WWW.JAMK.FI

HENKILOKOHTAISEN PALVELUNEUVOJAN
SUOITUSOSAAMINEN

Case: Nordea Pankki Suomi Oyj,
Keski-Suomi

Janne Juvonen

Opinnaytetyo
Elokuu 2011

Liiketalouden koulutusohjelma
Yhteiskuntatieteiden, liiketalouden ja hallinnon ala

"2@“ JYVASKYLAN AMMATTIKORKEAKOULU
\§ # JAMK UNIVERSITY OF APPLIED SCIENCES



— 4

LUIN . .
'rm\\ JYVASKYLAN AMMATTIKORKEAKOULU
\{_ V)| JAMK UNIVERSITY OF APPLIED SCIENCES

OPINNAYTETYON
KUVAILULEHTI

Tekija(t)
JUVONEN, Janne

Julkaisun laji Pdivamaara
Opinnaytetyd 11.8.2011
Sivumaara Julkaisun kieli
79 Suomi

Luottamuksellisuus

Verkkojulkaisulupa

myodnnetty
() saakka |(X)

Tydn nimi
HENKILOKOHTAISEN PALVELUNEUVOJAN SIJOITUSOSAAMINEN, Case: Nordea Pankki Suomi Oyj,
Keski-Suomi

Koulutusohjelma
Liiketalouden koulutusohjelma

Tyon ohjaaja(t)
KOKKO, Jorma

Toimeksiantaja(t)
Nordea Pankki Suomi Oyj

Tiivistelma

Opinndytetyon paatavoitteena oli selvittdad, mika on henkilokohtaisten palveluneuvojien sijoitus-
osaamisen taso Nordean Keski-Suomen alueen konttoreissa. Tutkimustulosten pohjalta etsittiin
my6s mahdollisia lisdkoulutustarpeita sijoitusosaamisen kehittdmiseksi. Tyon alatavoitteena pyrit-
tiin lisaksi selvittamaan sijoitusosaamisen kannalta syita pankkien sijoitusneuvonnasta julkaistuihin
negatiivisiin uutisointeihin ja keinoja niiden valttdmiseen. Tyon teoreettisessa viitekehyksessa pa-
neuduttiin sijoitusosaamisen eri osa-alueisiin kuten sijoituspalveluiden tarjontaan ja sdaantelyyn,
sijoitustuotteisiin, sijoittamisen riskeihin seka riskien pienentdamiseen ja mittaamiseen.

Tyon tutkimusosuus suoritettiin kvantitatiivisena tutkimuksena. Tutkimus toteutettiin verkkokysely-
na, joka lahetettiin saatekirjeessa mukana olevana linkkina vastaajien tydsahkoéposteihin. Kyselyyn
vastasi 26 Keski-Suomen alueen henkilokohtaista palveluneuvojaa (palautusprosentti 44 %). Kysely-
lomake muodostui strukturoiduista, sekamuotoisista ja avoimista kysymyksista. Lomake oli jaettu
viiteen osioon, joiden avulla kartoitettiin vastaajien koulutusta ja kokemusta, riskienkartoitusta ja
sijoitusmarkkinaosaamista, seka riski- ja tuoteosaamista.

Tutkimuksen tulosten perusteella, suhteellisen usein tarjottavien sijoitustuotteiden sijoitusosaami-
nen oli hyvalla tai melko hyvalla tasolla. Lisakoulutusta naista tuotteista kaipasi vain pieni osa kyse-
lyyn vastanneista. Harvemmin tarjottavia tuotteita, kuten sertifikaatteja, ETF:id ja warrantteja osat-
tiin huonommin ja lisdkoulutus tuotteista koettiin tarpeelliseksi, varsinkin siind tapauksessa, jos
tuotteiden tarjonta kasvaa tulevaisuudessa. Sijoitusmarkkinaosaamisessa koulutuksen tarvetta
havaittiin osakesijoittamiseen liittyen. Alatavoitteen osalta negatiivisten uutisointien mahdollisia
aiheuttajia l0ydettiin eniten riskienkartoitusosaamisen osa-alueelta ja niiden valttamiseksi mm.
sijoitusoppaan kayton lisidminen koettiin tulosten perusteella tarkedksi. Kehitysehