiden
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ja odotettavien luottotappioiden vaihtelusta johtuviin odottamattomiin luottotap-
pioihin seka tietylle ajalle arvioituihin darimmaisiin luottotappioihin. Pankin
oman paaoman vaatimus siis seuraa saataviin liittyvaa riskiprofiilia, mika osal-
taan ohjaa luottoriskin hinnoittelua sen ennustettavissa olevaa kustannusta-
soa vastaavaksi. Pankkien vakavaraisuuden saantely on keskeinen valine tur-

vaamaan pankkisektorin toimintaa. (Kontkanen 2009, 85.)

Pankit hinnoittelevat luottoriskiaan marginaaleilla (Kontkanen 2009, 98). Mar-
ginaali on asuntolainan koron paalle laskettava pankin perima kate lainasta
(Asuntolainalaskuri 2017). Lainojen hinnoitteluun vaikuttaa useita eri tekijoita,
joista riskin muodostama paaoma vaateen kasvu on hinnoittelua eniten oh-
jaava elementti. Riskisopeutettu tuotto (Risk Adjusted Return on Capital) on
yleisesti kaytossa lahes kaikissa luottolaitoksissa. Riskisopeutetussa tuotossa
kuvataan tuottoa, joka saadaan, kun yksittaisen lainan luottoriskiprofiili otetaan
huomioon marginaalia arvioidessa. Pankin tuotot perustuvat paaosin lainan
marginaalin tuottoon seka palkkioihin. Lainojen hinnoitteluun vaikuttaa myos
vakuudet, maturiteetti seka etuoikeusjarjestys. Nailla kaikilla on vaikutuksena
odotettuun tappion maaraan. Marginaaliin vaikuttaa myods pankin vaatiman ris-
kisopeutettu tuottotaso seka asiakkaan muodostama kokonaiskannattavuus.
(Kontkanen 2009, 98.)
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Kuva 6. Lainamarginaalin taso suhteessa luottoluokitukseen (Kontkanen 2009, 97)
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Kuten kuvasta 6 havaitaan, on lainamarginaalin taso hyvin matalalla parhai-
den luottoluokitusten saavien asiakkaiden kohdalla. Kyseessa on luottoluoki-
tuslaitosten Standard and Poor’s:sin sekd Moody's:sin kayttama luokitusas-
teikko. BBB-luottoluokituksen oikealla puolelle jaavat luottoluokat ovat speku-
latiivisia, eli heikkoja, kun taas vasemmalle puolelle jaavat hyvia investointeja.
(Kontkanen 2009, 97.)

3.5 Korot

Korolla tarkoitetaan rahan hintaa, jonka velallinen maksaa korvaukseksi saa-
mastaan vieraasta padomasta. Maksettavan koron maaraan vaikuttavat paa-
oma, korkokanta ja takaisinmaksuaika. Lainanannossa on aina kyse nykyra-
hasta ja tulevasta rahasta eli rahan nykyarvosta ja tahan kaytetaan yleisesti
diskonttausmenetelmaa. Korkoon liittyy myos rahan aika-arvo. Rahan aika-ar-
von maarittdmisen perusajatuksena on, etta eurolla saa tdndan enemman
kuin eurolla huomenna. Konkreettisesti talla tarkoitetaan siis, etta tanaan
saatu euro kasvaa korkoa, kun taas huomenna saatu euro ei kasva korkoa,
jos tarkastelujaksona on kaksi paivaa ja korko paaomitetaan aina seuraavana
paivana. (Tuhkanen 2006, 18-19.)

Korkoperusteena lainalle voi olla kiinted korko, vaihtuva korko tai prime-korko.
Kiinteassa korossa korko pysyy samana sovitun ajan. Suomessa tarjottavat
kiinteat korot ovat paaosin sidottu kolmen tai vilden vuoden mittaisiin jaksoi-
hin. Nain ollen 20 vuoden asuntolainassa korko voi olla kiintea vain osan
laina-ajasta. Kiintean koron ennen aikainen takaisinmaksu kesken laina-ajan
vaatii aina lainan myontajan suostumuksen ja yleensa siita seuraa maksu ve-
lalliselle. (Tuhkanen 2006, 37-38.) Alhonsuon ym. (2009, 231) mukaan kiin-
tean koron etuna on luoton myoéntajalle, etta koron maksuperusteiset kassavir-

rat tiedetaan etukateen.

Euribor (Euro Interbank Offered rate) on yksi esimerkki vaihtuvasta korosta.

Euribor on paivittain julkistettu korko, jolla ensiluokkaiset eurooppalaiset pan-
kin tarjoavat toisilleen pankkien valisia maaraaikaisia eurotalletuksia. Euribo-
rissa on kyse euron lyhyesta korosta, joka syntyy depo-markkinoilla, eli pank-

kien valisilla talletusmarkkinoilla, euron lyhyesta markkinakorosta. (Tuhkanen
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2006, 38.) Euribor-koron maarittamiseen kuuluu 20 pankkia (Emmi 2018). Eu-
ribor on noteerattu vuodesta 2013 alkaen yhden ja kahden viikon seka yhden,
kahden, kolmen, kuuden, yhdeksan ja kahdentoista kuukauden mukaan (Suo-
men Pankki 2018b). Euribor-korosta kaytetaan myos nimitysta markkinakorko,
koska sen arvo syntyy markkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan (Porssisaa-
tid s.a.). Euribor-koron arvon maaraytymisen taustalla on myds Euroopan

Keskuspankin ohjauskorko. Ohjauskorko kertoo, milla hinnalla Euroopan kes-

kuspankki lainaa rahaa rahaliiton pankeille. (European Central Bank, 2018.)
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Kuva 7. Euribor-korkojen noteeraukset (Suomen Pankki 2018a)

Euribor-koron noteeraukset ovat olleet laskevia vertailuajankohdan alussa.
Kuten kuvasta 7 huomataan, on lyhyiden Euribor-korkojen muutos ollut pitkan,
eli 12 kuukauden, Euribor-korkoa nopeampaa. Lyhyet korot ovat ohittaneet
negatiivisen noteerauksen rajan noin vuotta pitkda Euribor-korkoa aikaisem-
min. Kuvasta voidaan myds huomata, etta 12 kuukauden Euribor-korko on jo
lahtenyt nousuun, kun taas lyhyet korkojen kehitys on edelleen lineaarista.
(Suomen Pankki 2018a.)

Prime-korko on pankkikohtainen korko, jonka jokainen pankki maarittelee itse.
Prime-korkojen muutokset seuraavat markkinakorkoja usein hieman viiveella.

(Tuhkanen 2006, 46.) Prime-korkoon vaikuttavat muun muassa yleinen korko-
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taso, inflaatio seka talouden kehityksen nakymat (Lainafakta 2018). Suo-
messa toimivien talletuspankkien keskimaarainen prime-korko on noin 0,63

prosenttia vuonna 2018 (Kauppalehti 2018).

Paaosin kotimaiset asuntoluotot on sidottu euribor-korkoon. Tama selviaa Ta-
loustaidon (2017) tekemasta selvityksesta. Euribor-korosta kaytetyin korkono-
teeraus asuntovelallisilla on ollut 12 kuukauden euribor. Tama tarkoittaa siis
sita, etta korko tarkistetaan 12 kuukauden valein. Mikali euribor on eri arvossa
kuin edellisessa tarkastuksessa, muutetaan lainan korko vastaamaan koron-
tarkastuspaivan noteerausta seuraavaksi 12 kuukaudeksi, jonka jalkeen suori-

tetaan uusi tarkastus. (Taloustaito 2017.)

Koron laskemiseen liittyy myos korkopaivat. Korkopaivien kohdalla tulee sel-
vittda korkopaivat ja vuosiperuste. Kotimaisilla rahamarkkinoilla kaytetaan eu-
roalueen yhteista laskentaperiaatetta, joka on todelliset/360. Nain ollen korko-
jakson todelliset paivat jaetaan 360:lla. Muita korkopaivien laskentatapoja ovat
todelliset/365, todelliset/todelliset, 30/360 seka eurobond-saannén mukaan
30/360. Koska Suomessa on ennen euroaikaan siirtymista kaytetty velkakir-
joissa helibor-korkoon sidottua korkoa, jonka korkopaivien laskenta on ollut to-
delliset/365, nakee tata noteerausta edelleenkin aikakausilehtien korkonotee-
rauksissa. (Tuhkanen 2006, 10-12.)

3.6 Lyhennystavat

Paaosin lainan lyhennystapoja on kolmea erilaista: annuiteetti, kiinteg tasaeré
ja tasalyhennys. Kaikissa lyhennystavoissa maksuera koostuu lyhennyksesta,
korosta seka palvelumaksuista. Asunnonvaihdon yhteydessa voidaan kayttaa
my0s niin sanottua bullet-lainaa, joka on yleensa lyhyt aikainen ja joka makse-
taan kerralla takaisin laina-ajan lopussa. Bullet-lainat ovat tyypillisia tilan-
teissa, jossa asuntokaupat ketjuuntuvat ja lyhytaikaiselle vieraalle paaomalle
on tarve. (Finanssivalvonta 2014a.) Lainan lyhennystapa vaikuttaa lainan ly-
hentymisnopeuteen, minka johdosta maksettavien korkojen maara vaihtelee

suhteessa muuttuvaan padomaan (Saaranen ym. 2014, 241).

Annuiteettilainassa lainan takaisinmaksuera pysyy samana, jos viitekorko ei

muutu. Annuiteetissa laina-aika pysyy muuttumattomana. (Finanssivalvonta
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2014a.) Pankki sopii laina-ajan aina erikseen lainaa myontaessa (Alhonsuo
ym. 2009, 232). Laina-ajan alussa koron osuus lyhennyksesta on suurempi ja
se pienenee vahitellen laina-ajan loppua kohden, johtuen paaoman pienene-
misesta (Saaranen ym. 2014, 247). Laina-ajan alussa siis jaljella oleva paa-
oma on korkeimmillaan, jolloin myds korkokulutkin ovat suuremmat. Jos viite-
korko muuttuu laina aikana, muuttuu myos takaisinmaksuera. Uuden mak-
sueran suuruus kattaa viitekoron muutoksesta aiheutuneet korkokulujen nou-

sun tai laskun. (Finanssivalvonta 2014a.)

1.Vuosi 2.Vuosi 3.Vuosi 4.Vuosi 5.Vuosi 6.Vuosi 7 Vuosi

M Lyhennys m Korko

Kuva 8. Annuiteettilainan lyhennykset viitekoron muuttuessa vuosittain (Taloussanomat 2009)

Kuvassa 8 on esitetty annuiteettilainan lyhennyseria, kun viitekorko muuttuu
vuosittain. Kuvasta voidaan havaita, etta lyhennyksen osuus kasvaa vuosit-
tain, mutta koron osuus maksuerasta vaihtelee viitekoron muuttuessa. Annui-
teettilainassa maksueran suuruutta ei voi ennustaa, jos laina on sidottu vaihtu-
vakorkoiseen viitekorkoon ja korkomarkkinoilla tapahtuu muutoksia. (Talous-
sanomat 2009.)

Kiintedssa tasaeralainassa takaisinmaksueran suuruus on aina sama. Lyhen-
nys pitaa sisallaan paaoman ja korkokulut. Mikali lainaan sidottu viitekorko
muuttuu laina-aikana, pysyy lyhennyksen suuruus samana, mutta lainan takai-
sinmaksuaika muuttuu. Viitekoron noustessa liittyy tasaeralainaan riski, jossa
lyhennyksen osuus tasaerasta jaa pieneksi. Nain ollen velallinen ei lyhenna

juurikaan paaomaa, vaan maksaa ainoastaan korkoa. Varsinkin laina-ajan
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alussa on korkean koron aikana mahdollista, etta tasaeran suuruus ei riita kat-
tamaan lainasta perittavaa korkoa. Myds pankin myéntama laina-aika saattaa
ylittya, jos viitekoron taso sailyy korkeana. Vastaavasti taas laina-aika lyhenee
matalien korkojen aikana. (Finanssivalvonta 2014a.)

1.Vuosi 2.Vuosi 3.Vuosi 4.Vuosi 5.Vuosi 6.Vuosi 7 Vuosi

B Lyhennys ® Korko

Kuva 9. Tasaeralainan tasaerat (Saaranen ym. 2014, 247)

Kuvassa 9 havainnollistetaan kiintean tasaeralainan lyhennyksen ja koron
osuutta lainan maksuerasta. Kuten kuvasta havaitaan, on koron osuus ensim-
maisessa maksuerassa huomattavasti suurempi kuin lyhennyksen. Laina-ajan
edetessa lyhennyksen osuus kasvaa ja koron pienenee. Nain ollen laina-ajan
alussa maksetaan paaosin korkoa ja lopussa lahestulkoon pelkastaan lyhen-
nysta. (Saaranen ym. 2014, 247.)

Tasalyhennyslainassa paaoman osuus on maksuerasta aina sama lyhennyk-
sesta riippumatta. Paaoman lisaksi lyhnennykseen kuuluu korko, joka laske-
taan jaljelle jaavasta padaomasta. Tasalyhennyslainassa ensimmainen lyhen-
nys on suurin, jonka jalkeen maksueran summa pienenee viitekoron pysyessa
muuttumattomana. (Saaranen ym. 2014, 243.) Tasalyhennyslainan maksuera
reagoi voimakkaammin korkotason muutokseen verrattuna muihin lyhen-
nysmuotoihin. Korkojen noustessa myos tasalyhennyslainan maksuera nou-
see suhteessa jaljelle olevaan padomaan. Tasalyhennyslainassa paaoma pie-
nenee laina-ajan alussa voimakkaammin verrattuna muihin lyhennysmuotoi-

hin. (Finanssivalvonta 2014a.)
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1.Vuosi 2.Vuosi 3.Vuosi 4.Vuosi 5.Vuosi 6.Vuosi 7 Vuosi

B Lyhennys m Korko

Kuva 10. Tasalyhennyslainan maksuerat (Saaranen ym. 2014, 243)

Kuten kuvasta 10 voidaan nahda, on tasalyhennyslainassa koron maara suu-
rimmillaan ensimmaisissa lyhennyksissa, mutta pienenee vahitellen laina-ajan
edetessa. Ensimmaiset maksuerat ovat suurempia kuin viimeiset. Kuvasta 10
huomataan, kuinka maksuerat ja velkarasitus pienenevat nopeammin, kuin

muissa maksuvaihtoehdoissa. (Saaranen ym. 2014, 243.)

Taloussanomat (2009) julkaisi artikkelin, jossa asuntolainojen lyhennystapoja
verrattiin toisiinsa eri korkotilanteissa. Artikkelin mukaan asuntolainat kayttay-
tyvat toisistaan poiketen eri korkotilanteissa ja nain ollen myds koron osuus
maksuerasta vaihtelee. Mitd nopeampaa velkapadoman pieneneminen on,
sitd pienempi osuus maksuerasta koostuu korosta. Artikkelissa kerrotaan kiin-
teassa annuiteettilainassa koron osuuden olevan koko laina-ajan suurempi
kuin tasalyhenteisessa lainassa, mutta velallisen tulee annuiteettilainan osalta
my0Os kestaa maksueran muutoksia korkotilanteen muuttuessa. (Taloussano-
mat 2009.)

4 SUOMENNIEMEN SAASTOPANKKI

Tassa luvussa kasitellaan opinnaytetydn toimeksiantajaa Suomenniemen
Saastopankkia. Luvussa kaydaan lapi pankin nykyista toimintaa ja sen organi-

saatiota seka kerrotaan lyhyesti pankin historiasta. Pankin toimitusjohtaja Jan
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Korhonen kertoi Lansi-Savolle (2017) antamassaan haastattelussa olevansa
tyytyvainen pankin tulokseen, joka oli vuonna 2016 noin 500 000 tuhatta eu-
roa. Lansi-Savon (2017) haastattelussa Korhonen kertoi pankin liikketoiminnan

tuoton seka talletus- ja luottokannan kasvaneen vuonna 2016.

Suomenniemen Saastopankki toimii Etela-Savon ja Etela-Karjalan talousalu-
eilla. Pankilla on konttorit Mantyharjulla, Lappeenrannassa seka Mikkelissa,
missa sijaitsee myos pankin paakonttori. Henkilokuntaa pankin palveluksessa
on 13. Suomenniemen Saastdpankki palvelee alueensa henkild- ja yritysasi-
akkaita niin rahoituksen kuin saastamisen tuotteissa seka tarjoaa peruspank-

kipalveluita asiakkailleen. (Saastopankki 2018b.)

Suomenniemen Saastopankki kuuluu osana Saastopankkiryhmaa, johon kuu-
luvat 23 itsenaista, paikallista Saastopankkia ja niiden 150 konttoria. Saasto-
pankkiryhmaan kuuluvat itsenaisten Saastopankkien lisaksi Saastopankkikes-
kus, joka muodostuu Saastopankkien Keskuspankista, Sp-Henkivakuutuk-
sesta, Sp-Rahastoyhtiosta, Sp-kiinnitysluottopankista, Sp-kodista, Saasto-
pankkipalveluista seka Saastopankkiliitosta. Saastopankkien Keskuspankki
toimii saastépankkiryhman keskusluottolaitoksena ja sen tehtadvana on varmis-
taa Saastopankkien likviditeetti ja varainhankinta raha- ja padomamarkkinoilla.
Sp-henkivakuutus on Saastopankkien omistama henkivakuutusyhtid. Sp-Ra-
hastoyhtid on kotimainen sijoitusrahasto ja varainhoitoyhtio, joka tarjoaa Saas-
topankin asiakkaille rahastoja ja varainhoitopalveluita. Sp-kiinnitysluottopankin
tehtavana on vastata Saastopankkiryhman kiinteistovakuudellisesta varain-
hankinnasta katettujen joukkovelkakirjojen avulla. Sp-koti tarjoaa asiakkailleen
kiinteistovalityspalveluita. Saastdpankkipalvelut tarjoavat myynnin tukipalve-
luita ja asiakasneuvontaa Saastopankkiryhman pankkien asiakkaille. Saasto-
pankkiliiton tehtavana on toimia Saastopankkien keskusyhteisona, joka toimii
ryhmaohjauksen ja sisaisen valvonnan toimielimena Saastopankkiryhmassa.
(Saastopankki 2018c.)

Suomenniemen Saastopankin historia ulottuu yli 100 vuoden paahan, jolloin
pankin toiminta alkoi vuonna 1910. Pankin ensimmainen saanto oli "ottaa ra-
haa korkoa kasvamaan ja lisdamalla korot padomiin niita yhta kartuttaa, siten

tarjota yleisolle tilaisuutta saastdjen helppoon ja varmaan sijoittamiseen ja kar-
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tuttamiseen”. Suomenniemen Saastdpankin rooli alueensa paikallisen pank-
kina korostui ja pankki toimi aktiivisesti osana yhteis6aan. Pankki osti vuonna
1913 Saastopankkien Keskus-Osake-Pankin (SKOP) osakkeen ja nain pan-
kista tuli yksi SKOP:in omistajista. Saastopankkiliiton jaseneksi pankki tuli
vuonna 1916. Koska monet tekijat ajoivat rahamarkkinoiden saantelyn purkua
1980-luvulla ja samalla rahamarkkinat ylikuumenivat, johtivat ne Suomen
Saastopankin, joka oli perustettu saastopankkitoiminnan ongelmien ratkaise-
miseen, pilkkomiseen toisille pankeille. Myohemmin myods SKOP joutui Suo-
men Pankin haltuun. Kaikista vaikeuksista huolimatta Suomenniemen Saasto-
pankki saastyi itsenaisena pankkina ja avasi uusia konttoreita maakuntaan ja

vahvisti asemaansa alueen pankkitoiminnassa. (Partanen 2010, 19-133.)

5 TUTKIMUSMENETELMAT

Tassa luvussa kasitelldan laadullisen tutkimuksen aineistonhankintamenetel-
mia ja niiden erityispiirteita seka hankitun aineiston analysointia. Tutkimusme-
netelmakseni on valinnut laadullisen tutkimuksen, koska Hirsijarven ym.
(2013, 161) mukaan laadullisessa tutkimuksessa tutkitaan asioita, joita ei voi
tutkia maarallisesti. Tama tukee tutkimusongelmaani, joka on ” mita riskeja ja
mahdollisuuksia olisi skenaariossa, jossa asuntolaina-asiakkaille tarjottaisiin
lyhennysvapaata asuntolainan lyhentamiseen ja asuntolainan lyhennysta vas-

taava summa kaytettaisiin rahastosaastamiseen”.

5.1 Aineiston hankinta

Laadullisessa tutkimuksessa aineiston keraaminen vie Aaltola ja Vallin (2001,
68) mukaan tutkijan lahelle tutkittavaa kohdetta. Laadullisessa tutkimuksessa
esiin nousee kentalta saadun aineiston rooli teoreettisen tarkastelun jasenta-
jana (Aaltola & Valli 2001, 68). Seuraavaksi tassa opinnaytetydssa esitellaan
kaytetyt tutkimusmenetelmat: dokumenttianalyysin ja puolistrukturoidun haas-

tattelun.
Dokumenttianalyysi
Dokumenttianalyysi on Ojasalon ym. (2014, 136) mukaan menetelma3, joka

hyodyntaa valmista, kirjalliseen tai numeraaliseen muotoon saatettua aineis-

toa. Dokumenteiksi luotetaan kaikki tutkittavasta ilmiosta kirjoitetut, puhutut tai
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kuvatut materiaalit. (Ojasalo ym. 2014, 136.) Esimerkkeina dokumenttiaineis-
tosta ovat Anttilan (1996, 278) mukaan tilastot, lait seka vuosikertomukset.
Dokumenttianalyysin etuna on sen herkkyys tutkittavalle asialle, silla se esit-
taa kehittamisen kohteena olevan ilmi6 sen luonnollisessa ymparistdossa (Oja-
salo ym. 2014, 136). Dokumenttianalyysissa hyddynnetaan Kanasen
(2014,97) mukaan valmiina olevia dokumentteja. Yrityksilla on usein suuri
maara erilaisia dokumentteja, joita dokumenttianalyysissa voidaan hyodyntaa
lahtokohtatilanteen analysoinnissa (Kananen 2014b, 97).

Dokumenttiaineistot jaetaan kahteen eri luokkaan, jotka ovat primaari- ja se-
kundaariluokat. Primaariluokan aineisto on saatu suoraan silta taholta, joka ai-
neiston on tuottanut. Sekundaariluokan aineisto on vastaavasti alkuperaista
lahdetta toistava, jolloin siihen liittyy aina luotettavuusongelma. (Anttila 1996,
278.) Kaikki muut, paitsi havainnot, haastattelut tai kyselyt ovat Kanasen
(20144, 90) mielesta sekundaarisia lahteita. Kanasen (2014a, 98) mukaan
teksti- tai numeromuodossa olevien aikaisempien tietojen tutkiminen on kaksi-
puoleinen miekka, silla olemassa oleva tieto ohjaa tutkijaa vaistamatta kohti
samaa paamaaraa kuin luettu dokumentti on. Toisaalta taas tutkija pystyy
kohdentamaan tutkimuksensa sellaiselle alueelle, mita ei valttamatta ole viela
tutkittu. (Kananen 2014b, 98.) Dokumenttianalyysiin liittyy myds Kanasen
(2014a) mukaan ongelmia niiden objektiivisuutta tarkastellessa. Kanasen
(2014a) mielesta dokumentteja tarkastellessa on syyta kayttaa erityista huolel-

lisuutta niiden luotettavuuden arvioinnissa.

Anttilan (1996, 278) mukaan dokumenttianalyysi voi olla joissain tapauksissa
ainut mahdollisuus saada kootuksi tietoja tietysta aiheesta. Dokumenttien
kayttdminen voi olla myds ajallisesti jarkevaa, jos tutkittavasta aiheesta on
saatavilla valmiita tietoja. Osa tutkittavista dokumenteista voivat olla tosin sul-
jettuja aineistoja, jolloin niihin paasy vaatii dokumentin haltijan suostumuksen.
(Anttila 1996, 278.) Dokumentit, jotka kuvaavat mennytta aikaa, ovat yritys-
maailmassa kayttokelpoisia dokumentteja, silla yritykset elavat 1ahtékohtai-
sesti taloussuhdanteiden mukaan. Nain ollen mennytta aikaa kuvaavat doku-
mentit auttavat ymmartamaan yrityksen kehitysta ajan funktiona. (Kananen
2014a, 91.)
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Puolistrukturoitu haastattelu

Haastattelussa tutkija ja haastateltava ovat vuorovaikutuksessa. Haastattelua
ennen haastateltavalle kerrotaan, miksi hanta haastatellaan ja varmistetaan
haastateltavalle tyon luottamuksellisuus. Haastattelussa haastattelija ohjaa
haastateltavaa kysymysten avulla ja ndin ollen haastattelu eroaa keskuste-
lusta. (Ojasalo ym. 2014, 108.) Haastattelun muotoja on erilaisia ja valintaan
vaikuttaa ennakkokasitys haastateltavan ymmarryksesta tutkittavasta ai-
heesta. Jos tiedon ja teorian maara on suuri ja vastaajan oletettu ymmarrys
asiasta voidaan todeta olevan riittdva, voidaan haastattelun muotona kayttaa

puolistrukturoitua haastattelua. (Kananen 2014b, 91.)

Puolistrukturoitu haastattelu on yksi haastattelumuoto, jossa tutkija laatii kysy-
mykset etukateen teoriaan viitaten. Puolistrukturoidussa haastattelussa kysy-
mysten vastaukset ovat avoimia ja vastaaja voi itse pohtia vastaukset. Puo-
listrukturoidussa haastattelussa on mahdollista saada esiin myds sellaista tie-
toa, jota tutkija ei valttamatta olisi osannut ottaa huomioon valmiita vastauksia
laatiessaan. (Puusa & Juuti 2011, 81.) Hirsijarven ja Hurmeen (2004, 47) mu-
kaan puolistrukturoidulle haastattelulle ei I16ydy vakiintunutta muotoa, vaan se
vaihtelee usein tutkijan mukaan. Puolistrukturoidussa haastattelussa kysymyk-
set ovat ennalta maarattyja, mutta niiden sanamuodot ja jarjestys voivat vaih-
della. Nain ollen jokin haastattelun nakokulma on voitu jo paattaa tutkijan toi-

mesta ennen haastattelun aloittamista. (Hirsjarvi & Hurme 2004, 47.)

Wilsonin (2010, 147) mukaan puolistrukturoitu haastattelu on yhdistelma
strukturoitu ja strukturoimatonta haastattelua. Siina kysymykset ovat valmiita,
mutta vastaukset heijastavat haastateltavan omaa kokemusta ja saattavat joh-
taa haastattelijan uusien kysymysten aarelle. Puolistrukturoitu haastattelu on
my0s suosittu tiettyyn kohderyhmaan kohdistettavassa haastattelussa. (Wil-
son 2010, 147.)

Aineiston hankinta tdssé opinnéytety6sséa

Koska opinnaytetydssani tutkimusongelmaa kasitelldaan pankin kannalta, oli

selvaa, etta kaytan pankin omaa tietokantaa aineiston hankinnassa. Osan do-
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kumenteista hain myds tilastokeskuksen tietokannasta, joka oli saatavilla in-
ternetistd seka hyddynsin rahastoyhtion dokumentteja. Haastatteluosuuden
suoritin Iahettamalla kysymykset muiden Saastopankkien henkilokunnalle. Ky-

symykset rakensin pohjautuen opinnaytetyossani kasiteltyyn teoriaan.

Dokumenttianalyysin aineistoon valittiin yhdessa toimeksiantajapankin henki-
I6kunnan kanssa kotitalouksia, joilla on eri maara asuntolainaa, erilainen
asuntolainan lyhennystapa seka joiden sijoittajaprofiilit poikkeavat toisistaan.
Otimme sattumanvaraisesti suuresta asiakaskannasta poimintoja, joita analy-
soin. Koska kyseessa on suljettu aineisto, valitut kotitaloudet kasitellaan ano-
nyymisti saatujen tietojen perusteella. En mydskaan tutustunut otokseen valit-
tujen asiakkaiden muihin taustoihin tai maksukayttaytymiseen, jolloin aineistoa
voidaan tarkastella objektiivisesti. Tyon kannalta oli jarkevaa tehda suuresta
asiakaskannasta satunnaisia otoksia, jolloin kasiteltdva otoskoko pysyy analy-
soitavana. Samalla voitiin myds poistaa samaa toistavat otokset ja tutkimusai-
neisto saavutti saturaationsa, eli tutkimusaineiston peruslogiikka toistaa itse-
aan ilman, etta lisaaineisto toisi lisdarvoa. Valikoidut kotitaloudet edustavat
myos pankin tyypillisimpia asuntolaina-asiakkaita lainan maaran, vakuuksien
ja sijoittajaprofiilien mukaan. Dokumenttianalyysin aineistona toimi myos Tilas-
tokeskuksen tilastoja seka rahastoyhtion esitteitad ja dokumentteja. Tilastoja
hyddynnettiin asuntojen hintakehityksen seka myyntiaikojen osalta seka ra-
hastoyhtion esitteiden avulla tutkittiin asiakkaiden sijoittajaprofiileita vastaavia
rahastoja. Kaikki tdssa opinnaytetydssa kaytetyt dokumentit ovat primaariluo-

kan dokumentteja.

Haastattelun suoritin Iahettamalla kysymykset sahkopostilla. Kysymykset 10y-
tyvat liitteesta 1. Haastattelun suoritin sahkopostilla, koska se osoittautui no-
peimmaksi ja helpoimmaksi tavaksi vastausten saamiseksi valikoiduilta haas-
tateltavilta. Kysymykset lahetin lokakuun alussa ja vastausaikaa oli noin puoli-
toista viikkoa. Kysymyksia oli kuusi ja ne oli rakennettu opinnaytetydn teoriaan
pohjautuen. Haastattelun lahetin laajasti eri sdastdpankeissa tydskenteleville
henkilGille, jotka asemansa kautta oletin olevan perehtyneita opinnaytetyoni
tutkimusongelmaan. Kysymysten lisaksi kerroin haastateltaville oman ase-

mani, tydn taustat seka vastauksien anonymiteetin.
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5.2 Aineiston analyysi

Tutkimusaineiston analyysi tarkoittaa Kanasen (2014a, 105) mukaan "moni-
mutkaisen ongelman pilkkomista pieniin, erillisiin osiin, jotka ratkaisemalla ko-
konaisongelma toivotaan pystyttavan ratkaisemaan”. Kananen (2014a, 105)
myo0s lisaa, etta analyysi on vaihe, jossa aineistosta tehdaan tulkintaa ja pyri-

taan vastaamaan kysymykseen: "mita tama tarkoittaa?”.

Aineiston analysoinnissa on kaksi keskeista analyysitapaa: sisallon erittely ja
sisallon analyysi. Sisallon erittelylla tarkoitetaan dokumentin analyysia, jossa
maarallisesti kuvataan tekstin sisaltda. Sisallon analyysissa dokumentin sisal-
toa kuvataan sanallisesti ja sen paamaarana on loytaa tekstin merkitys ja tun-
nistaa se. (Ojasalo ym. 2014, 136.). Sisallon analysointi voidaan myos tapaus-
kohtaisesti tehda aineisto- ja teorialahtokohtaisesti seka laadullisessa tutki-
muksessa sisaltda voidaan erittelyvaiheessa kuvata kvantitatiivisesti. (Kana-
nen 2014b, 112.) Ojasalon ym. (2014, 139-140) mielesta dokumenttianalyysin
aineiston tarkastelussa aineiston valmistelu aloittaa aineiston purkamisen. Ai-
neisto saatetaan selkeaan, tutkittavaan muotoon. Taman jalkeen aineiston
pelkistetaan, jolloin aineisto voidaan ryhmitella ja abstrahtoida. Abstrahoin-
nissa erotellaan ennakkoon paatetty tutkimuksen kannalta oleellinen tieto.
(Ojasalo ym. 2014, 140.)

Vilkkan (2015, 129) mukaan laadullisen tutkimuksen erityispiirteena on keskit-
tyminen aineiston laatuun sen sijaan etta tutkija keraisi mahdollisimman paljon
aineistoa. Tasta johtuen Wilsonin (2015, 235) mukaan aineiston analysoin-
nissa voidaan keskittya erityisesti aineiston luokitteluun ja tekstisisallon arvioi-
miseen. Tutkijan tulee pyrkia erittelemaan, pilkkomaan ja yhdistelemaan ai-
neistoa, jolloin han voi tehda tutkittavasta materiaalista johtopaatoksia, joita
han voi tutkimuksessaan esitella paatelmina viitaten teoriapohjaan (Puusa &
Juuti 2001, 115). Eskolan & Suorannan (2005, 137) mielesta laadullisen tutki-
muksen aineiston analysoinnissa on tarkoitus luoda selkeytta ja sita kautta

tuottaa uutta tietoa, mika vaistamatta johtaa aineiston tiivistamiseen.

Opinnaytetyossani analysoin saadut dokumentit erottelemalla toisistaan eri
tyyppiset asuntolainat, lainan lyhennystyypin ja sijoittajaprofiilin. Taman jal-
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keen tein teoreettisia laskelmia siita, kuinka paljon asiakkailla jaa tdman hetki-
sen korkotilanteen mukaan kaytettavaksi rahastosaatamiseen seka mihin ra-
hastoihin heidan sijoittajaprofiilin mukaan asiakkaat voisivat varojaan sijoittaa.
Koska asiakkaat ovat Saastopankin asiakkaita, kaytettiin rahastoina SP-Ra-
hastoyhtion tuotteita. Opinnaytetydssa toteutettiin absrahtointia, jolloin suu-
resta informaatio maarasta pysyttiin erottelemaan edella mainitut, tutkimuksen

kannalta oleelliset tiedot.

Lainan vakuuksien osalta arvioin vakuuksien kattavuutta lyhennysvapaan joh-
dosta seka vakuuksien negatiivisen kehityksen mahdollisesti muodostamaa
vakuusvajetta lyhennysvapaan aikana. Tein my0s teoreettisia laskelmia,
kuinka paljon viitekoron muutos lisaisi asiakkaiden koron maksua. Kaikkien
esimerkkitapauksien viitekorko on sidottu 12 kuukauden euribor-korkoon. Osa
valituista asiakkaista on lyhentanyt lainaansa jo useita vuosia, kun taas osa

asiakkaista on lyhentanyt lainaansa vasta muutaman vuoden.

Haastattelun analysoin sisaltdanalysointi menetelmalla. Koska haastattelu
suoritettiin sahkdpostitse valmiiden kysymysten muodossa, analysoinnissa
keskityin l6ytamaan mielipiteita seka johtamaan aineistosta ajatuksia, joihin
dokumenttianalyysi ei pysty vastaamaan. Kaikki vastaukset analysoitiin ja ne
jasenneltiin kysymysten mukaan aihealueittain. Haastattelujen analysoinnissa
keskityttiin myods l16ytamaan uusia lahestymistapoja ja huomioita tutkittavaan
ongelmaan. Haastattelujen vastaukset yhdistettiin kokonaisuudeksi, joten yh-
den vastaajan mielipiteet eivat nousseet muita vastauksia merkittavammin

esiin tuloksia esittaessa.

6 TULOKSET

Tassa luvussa kasitellaan dokumenttianalyysin seka haastattelun tulokset. Tu-
lokset kasitellaan kahdessa eri osassa, joista ensimmainen koostuu doku-
menttianalyysin ja toinen haastattelun tuloksista. Opinnaytetyon tuloksien paa-
paino on dokumenttianalyysin tuloksissa ja haastattelun osalta pyrittiin 10yta-
maan finanssialan asiantuntijoiden mielipiteitd opinnaytetyon tutkimusongel-

maan. Dokumenttianalyysin osalta keskitytaan viiteen eri asiakaskokonaisuu-
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teen, joiden perusteella tulokset analysoidaan. Asiaa tarkastellaan opinnayte-
tydn teoriaan pohjautuen, jolloin tuloksia voidaan analysoida olemassa olevan,

teoreettisen viitekehyksen mukaan.

6.1 Dokumenttianalyysi

Naissa alaluvussa kasitelladn dokumenttianalyysin avulla saatuja tuloksia ja
kuinka ne vastaavat tutkimusongelmaan. Dokumenttianalyysissa on viisi eri-
laista asiakaskokonaisuutta niin sijoittajaprofiilien kuin asuntolainojen osalta.
Tassa opinnaytetydssa otokseen valituista asiakkaista kaytetaan kirjaimia A,
B, C, D ja E. Ensimmaisessa alaluvussa kasitellaan tutkimusotokseen valittu-
jen asiakkaiden lainojen lyhennystapaa ja maksuerien suuruutta. Tydssa kay-
tetyt asiakasmarginaalit ovat suuntaa-antavia, ei asiakkaiden todellisia margi-
naaleja. Asuntolainat ja sijoittajaprofiilit on saatu pankin omasta tietojarjestel-
masta. Sijoittajaprofiilien mukaan maaraytyvat rahastot on analysoitu SP-ra-
hastoyhtion rahastoesitteista. Toisessa alaluvussa kaydaan lapi otokseen va-
littujen asiakkaiden vakuudet. Vakuuksissa dokumentteina kaytettiin Tilasto-
keskuksen tilastoja kiinteistdjen hintakehityksesta ja myyntiajoista.

6.1.1 Lyhennystavat

Asuntolainan lyhennysvapaassa asiakas maksaa lyhennysvapaan aikana ai-
noastaan asuntolainansa korkoa kuukausittain. Lainan lyhennystavasta riip-
puen lyhennysvapaata seuraavat lyhennykset ovat joko suurempia tai jaljella
oleva laina-aika pitenee. Tasaera- seka tasalyhennyslainoissa lyhennysvapaa
jatkaa laina-aikaa, kun taas annuiteettilainassa lyhennysvapaa joko nostaa tu-

levia maksueria tai vimeinen maksuera on suurempi.

Asiakas A:n lyhennystapana on tasaera ja lainaa on jaljella 82 600 euroa.
Asiakas lyhentaa lainaansa kuukausittain saman suuruisella maksueralla, joka
on 1300 euroa kuukaudessa. Koska lainan viitekorkona on 12 kuukauden Eu-
ribor-korko, muodostuu maksueran korko ainoastaan asiakkaan marginaalista,
eli 1,2 prosentista. Koron osuus maksuerasta on noin 70 euroa. Taman hetki-
sen korkotason mukaan asiakas maksaisi lainansa takaisin reilussa viidessa
vuodessa. Asiakkaalla jaisi kaytettavaksi rahastosaastamiseen kuukaudessa

1230 euroa. Lyhennysvapaa pidentaa asiakkaan A lainan takaisinmaksuaikaa.
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Asiakas B:n lyhennystapana on tasaera ja lainaa on jaljella 89 100 euroa.
Asiakas lyhentaa lainaansa kuukausittain. Asiakkaan tasaeran suuruus on
650 euroa kuukaudessa ja laina on sidottu 12 kuukauden euribor-korkoon.
Asiakkaan marginaali on 1,25 prosenttia. Koron osuus 650 euron mak-
suerasta on noin 90 euroa. Asiakas maksaisi lainansa takaisin taman hetkisen
korkotason mukaan noin 11,5 vuodessa. Asiakkaalla jaisi rahastosaastami-
seen kaytettavaksi kuukaudessa 560 euroa. Lyhennysvapaa pidentaa asiak-
kaan B takaisinmaksuaikaa.

Asiakas C:n lyhennystapana on tasalyhennys ja lainaa on jaljella 80 000 eu-
roa. Asiakas lyhentaa lainaansa kuukausittain. Asiakkaan tasalyhennyksen
suuruus on talla hetkella noin 1420 euroa, mutta eran suuruus pienenee kuu-
kausittain johtuen tasalyhennyksen paaoman pienenemisesta. Asiakkaan
laina on sidottu 12 kuukauden euribor-korkoon, jolloin asiakaan maksueran
koron osuus koostuu ainoastaan marginaalista, eli 1,35 prosentista. Asiak-
kaalla on laina-aikaa jaljella viisi vuotta. Koron osuus maksuerasta on noin 90
euroa. Nain ollen asiakkaalla jaisi varoja kaytettavaksi rahastosaatamiseen
noin 1330 euroa kuukaudessa. Lyhennysvapaa pidentaa asiakkaan C lainan

takaisinmaksuaikaa.

Asiakas D:n lyhennystapana on annuiteetti ja lainaa on jaljella 35 000 euroa.
Asiakas lyhentaa lainaansa kuukausittain ja lainan viitekorko on sidottu 12
kuukauden euribor-korkoon. Asiakkaan marginaali on 1,15 prosenttia ja lainan
takaisinmaksuaikaa jaljella kuusi vuotta. Koron osuus 520 euron maksuerasta
on noin 33 euroa, jolloin asiakkaalla jaisi rahastosaastamiseen kaytettavaksi
kuukaudessa noin 478 euroa, jos viitekorko ei muutu. Lyhennysvapaa suuren-

taa seuraavia maksueria tai vimeinen maksuera on suurempi.

Asiakas E:n lyhennystapana on annuiteetti ja lainaa on jaljella 246 000 euroa.
Asiakas lyhentaa lainaa kuukausittain ja lainan viitekorko on sidottu 12 kuu-
kauden euribor-korkoon. Laina-aikaa on jaljella 20-vuotta. Asiakkaan mak-
sueran suuruus on noin 1250 euroa, mista koron osuus on noin 225 euroa.
Asiakkaan marginaali on 1,10 prosenttia. Asiakkaalla jaisi kaytettavaksi rahas-
tosaastamiseen noin 1025 euroa kuukaudessa. Lyhennysvapaa suurentaa

asiakkaan E seuraavia maksueria tai vimeinen maksuera on suurempi.
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Koska kaikkien esimerkkien viitekorko on sidottu 12 kuukauden euribor-kor-
koon, jonka noteeraus on talla hetkella negatiivinen, taytyy esimerkkeja tar-
kastella my0s tilanteessa, jossa viitekoron noteeraus olisi positiivinen. Jos vii-
tekorko olisi positiivinen, nostaisi se lyhennysvapaan ajan maksettavien korko-
jen maaraa, jolloin asiakkailla jaisi vdhemman varoja kaytettavaksi rahas-
tosaastamiseen. Koska negatiivisen viitekoron noteerauksessa pankin kan-
nalta asiakkaiden lyhennykset kohdistuvat miltei kokonaan paaomaan, no-
peuttaa se lainojen takaisinmaksua. Kuvassa 11 tarkastellaan koron maksun
maaraa tilanteessa, jossa 12 kuukauden euribor-koron noteeraus on kaksi
prosentissa ja sita verrataan taman hetkiseen tilanteeseen. Kaavion oranssi-
palkki koostuu pelkastaan marginaalista ja sininen palkki marginaalin ja viite-
koron yhteenlasketusta kokonaiskorosta.

Asiakas E IS
|

Asiakas D B

Asiakas C Bl

Asiakas B I

Asiakas A

0,00 € 100,00 € 200,00 € 300,00 € 400,00 € 500,00 € 600,00 € 700,00 €

Korkoero M Euribor 0% M Euribor 2%

Kuva 11. Positiivisen Euribor-koron noteerauksen vaikutus koron osuuteen maksuerasta

Kuten kuvasta 11 voidaan havaita, jo kahden prosentin muutos viitekorossa
lisda asiakkaan kokonaiskorkojen maaraa merkittavasti. Kaavion "korkoero”
palkki esittdaa pelkan marginaalin ja kahden prosentin viitekoron seka margi-
naalin erotusta. Kuvasta nahdaan, etta asiakas E:n annuiteettilainassa lainan
maksun alkuvaiheessa korkeampi kokonaiskorko vaikuttaa voimakkaasti ko-
ron maksun maaraan. Muissa lainoissa korkoero jaa huomattavasti maltilli-
semmaksi, mutta niiden osalta taytyy myds huomioida, etta velkarasitus on

pienempi ja laina-aika on lopussa.
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Tasalyhennys ja tasaeralainassa paaomat pienenevat annuiteettilainaa nope-
ammin korkotilanteen ollessa matala. Koska negatiivisen viitekoron aikana

asiakas maksaa ainoastaan marginaalin verran korkoa lainan padomasta, on
korkotulot pienemmat verrattuna tilanteeseen, jossa asiakas maksaisi margi-

naalin ja positiivisen viitekoron yhteenlaskettua kokonaiskorkoa.

6.1.2 Sijoittajaprofiilit

Kaikille dokumenttianalyysin valituille asiakkaille on tehty sijoittajaprofiilit, jotka
perustuvat lakisaateisiin pankin velvoitteisiin perehtya asiakkaan taloudelli-
seen tilaan, riskinsietokykyyn seka asiakkaan aikaisempaan tietdmykseen si-
joitustuotteista. Pankin tehtavana on siis selvittda asiakkaan sijoittajaprofiili, jo-
hon kuulu asiakkaan sijoitustavoite, riskin- ja arvonvaihteluiden sietokyky seka
asiakkaan kokemus sijoitustuotteista. Sijoittajaprofiilien mukaan asiakkaille
tarjotaan heille sopivimmat rahastot ja asiakas tekee itsenaisesti paatdoksen
siitd, mihin rahastoon asiakas varojaan sijoittaa. Kaikkien asiakkaiden rahas-

toina on kaytetty kasvu-osuus rahastoja, eli ne padomittavat tuoton.

Asiakas A ja C ovat sijoittajaprofiiliitaan riskinottokyvyssa asteikon 1 - 7 kes-
kelld, jossa sijoitukset jakaantuvat 50/50, eli puolet korkotuotteisiin ja puolet
osakkeisiin. Asiakkaan sijoittajaprofiilia vastaavat tuote SP-rahastoyhtion ra-
hastoista on Saastopankki Maailma -sijoitusrahasto. Asiakkaan on myos mah-
dollista sijoittaa varojaan kahteen eri rahastoon, joiden keskinainen painotus
vastaa suositellun rahaston painotusta. Jos varoja sijoitetaan useampaan kuin
yhteen rahastoon, saadaan myds varojen hajauttamisen edut. Koska sijoitus-
paatoksen tekeminen perustuu asiakkaaseen, tarkastellaan opinnaytetyossani
tilannetta siten, etta asiakas sijoittaisi ainoastaan yhteen rahastoon. Saasto-
pankki Maailma -rahasto sijoittaa varojaan kansainvalisille osake- ja korko-
markkinoille. Rahaston neutraalipainotus on 60/40, mutta rahasto harjoittaa
aktiivista sijoitustoimintaan, jolloin painotus voi muuttua. Rahasto on paaosin
rahastojen rahasto, eli sen suurimmat sijoitukset ovat toisissa rahastoissa. Ra-
haston vertailuindeksi koostuu useista indekseista, mutta paapaino rahaston
vertailuindekseissa on Bloomberg Barclays EuroAgg Tresury Total Return In-
dex Value Unhedged EUR-indeksissa. Rahaston merkinta- ja lunastuspalkkiot

ovat yhden prosentin ja TER-luku on 1,47 prosenttia. Rahaston viiden vuoden
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volatiliteetti on 7,13 ja Sharpen luku 1,02. Rahaston historiallinen tuotto kol-

melta viimeiselta vuodelta on 4,13 prosenttia.

Asiakas B ja E ovat sijoittajaprofiililtaan riskisietokyvyssa asteikolla 1-7 koh-
dassa kolme, jolloin heidan sijoittajaprofiiliaan vastaava rahasto on Saasto-
pankki Korko Plus -sijoitusrahasto. Perustilanteessa rahaston varoista puolet
sijoitetaan joukkolainamarkkinoille, 35 prosenttia rahamarkkinoille ja 15 pro-
senttia kotimaisille seka ulkomaisille osakemarkkinoille. Rahasto sijoittaa va-
ransa paaosin suoraan osakkeisiin ja korkoinstrumentteihin. Rahasto suojaa
sijoituksiaan eri johdannaisilla. Rahasto harjoittaa aktiivista salkunhoitoa, jol-
loin salkunhoitaja voi rahaston saantojen puitteissa muuttaa rahaston omai-
suusluokkien painotusta. Rahaston vertailuindeksina toimii painotettu kes-
kiarvo useasta eri indeksista, mutta paapaino on OMX Helsinki Cap Gl sekéa
Bloombeg Barclays EuroAgg Treasury Total Return Indew Value Unhedged
EUR-indekseissa. Rahaston merkinta- ja lunastuspalkkiot ovat puoli prosenttia
ja TER-luku 1,02 prosenttia. Rahaston viiden vuoden volatiliteetti on 3,49 ja
Sharpen luku 1,23. Rahaston historiallinen tuotto kolmelta viimeiselta vuodelta

on 1,33 prosenttia.

Asiakas D on sijoittajaprofiililtaan riskinsietokyvyssa asteikolla 1-7 kohdassa
viisi, jolloin perustellusti asiakkaalle voidaan tarjota riskipitoisempaa, osakesi-
joittamiseen keskittynytta rahastoa. Asiakkaan profiiliin sopiva rahasto SP-ra-
hastoyhtion rahastoista on Saastopankki Osake Maailma -sijoitusrahasto. Ra-
hasto sijoittaa varojaan paaasiassa suoraan suurten yritysten osakkeisiin
maailmanlaajuisesti. Rahasto harjoittaa aktiivista salkunhoitoa ja rahasto sijoit-
taa varansa 99,79 prosenttisesti osakkeisiin ja loput varoista on kateisena ra-
hastossa. Rahaston vertailuindeksina on MSC/ World Daily Total Return Net
Eur-indeksi. Rahaston merkinta- ja lunastuspalkkiot ovat yhden prosentin ja
TER-luku on 1,86 prosenttia. Rahaston viiden vuoden volatiliteetti on 10,54 ja

Sharpen luku 1,11. Rahaston historiallinen kolmen vuoden tuotto on 10,80.

6.1.3 Vakuudet

Kaikkien otokseen valittujen asiakkaiden vakuutena ovat rahoitettavat kiinteis-
tot seka asiakkaan E osalta myos lisavakuutena toinen kiinteisto. Asiakkaiden

kiinteistot on arvostettu vakuusarvoltaan 70 prosenttiin kiinteistdjen kayvasta
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arvosta. Kiinteistéjen hinnat ovat Tilastokeskuksen mukaan olleet 1ta-Suo-
messa laskevia viimeisten vuosien aikana. Vuosimuutos Mikkelissa on ollut
noin kolmen prosenttia laskusuunnassa. Toisaalta taas Tilastokeskuksen tilas-
toista voidaan havaita, etta asuntojen hintojen kehitys on ollut sahaavaa ja vil-
kas kiinteistokauppa keskuksissa nostaa asuntojen hintoja tilastoissa koko
alueella. Tilastosta voidaan my0s havaita, etta kiinteistdjen hinnat ovat laske-

neet Mikkelin talousalueella huomattavasti eniten Mantyharjulla ja Juvalla.

Vakuuksien kattavuutta lyhennysvapaan aikana voidaan tarkastella lainanpaa-
oman takaisinmaksun pitkittymisena seka vakuuksien hintakehityksen osalta.
Vakuuksien hintojen laskun tulisi kattaa lainapaaoma myos lyhennysvapaan-
jalkeen. Kuvassa 12 on esitetty otokseen valittujen asiakkaiden lainapaaoman

suhde vakuuksien arvoon.
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Kuva 12. Lainapaaoman suhde vakuuksien arvoon

Kuvassa 12 havainnollistetaan asiakkaiden lainapaaomien suhdetta vakuuk-
sien arvoon. Kaikilla asiakkailla vakuuksien arvo kattaa lainapaaoman. Asiak-
kaiden vakuuksien kattavuus on asiakkaan E ja B osalta riittavat, mutta verrat-

tuina muihin asiakkaisiin suhteellisen lahella lainapaaomia.

Asiaa on kuitenkin syyta tarkastella tilanteessa, jossa vakuuksien hintakehitys

on negatiivista. Oletetaan, etta asuntojen hinnat laskevat vakuuksien osalta
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viisi prosenttia vuodessa. Nain ollen otokseen valittujen asiakkaiden osalta va-
kuudet kattavat myos vakuuksien negatiivisen muutoksen ensimmaisena vuo-
tena, mutta toisena vuotena negatiivinen kehitys vaikuttaisi asiakas D:n va-

kuuksiin siten, etteivat ne kattaisi lainan paaomaa.

Opinnaytetyon teoriassa esiin nousi myds vakuuksien keskittyminen yhdelle
talousalueelle, jolloin alueen negatiivinen talouden kehitys vaikuttaa asuntojen
kysyntaa, mika heijastuu hintoihin. Kiinteistojen hintakehitys on tilastokeskuk-
sen tilastojen mukaan ollut vimeisen 10 vuoden aikana koko maassa tasaista,
vaikka alueelliset erot ovatkin suuria. Padkaupunkiseudun seka kasvukeskus-
ten kiinteistojen hinnat ovat nousseet voimakkaasti, mutta esimerkiksi Etela-
Savossa kiinteistojen hintakehitys on ollut negatiivista viimeisten vuosien ai-
kana. Tilastojen mukaan kiinteistojen myyntiajat ovat pidentyneet vuoden ai-
kana seka keskustan ulkopuolella sijaitsevien taajamien asuntokauppa on ol-
lut vahaista. Esimerkiksi Mikkelin kaupungin alueella asuntojen hinnat ovat py-
syneet samalla tasolla keskustassa tai hinnat ovat jopa nousseet, mutta Ristii-
nassa asuntojen hinnat ovat laskeneet. Alueelliset erot ovat siis selkeasti huo-

mattavissa tilastoista.

6.2 Haastattelut

Tassa alaluvussa kaydaan lapi haastattelun tuloksia. Haastatteluun saatiin
vastauksia kohtalaisesti. Haastattelun kysymykset I10ytyvat liitteesta 1. Kaikki
saadut vastaukset esitetdan seuraavissa kappaleissa ja ne ovat jaoteltu kysy-

mysten mukaan kappaleiksi.

Haastattelun vastaukset jakautuivat hyvin tasaisesti siten, etta osa vastaajista
naki opinnaytetydn skenaarion mielenkiintoisena ajatuksena, kun taas osa
vastaajista piti ajatusta huonona tapana ohjata asiakkaita ottamaan tarpee-
tonta lyhennysvapaata. Osa vastaajista myos koki, etta lyhennysvapaa ei ole
tarkoitettu saastamiseen, vaan hetkellisesti helpottamaan asiakkaan taloudel-
lista tilaa. Osa vastaajista suhtautui skenaarioon neutraalisti eivatka tuoneet
esiin asioita, jotka puoltaisivat ajatusta tai olisivat sita vastaan. Vastauksista
esiin nousi yleisesti tarve 10ytaa asiakkaille mahdollisuuksia vaurastumiseen ja
samalla saada joustoa kotitalouksien talouden hoitoon, mita saastaminen tu-

kee.
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Haastateltavien mukaan pankin riskit asuntolainan lyhennysvapaan tarjoami-
sessa kaytettavaksi rahastosaastamiseen ovat hyvin teoreettiset. Asuntolai-
naaminen kytkeytyy voimakkaasti vakuuksiin ja pankin arvioon asiakkaan ta-
kaisinmaksukyvysta. Vastaajat nostivat myds esiin teoreettisen mahdollisuu-
den siita, etta yleinen taloudellinen kehitys on negatiivista, mika heijastaa suo-
raan asiakkaiden tulonsaantiin, asuntojen hintoihin seka rahastojen arvoon.
Tallaisessa teoreettisessa tilanteessa on mahdollista, etta yhta aikaa laskevat
niin rahastojen arvot kuin asuntojen hinnat ja asiakas ajautuisi maksukyvytto-

myyteen.

Esiin nousi huomio siita, etta mikali asiakas sijoittaa pelkastaan korkorahas-
toon matalien korkojen aikana, ei rahaston hintakehitys kata lyhennysvapaan
aikana lyhentamatta jaanytta padomaa. Osa vastaajista naki myos, etta pan-
kin kannalta lyhennyksen vaihtaminen rahastosaastamiseen on teoriassa pan-
kin kannalta riskisempaa, koska kateisen arvo sailyy inflaatiosta huolimatta,
mutta rahastojen arvo riippuu monesta muusta tekijasta. Toisaalta taas vas-
taajien mukaan vakuuksien arviointi jarkevaan tasoon ja se, etta asiakas on
huolehtinut omaisuudestaan, ei lyhennysvapaassa ole suurempia riskeja pan-
kin kannalta. Osa vastaajista kuitenkin huomauitti, etta tallaisessa, esimerkiksi
vuoden mittaisessa lyhennysvapaassa puuttuu ajallinen hajauttaminen, mika

lisda asiakkaan riskia ja sita kautta myds pankin.

Mahdollisuutena skenaariossa vastaajat nakivat sdastamiseen rohkaisemisen.
Osa vastaajista koki, etta lyhennysvapaan kayttaminen rahastosaastamisen
aloittamisessa voisi toimia "starttina” asiakkaan saastamisen edistdmisessa.
Nain ollen asiakkaat saattaisivat innostua saastamaan myos lyhennysvapaan
jalkeenkin ja samalla luoda itselleen puskuria talouden pitoon. Vastaajien mu-
kaan rahastosaastaminen on pankille suhteellisen tuottoisaa ja talletuspankin
suhtautuvat yleisesti hyvin myonteisesti rahastosaastamiseen, jolloin myos

asiakkaiden kiinnostus oman pankin tuotteisiin voi kasvaa.

Luottoluokka ei vastaajien mukaan vaikuttaisi suoraan lyhennysvapaan tar-
joamiseen, vaan suuremman arvon vastaajat antavat vakuuksille ja ennustet-
taville, tuleville kassavirroille. Vastaajien mukaan pankin kannalta on mielek-

kaampaa arvioida asiakkaan kokonaistaloudellista tilannetta, lainoitusastetta
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seka vakuuksia, kuin keskittya luottoluokkaan. Toisaalta osa vastaajista koki,
ettd hyvin pankkiasiansa hoitaneet, parhaan luottoluokan asiakkaat, tulisivat
saada valita lyhennysvapaa omatoimisesti, eika tama vaatisi sen suurempia
sisaisia paatoksia. Muille asiakkaille lyhennysvapaata tulisi tarjota harkinnan

mukaan.

Korkotason vaikutus lyhennysvapaan tarjoamiseen oli selvasti jakavin kysy-
mys vastaajien kesken. Osa vastaajista koki, ettei korkotasolla ole merkitysta
lyhennysvapaan tarjoamisessa, vaan sita voitaisiin tarjota koron ollessa korke-
alla ja matalalla. Osa vastaajista taas koki, ettd matalassa korkotasossa olisi
asiakkaan ja pankin kannalta mielekkainta tarjota lyhennysvapaata, koska ma-
talan korkotason aikana paaomat eivat vahentyisi niin nopeasti kuin korkean
koron aikana ja samalla asiakkaillakin olisi kaytettavissa enemman varoja ra-
hastosaastamiseen. Pohdintaa syntyi myos siita, ettd pankin kannalta ihan-
teellisinta on, etta lainapaaomia on paljon ja niista kertyvat tulovirrat ovat ta-
saisia ja suuria. Toisaalta taas osa vastaajista koki, etta kaikkien osapuolien
kannalta paras tilanne on, etta lainat maksetaan aikanaan pois tulovirralla, ei

omaisuuden realisoinnilla.

Vakuuksista kaikki vastaajat olivat yhta mielta siita, etta niiden riittavyytta tulee
arvioida laajasti. Vakuuksien maantieteellinen sijainti ja maara vaikuttavat suu-
resti pankin riskiin, jolloin on syyta pohtia, kelle lyhennysvapaata voidaan tar-
jota. Osa vastaajista nostikin esille, etta heidan toiminta-alueellaan vakuuksien
hintakehitys ei ole ollut vuosiin positiivista, joten lyhennysvapaan tarjoaminen
muodostaa toki riskin, mutta ei pienessa mittakaavassa kuitenkaan pystyisi
muodostamaan merkittdvaa ongelmaa pankille. Vastaajien mukaan luottotap-
pioiden syntymisen takana on useita tekijoita, eivatka vastaajat kokeneet, etta
lyhennysvapaan tarjoaminen esimerkiksi vuodeksi tai puoleksi, tarjoaisi kay-
tanndssa varteenotettavaa taloudellista uhkaa pankille.

Vastaajien mukaan se, missa vaiheessa lainan takaisinmaksua lyhennysva-
paata asiakkaille tarjottaisiin, ei ole suurta merkitysta. Sita voidaan vakuudet
ja muut tekijat huomioon ottaen tarjota myos heti lainan alussa. Osa vastaa-
jista kuitenkin huomautti, ettéa asiakkaan velkarasitusta olisi jarkevaa saada

hieman pienennettya, jotta voidaan varmistua asiakkaan maksukayttaytymi-

sesta.
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Vastauksista esiin nousi my0os ajatus siita, etta pankin tulisi Iahtdkohtaisesti
sovittaa lainan lyhennyserat siten, etta asiakkaalla jaisi varoja myos saastoon.
Jos asiakas lyhentaa lainaansa tasaisesti ja varmasti, mutta asiakkaalla ei jaa
tililleen ennen seuraavaa palkkapaivaa euroakaan, osa vastaajista piti tata
merkkind asiakkaan huonosta taloudenpidosta. Osa vastaajista oli myos sita
mielta, ettd miksi asiakkaalle tarjotaan rahoitusta, jos asiakkaalla ei jaa yhtaan
rahaa saastamiseen. Kaikki vastaajat kertoivat, etta pankki ei voi rohkaista
asiakasta vastuuttomaan lyhennysvapaan ottamiseen tai niiden pitkaan ketjut-
tamiseen. Mydskaan saastaminen ei vastaajien mukaan saa olla vuoden pro-

jekti, vaan sen tulee olla osa asiakkaiden arkea koko elinkaaren ajan.

7 JOHTOPAATOKSET JA TOIMENPIDESUOSITUKSET

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkimuksen johtopaatokset. Johtopaatokset pe-
rustuvat edellisen luvun tuloksiin ja ne kasitellaan aihe-alueittain alaluvuissa.
Johtopaatokset muodostuvat tuloksiin ja teoriaan pohjautuen. Luvun lopussa
kasitellaan tutkimuksen luotettavuutta ja sita, miten luotettavuutta voidaan ar-
vioida tassa opinnaytetydssa. Opinnaytetydn tutkimusongelmana oli ” mita ris-
keja ja mahdollisuuksia olisi skenaariossa, missa asuntolaina-asiakkaille tar-
jottaisiin lyhennysvapaata asuntolainan lyhentamiseen ja asuntolainan lyhen-
nysta vastaava summa kaytettaisiin rahastosaastamiseen”. Tutkimusongel-
maani tarkastellaan pankin kannalta. Toimenpidesuosituksissa tuodaan esiin
ajatuksiani tutkimusongelmaan ja tarjotaan toimeksiantajalle huomioita pohdit-

tavaksi omassa toiminnassaan.

7.1 Johtopaatokset

Tassa alaluvussa kasitellaan johtopaatoksia, jotka voidaan tulosten osalta
muodostaa ja jotka vastaavat tutkimusongelmaan. Tuloksissa kasitellyt doku-
mentit ja haastattelut yhdistetdan johtopaatoksissa yhdeksi kokonaisuudeksi.
Vaikka opinnaytetydssa tutkimusongelmaa tarkastellaan pankin kannalta, on
syyta muistaa, etta asiakkaan ja pankin riskit ovat usein yhteiset, eika riskeja
voida suoraan erotella toisistaan. Koska asiakkaan taloudellinen tilanne hei-
jastuu suoraan myds pankin riskeihin, voidaankin todeta, etta riskeja tulee ar-

vioida myo0s osittain kollektiivisesti.
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7.1.1 Riskit

Kuten tuloksissa kay ilmi, pankin riskit asuntolainaamisessa ovat hyvin teo-
reettiset ja pienet. Pankki pienentaa riskidan jo asuntolainaa tarjotessaan vaa-
timalla asiakkaalta riittdvia vakuuksia lainaan seka arvioimalla asiakkaan mak-
sukykya. Naiden pohjalta pankki voi tarjota asiakkaalleen rahoitusta, jonka ris-
kia pankki hinnoittelee marginaalilla (Kontkanen 2009, 98). Koska pankki jou-
tuu varautumaan luottotappioriskiin sitomalla riittava maara padomia omaan
taseeseensa, voidaan arvioida lyhennysvapaan lisdavan luottotappioriskia,
koska lainan takaisinmaksussa syntyy muutoksia ja padoman takaisinmaksu
siirtyy. Tahan liittyy kiinteasti Kontkasen (2009, 85) perustelema pankin luotto-
tappioriskiin varautuminen. Jos lyhennysvapaan aikana asiakkaan maksuky-
vyssa tapahtuu muutoksia, vaikuttaa se osaltaan lainan takaisinmaksuun ja
nain ollen lisaa luottotappioriskia, jota ei valttamatta olisi syntynyt, jos paa-

omat olisi saatu takaisin ennalta sovitun takaisinmaksuaikataulun mukaan.

Tulosten mukaan lyhennysvapaan tarjoamisen edellytykset sellaisten asiak-
kaiden kohdalla, joiden lainan vakuuksien kattavuus ei ole riittava tai asiak-
kaan takaisinmaksukyky on heikko, eivat tayty. Tuloksissa esiin nousi nimen-
omaan vakuuksien kattavuus. Tulosten mukaan vakuuksia tulee arvioida eri-
tyisen huolellisesti siten, ettéd negatiivinen hintakehitys ei tuo pankille valitté-
masti vakuusvajetta lyhennysvapaan aikana. Vakuuksien arviointi nousi tar-
keimmaksi osatekijaksi kaikkien tulosten osalta lyhennysvapaan tarjoami-
sessa. Vakuuksien arviointi voi perustua tilastollisiin arvioihin, joita voidaan pi-
taa luotettavina ja ne tarjoavat pankille reaaliaikaista tietoa vakuuksien ar-

voista.

Tilastojen mukaan Etela-Savossa ainoastaan keskustassa sijaitsevien tai uu-
sien Kiinteistdjen hinnat ovat sailyttaneet tasonsa tai nousseet. Myoskin likvidi-
teettiriski, eli mahdollinen vakuuksien realisoinnissa syntyva riski, on hyvin
teoreettinen, mutta mahdollinen. Tilastokeskuksen tilastoista voidaan havaita,
etta taajamien ulkopuolisten kiinteistdjen myyntiajat ovat pitkat, mika selittyy
ostajien vahaisyydella. Teoriaosuudessa kasiteltiin Widgrénin ja Hahlin
(2002,144) ajatuksia siita, etta alueellinen taloudellinen kehitys on yksi asunto-
jen hintakehitysta ohjaava tekija. Tama voidaan huomata myos tilastoista, joi-
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den mukaan tyéttdmyyslukujen seka asuntojen hinnoissa voidaan |0ytaa ne-
gatiivista korrelaatiota. Pankille tama riski konkretisoituu nimenomaan vakuuk-

sien hintakehityksen osalta.

Riskina pankille lyhennysvapaassa on myds kassavirtojen pienentyminen. Ly-
hennysvapaan aikana asiakas maksaa lainastaan pelkkaa korkoa, jolloin ly-
hennyksen osuus jaa pankin saamasta maksuerasta kokonaan pois. Jos ly-
hennysvapaata on vain osalla pankin asiakkaista, ei sen vaikutus kassavirtoi-
hin ole huomattava. Teoriassa esiin noussut rahan aika-arvon merkitysta voi-
daan myds pohtia tilanteessa, jossa pankki tarjoaa asiakkailleen lyhennysva-
paata (Tuhkanen 2006, 18-19). Jos kassavirrat siirtyvat tulevaisuuteen, onko
niiden diskontattu arvo suurempi vai pienempi tilanteessa, jossa kassavirta
voidaan saada nyt. Tata tilannetta tulee nimenomaan tarkastella eri korkotilan-
teessa, jolloin koron osuus vaihtelee. Matalassa korkotasossa kassavirtojen
arvo on pienempi, kuin korkeiden korkojen aikana. Pankin kannalta riski on ni-
menomaan siina, kannattaako kassavirtoja siirtdd myohemmaksi vai saada ne

ennakkoon sovitun takaismaksuaikataulun mukaan.

Asiakkaan sijoittajaprofiilin mukaan valittu rahasto voi itsessaan tuloksien mu-
kaan muodostaa teoreettisen riskin pankille. Matalien korkojen aikana korko-
rahastojen kehitys ei ole suotuisaa, jolloin asiakkaan rahastoon sijoittama paa-
oma saattaa pienentya eika se kata lyhennysvapaan aikana lyhentamatta jaa-
nyttd padomaa. Nain ollen asiakkaat, jotka ovat sijoittajaprofiilinsa mukaan va-
rovaisia ja nain ollen sijoittavat korkorahastoihin, voivat muodostaa riskia pan-
kille. Toisaalta taas voimakkaat markkinaheilahtelut voivat muuttaa myos osa-
kerahastojen arvoa, mika myos luo teoreettisessa tarkastelussa riskin. Tata
riskia voidaan pitda asiakkaan omana riskina, mutta asiakkaan riski on osal-
taan myds riski pankille, jos asiakkaan varallisuus ei riitd esimerkiksi katta-
maan lyhennystavasta tai takaisinmaksuajasta riippuvaa viimeista suurempaa
maksueraa, jonka lyhennysvapaa muodostaa. Tuloksien mukaan myds ajalli-
nen hajauttaminen puuttuu vuoden mittaisesta rahastosaastamisesta. Nain ol-
len asiakkaan sijoittajaprofiilin mukaan valittu rahasto voi lyhennysvapaan ai-
kana olla erittain korkeassa arvossa, mutta myohemmin rahaston arvo voi las-

kea takaisin lahemmaksi realistista arvostustasoaan.
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Opinnaytetyoni skenaariossa on kuitenkin syyta muistaa, ettei pankki voi vel-
voittaa asiakasta rahastosaastamiseen. Mahdollista on, ettd asiakas ottaa esi-
merkiksi vuoden mittaisen lyhennysvapaan ja asiakkaan kanssa sovitaan, etta
han kayttaa lyhennyksen verran rahastosaastamiseen. Asiakas voi kuitenkin
halutessaan lopettaa rahastosaastamisen kesken lyhennysvapaan, jolloin

pankki ei voi velvoittaa asiakasta jatkamaan rahastosaastamista.

Kuten tuloksista ja teoriasta johdetuista johtopaatoksista huomataan, ovat ris-
kit asuntolainan lyhennysvapaan tarjoamisessa kaytettavaksi rahastosaasta-
miseen hyvin teoreettiset, mutta tasta huolimatta niita ei voida sivuuttaa. Ris-
kien kannalta pankin tulee arvioida asiakaskokonaisuutta ja pohtia, ovatko ris-
kit miten realistiset ja miten niiden konkretisoituminen voi vaikuttaa pankin toi-

mintaan.

7.1.2 Mahdollisuudet

Pankin kannalta lyhennysvapaan tarjoaminen asiakkaille kaytettavaksi rahas-
tosaastamiseen on kannattavaa, etenkin tilanteessa, jossa asiakas ei koe lah-
tokohtaisesti saastamista mahdolliseksi tai tarpeelliseksi. Esimerkiksi vuoden
kestava lyhennysvapaa kaytettavaksi rahastosaastamiseen voisi toimia asiak-
kaiden "starttina” pitka aikaisempaan saastamiseen. Opinnaytetyoni alkutilan-
teessa pohdittiin juuri sita, miten asuntolaina-asiakkaat, jotka eivat koe saasta-
mista ajankohtaiseksi, saataisiin rohkaistuksi sdastamaan. Rahastot saastami-
sen tuotteena tarjoavat monia eri vaihtoehtoja ja miltei jokaiselle |6ytyy rahas-

toyhtion rahastovalikoimasta sopiva tuote.

Tulokset osoittavat, etta rahastosaastaminen on pankille myos kannattavaa,
koska rahastot keraavat erilaisia palkkioita. Tuloksissa mainitut asiakkaiden si-
joittajaprofiilien mukaiset rahastot keraavat palkkioita, joista osan saa myos
rahastoyhtion lisaksi toimeksiantajapankki. Palkkioiden suuruus vaihtelee eri
rahastojen valilla, mutta esimerkkiasiakkaiden kohdalla keskimaarainen mer-
kintapalkkio kuukaudessa olisi noin 70. Vaikka palkkioiden prosentuaalinen
osuus on pieni, tuovat ne kassavirtoja pankille. Samaan aikaan asiakas mak-
saisi myos lainansa korko, jolloin esimerkiksi vuoden mittaisessa lyhennysva-

paassa pankki saisi myos tasaiset kassavirrat merkintapalkkioista seka lainan
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korosta. Asiakkaan kiinnostus oman pankin tuotteisiin voi myds rahastosaas-
tamisen kohdalla kasvaa ja samalla asiakas voidaan sitouttaa paremmin

omaan pankkiinsa.

Tuloksien mukaan etenkin matalan koron aikana lainan lyhennystavasta huoli-
matta asiakkaiden maksuera kohdistuu juuri padomaan. Matalan korkotason
aikana tarjottu lyhennysvapaa siirtaisi paaoman takaisinmaksua ja jos korkota-
sossa ennustetaan olevan nousua myohemmin, on pankin kannalta mielek-
kaampaa siirtda myos padoman maksua myohempaan, jolloin padomasta
saatavat korkotulot kasvavat. Jos asiaa tarkastellaan tuloksissa esitetyn kuvan
11 avulla, voidaan havaita, etta positiivisen euribor-koron noteeraus lisaa huo-
mattavasti pankin kassavirtoja verrattuna tilanteeseen, jossa viitekoron notee-

raus on matala.

Tuloksissa esiin nousi myds ajatus, voisiko matalan korkotason aikana tarjottu
lyhennysvapaa olla asiakkaiden "korkopuskuri” myohempaa, korkeamman ko-
ron aikaa varten. Jos asiakkaat saisivat esimerkiksi vuodessa saastettya

10 000 euroa rahastoihin ja oletetaan teoriassakin esiin nousseen Puttosen ja
Revon (2011, 99-100) arvopaperimarkkinoilla olevan positiivisen tuotto-odo-
tuksen lisaavan asiakkaan rahastopaaomaa vuosittain. Tuloksien mukaan on
esimerkkiasiakkaiden sijoittajaprofiilien mukaisten rahastojen kehitys ollut po-
sitiivista vertailuaikana. Nain ollen asiakkailla olisi rahastosaastoja kaytetta-
vaksi taloudellisen jouston turvaamiseksi myos silloin, kun lainan kuukausiera
kasvaa viitekoron noustessa ja samalla asiakkaat saavat myos paaomilleen
tuottoa. Tassa tilanteessa asiakkaiden ei tarvitse mahdollisesti turvautua ly-
hennysvapaaseen myéhemmin, jos asiakkaan taloudellisessa tilanteessa ta-
pahtuu muutoksia tai asiakkaalla tulee vastaan yllattavia menoeria. Tassakin

ajatuksessa yhdistyy asiakkaan taloudellinen hyoty, joka on myos pankin etu.

7.2 Toimenpidesuositukset

Tassa alaluvussa kasitellaan toimenpidesuosituksia, jotka on saatu johdettu
opinnaytetydn tuloksista ja johtopaatoksista. Toimenpidesuositukset on suun-
nattu opinnaytetyon toimeksiantajan pohdittavaksi ja niissa on nostettu esiin
ajatuksiani ja huomioitani opinnaytetyon tutkimusongelmaan liittyen.
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Kuten johtopaatoksista voitiin havaita, ei lyhennysvapaan tarjoamiseen kaytet-
tavaksi rahastosaastamiseen liity juurikaan riskeja pankin kannalta, silloin kun
asiakkaan maksukyky ja vakuudet on arvioitu kattavasti ja oikein. Toki riskeja
ei voida kokonaan sivuuttaa, mutta esimerkiksi vuoden mittaisessa lyhennys-
vapaassa riskit ovat hyvin marginaaliset. Mahdollisuutena pankille lyhennys-
vapaa siirtaisi lainan paaomien maksua myéhemmaksi matalan koron aikana,
jolloin korkotulot voivat kasvaa viitekoron noustessa. My0Os asiakkaan kannus-
taminen saastamiseen ja vaurastumiseen on mielestani pankin kannalta mie-

lekasta.

Tuloksien ja johtopaatoksien perusteella voidaan myds todeta, etta lainan ly-
hennystyypeista annuiteetti- tai tasalyhennyslainan tarjoaminen uusille laina-
asiakkaille varsinkin korkotason ollessa matala, on pankin kannalta jarkevaa.
Vaikka annuiteettiin ja tasaeraan liittyy aina ennustettamattomuus tulevien
maksuerien suuruudesta, tarjoaisi se pankille paremman mahdollisuuden pi-
taa kiinni lainapaaomista. Kuten tuloksista huomattiin, tasaeralainan osalta lai-
napaaomat pienenevat huomattavasti nopeammin kuin annuiteetti- tai tasaly-

hennyslainassa korkojen ollessa matalat.

Mielestani mielenkiintoinen mielipide oli myos tuloksissa esiin noussut huomio
siitd, onko perusteltua rahoittaa asiakasta, jolla ei lainan lyhennyksen ja mui-
den menojen jalkeen jaa ollenkaan varoja tilille. Tassa tapauksessa on mieles-
tani syyta pohtia, kuinka tallaisen asiakkaan maksukyky sietaa esimerkiksi
korkotason muutoksia?. Lainan maksuera tulisikin asettaa sellaiselle tasolle,
etta asiakkaalle jaisi silti varoja kaytettavaksi sdastamiseen myos pakollisten
menojen ja lainan lyhentamisen lisaksi. Toisaalta mikali asiakas ei koe saasta-
mista esimerkiksi rahastoihin itselleen sopivaksi, 16ytyyko asiakkaalle pankin
tuotteista jokin muu, asiakkaalle paremmin sopiva vaihtoehto. Tilitalletukset ei-
vat tarjoa asiakkaalle juurikaan tuottoa ja lyhennysvapaan tarjoaminen pelk-
kaan saastamiseen ilman erityista tuotetta ei ole mielestani pankin kannalta
houkuttelevaa. Rahastoista 16ytyy useita eri vaihtoehtoja, joista I16ytyy niin va-
rovaiselle kuin riskia sietavalle asiakkaalle sopivat tuotteet, joten niiden tarjoa-
minen saastamisen tuotteeksi on myos pankille mielestani hyvin luontevaa ja

kannattavaa.
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Useat muut pankkiryhmat ovat jo muutaman vuoden tarjonneet asiakkailleen
lyhennysvapaata kaytettavaksi kulutukseen ja ne ovat myds markkinoineet ly-
hennysvapaata asiakkailleen kattavasti. Pankit ovat perustelleet tatd muun
muassa asiakkaiden arjen helpottamiseksi. Lyhennysvapaata on myo6s mark-
kinoitu erdanlaisena kansantalouden ”piristysruiskeena”, missa asiakkaat voi-
vat kayttaa tulojaan lainan lyhentamisen sijasta tuotteisiin ja palveluihin. Ra-
hastosaastamiseen kaytettavaa lyhennysvapaata voidaan mielestani pitaa hy-
vana vaihtoehtona asiakkaiden rohkaisemisessa saastamiseen ja samalla
saada asiakkaan omille paaomille tuottoa markkinoilta, toisin kuin pelkastaan
kulutukseen tarkoitetussa lyhennysvapaassa. Toisaalta voidaan pohtia, voi-
siko rahastopaaomat olla asiakkaan varapuskuri tilanteessa, jossa asiakas
mahdollisesti joutuisi turvautumaan lyhennysvapaaseen myohemmin, jos asi-
akkaan taloudessa tapahtuu muutoksia. Tall6in asiakkaalla olisi kaytettavissa

valmiiksi saastettya varallisuutta.

Mielestani lyhennysvapaata voitaisiin tuloksien ja johtopaatoksien perusteella
tarjota asiakkaille nimenomaan perustellusti, koska rahastoihin sijoitettava
paaoma antaisi asiakkaalle taloudellista joustoa tulevaisuuteen, se voisi toimia
korkopuskurina nousevien korkojen aikana ja se kannustaisi asiakasta myos
saastamaan lainan lyhentamisen ohella. Tuloksissa esiin nousi ajatus siita,
etta opinnaytetyon skenaario olisi perusteettoman lyhennysvapaan tarjoamista
asiakkaille. Tahan vaitteeseen suhtaudun kuitenkin hieman kriittisesti, koska
kuten tdman opinnaytetyodn tulokset seka perustelut osoittavat, lyhennysvapaa
tarjoaa asiakkaille mahdollisuuden parantaa omaa taloudellista asemaansa ja
mahdollisuuden tutustua rahastosaastamiseen. Lyhyt, puolen tai vuoden mit-
tainen maksuvapaa ei mydskaan pitkissa laina-ajoissa muodosta mielestani
suurta riskia asiakkaan talouden kannalta. Mielestani lyhennysvapaata voitai-
siin tarjota laajasti asiakkaille, jotka ovat hoitaneet pankkiasiansa moitteetto-
masti, joiden vakuudet kattavat lyhennysvapaan aikana lyhentamatta jaavan
paaoman ja jotka aidosti haluavat myos itse saastaa. Lopullisen paatoksen ly-

hennysvapaan ottamisesta tekee kuitenkin aina asiakas itse.
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7.3 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuudella tarkoitetaan tutkimuksen kykya mitata sita, mita
tutkimuksella on tarkoitus saavuttaa. Laadullisessa tutkimuksessa luotetta-
vuus on arviointikysymys. Arviointiin vaikuttaa vakiintuneet kaytannot seka tut-
kijayhteison paatos siita, etta tietyilla menetelmilla voidaan saada aikaan luo-
tettavia tuloksia. Tarkea osa laadullisessa tutkimuksessa on se, etta tutkija ar-
vioi kriittisesti tutkimusaineiston merkityksellisyytta, arvoa seka patevyytta.
(Anttila 1998, 399-400.) Tulkintojen tekeminen aineistosta on haastavaa laa-
dullisessa tutkimuksessa, jossa tasmallisia tulkintasaantoja ei valttamatta ole.
Laadullisen tutkimuksen kulmakivena toimii vahvistettavuus. Tahan paastaan,
kun tutkija hyddyntaa tietoa eri lahteista ja selvittaa, tuottavatko kaytetyt tieto-

lahteet toisiaan tukevaa tietoa. (Kananen 2014a, 152.)

Kanasen (2014b, 145) mukaan tutkijan tehtava on nayttaa toteen, etta tutki-
muksen johtopaatdkset ovat oikeita. Kanasen (2014b, 145) mielesta tahan
paastaan vain, jos arvioidaan tutkimusprosessin laadunvalvontaa seka suun-
nitelmallisuutta. Laadullisen tutkimuksen luotettavuuteen ei ole yksiselitteista
ohjenuoraa eika luotettavuuden arviointi ole helppoa. Nain ollen tutkijan tulee
tehda huolellinen valinta lahdeaineistoa valittaessaan ja tukeuduttava niihin.
Luotettavuutta arvioidessa kaytetaan yleensa kahta mittaria: reliabiliteettia ja
validiteettia. Reliabiliteetilla tarkoitetaan tulosten pysyvyytta, eli tutkimusta uu-
sittaessa paastaan samaan tulokseen ja validiteetilla sita, etta tutkitaan oikeita
asioita, jolla pyritaan siihen, etta tutkimusasetelma ja aineiston analyysi teh-
daan oikein. (Kananen 2014a, 146-147.)

Tuomen ja Sarajarven (2009, 140) mukaan laadullisen tutkimuksen luotetta-
vuutta arvioidessa voidaan kayttaa kysymysasettelua, joiden perusteella luo-
tettavuutta voidaan arvioida. Kysymysten tarkoitus on pohtia laajasti tutkijan
ennakkokasitteita tutkittavasta ongelmasta, kaytettyja tiedonkeruumenetelmia
seka lahteita, tutkimuksen kestoa ja raportin laajuutta. Naiden avulla tutkija
pystyy itse tai ulkopuolinen taho arvioimaan sita, vastaako tutkimus tutkimus-
ongelmaan ja antavatko kaytetyt metodit aukottoman vastauksen tutkijan esit-
tamiin tuloksiin ja johtopaatoksiin. Tutkija on lukijoilleen velkaa uskottavan se-
lityksen kaytetyista tutkimusmenetelmista ja aineiston hankinnasta. Tutkijan

tulee siis pystya perustelemaan, miksi han on kayttanyt jotain tiettya lahdetta
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seka miten han on kaytetyista lahteista pystynyt muodostamaan tuloksia ja
johtopaatdksia. (Tuomi & Sarajarvi 2009, 140-141.) Kanasen (2014b, 152)
mukaan juuri eri lahteista keratty tieto vahvistaa johtopaatoksia ja lisaa validi-
teettia.

Tassa opinnaytetydssa lahteina on kaytetty primaariluokan lahteita, jolloin I&h-
teisiin liittyvaa luotettavuutta voidaan pitda hyvana. Myos tehdyt tutkimukset
ovat sovellettavissa toimeksiantajan omassa organisaatiossa, jolloin tyossa
esitettyja tuloksia voidaan pitda onnistuneena. Koska tydssa on kaytetty vain
toimeksiantajan laina-asiakkaita seka toimeksiantajan organisaatioon kuulu-
vaa rahastoyhtiota, voidaan tulosten yleistavyytta tarkastella kriittisesti. On
mahdollista, etta taman opinnaytetyon tulokset eivat ole sovellettavissa

muissa vastaavissa organisaatioissa.

Koska tutkittava ongelma on kuvitteellinen, eika vastaavaa tutkimusta ole
tehty aikaisemmin, tassa opinnaytetydssa esiin nostettuja tuloksia ja johtopaa-
toksia on syyta tutkia kriittisesti. Esitetyt tulokset perustuvat vain pieneen otok-
seen suuresta asiakakunnasta, jolloin tutkimuksen tulokset ja johtopaatdkset
eivat anna kattavaa kuvaa opinnaytetydn skenaarion toteuttamisesta laajamit-
taisesti. Tutkimus on mielestani toistettavissa, eli reliabiliteetti on hyva, mutta
syyta on kuitenkin muistaa, etta opinnaytetyossa kaytetyt dokumentit edusta-
vat tdman hetkista tietoa, eika esimerkiksi korkotilannetta tai asuntojen hinta-
kehitysta voida varmuudella ennustaa. Nain ollen tutkimusta uusittaessa on
mahdollisuus siihen, etta tutkimuksen tulokset poikkeavat merkittavasti tasta

opinnaytetyosta.

Tyon aineistoksi valittiin pankin omasta tietokannasta asiakkaita sattuman va-
raisella otannalla, mika luo riskin sille, etta valikoituun otokseen sisaltyvat asi-
akkaat ovat taustoiltaan samankaltaisia ja nain ollen esitetyt tulokset eivat
edusta toimeksiantajan asiakaskantaa tarpeeksi kattavasti. Tata riskia pyrittiin
pienentamaan valitsemalla tutkittavaan joukkoon asiakkaita, joiden asuntolai-
nan maara, lyhennystapa ja sijoittajaprofiili poikkeavat toisistaan. Dokumentti-
analyysissa kaytettyyn aineistona myos Tilastokeskuksen tilastoja seka rahas-
toyhtion esitteita, joita hyddynnettiin laajasti. Tilastokeskuksen seka rahasto-

yhtion tuottamaa informaatiota voidaan pitaa lahtékohtaisesti luotettava.
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Haastatteluun valittiin henkildita, jotka voitiin asemansa kautta olettaa olevan
perehtyneita opinnaytetydn tutkimusongelmaan. Koska vastauksia saatiin
kohtalaisesti, tulee haastattelujen luotettavuutta arvioida kriittisesti. Suurem-
malla vastausmaaralla oltaisiin voitu mahdollisesti saavuttaa eri tuloksia. Vas-
taukset myds jakaantuivat jyrkasti siten, ettd osa vastaajista naki skenaarion
mielenkiintoisena ja osa piti sitd kyseenalaisena. Jos vastauksia oltaisiin saatu
enemman, voitaisiin haastattelun tulosten kautta johtaa laajempi kasitys opin-
naytetyon skenaarion toteuttamisesta. Vastauksien rajallisen maara takia yk-
sittdinen mielipide voi nousta tuloksissa merkittavaan osaan, vaikka tata on

pyritty valttamaan haastattelun vastauksia analysoidessa.

Tutkimuksen tarkoituksena oli kartoittaa riskeja ja mahdollisuuksia, mita asun-
tolainan lyhennysvapaan kayttaminen rahastosaastamiseen pankille luo. Nai-
hin kysymyksiin opinnaytety6 pystyy vastamaan tuloksista johdettujen johto-
paatosten myota ja nain ollen voidaan tyon validiteettia pitda hyva. Kokonai-
suudessaan tutkimusta voidaan pitaa luotettavana, silla opinnaytetyon teoria
peilaa hyvin tuloksia ja johtopaatoksia. Tutkimuksen aikataulu on pitanyt ja se
on ollut riittava pitka, jotta kaikki tutkimukseen valitut dokumentit on voitu ana-
lysoida perusteellisesti. Luotettavuuden osa-alueet on pystytty perustellusti
tayttamaan kaytetyilla menetelmatavoilla ja laajalla, luotettavalla Iahdeaineis-
tolla. Opinnaytetyon tutkimusaineisto on keratty, raportoitu ja analysoitu Kaak-
kois-Suomen ammattikorkeakoulun ohjeiden mukaan seka tutkimuksen suun-

nittelu on ollut kattavaa.

8 LOPUKSI

Aloitin opinnaytetyoprosessin syyskuussa 2018. Aiheen valitsin itse, koska se
tuntui mielestani mielenkiintoiselta ja siihen oli kaytettavissa hyvin teoreettista
tietoa, jonka pohjalta uskoin saavani aikaan ehjan ja kattavan tutkimuksen. Pi-
dan opinnaytetydtani onnistuneena kokonaisuutena. Asuntolainaaminen on ol-
lut koko tyon tekemisen ajan pinnalla eri medioissa seka ennusteet korkota-
son noususta ja asiantuntijoiden huoli asuntolaina-asiakkaiden heikosta va-
rautumisesta korkojen nousuun. Tama itsessaan lisdsi omaa mielenkiintoani
ja auttoi minua ymmartamaan aihetta paremmin ja se toi esiin myos tutkimuk-
sen ajankohtaisuuden ja tarkeyden. Omat kokemukseni finanssialasta ja mie-

lenkiinto sita kohtaan lisasi motivaatiotani.
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Aiheen rajaus selkeytti tydon tekemista ja oma pohjatietoni aiheesta helpotti oi-
kean lahdemateriaalin hankintaa. Koska tydssa kasiteltiin kahta laajaa teoria
kokonaisuutta, oli informaation karsiminen hankalaa ja suuren tietomaaran ka-
sittely aikaa vievaa, mutta antoisaa. Dokumenttien ja haastattelujen tuloksien
analysointi oli mielestani yksi tydn antoisimmista osuuksista. Koska opinnayte-
tyon aihe oli kuvitteellinen ja aikaisempaa tutkimusta vastaavasta aiheesta ei

ole tehty, lahdin tutkimusprosessiin avoimin mielen.

Koska keskityin syksyn ajan ainoastaan opinnaytetydon tekemiseen, minulla oli
kaytettavana hyvin aikaa tyon valmiiksi saattamiseen. Sain my0s erinomaista
ohjausta ja sparrausta oppilaitoksessani prosessin aikana. Myds toimeksian-
taja oli kaytettavissa tarvittaessa ja uskon, etta ilman oppilaitokseni ja toimek-
siantajan apua olisi opinnaytetydn lopputulos ollut heikompi. Itselleni tarkeim-
pana oppimiskokemuksena nden oman osaamiseni syventamisen niin saasta-

misen kuin rahoituksen osalta opinnaytetyossani.

Toimeksiantajalta saadun palautteen mukaan opinnaytety® oli myos onnistu-
nut. Toimeksiantajan mukaan opinnaytetyé tarjosi hyvin tietoa ja tutkimusta,
joiden perusteella opinnaytetyon skenaario voidaan toteuttaa. Opinnaytetyo
my0s perusteli toimeksiantajan mielesta erinomaisesti sen, miksi lyhennysva-
paata voidaan asiakkaille tarjota kaytettavaksi rahastosaastamiseen ja mille

asiakkaille se on ensisijaisesti tarkoitettu.

Jatkotutkimuksena olisi mielestani tarkeaa selvittaa, kuinka asiakkaat ottavat
vastaan lyhennysvapaan tarjoamisen rahastosaastamiseen ja toteutuiko tassa
opinnaytetydssa esiin nostetut tulokset ja johtopaatdkset kaytanndssa. Mielen-
kiintoinen tutkimusaihe olisi myos selvittaa yleisesti asuntolaina-asiakkaiden
suhtautumista saastamiseen ja se, kuinka lainan lyhentamisen ja saastamisen

voisi saada entista paremmin yhdistettya laina-asiakkaiden osalta.
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Liite 1.

Sahkopostihaastattelun kysymykset

e Mita riskeja naette pankin kannalta tilanteessa, jossa asiakkaille tarjot-
taisiin lyhennysvapaata kaytettavaksi rahastosaastamiseen?

e Mitda mahdollisuuksia naette pankin kannalta tilanteessa, jossa asiak-
kaille tarjottaisiin lyhennysvapaata kaytettavaksi rahastosaastamiseen?

e Minka luottoluokan (AAA-D)* asiakkaille mielestanne lyhennysvapaata
voidaan tarjota?

o Missa korkotilanteessa olisi mielestanne pankin kannalta mielekasta
tarjota lyhennysvapaata asiakkailleen kaytettavaksi rahastosaastami-
seen?

e Muodostaako mielestanne lainan vakuuksien arvojen muutos lyhennys-
vapaan aikana riskia pankille?

e Missa vaiheessa lainan takaisinmaksua voitaisiin lyhennysvapaata tar-
jota rahastosaastamiseen?

*=Sisaisen luottokelpoisuusluokittelu, jossa AAA on korkein ja D on heikoin.
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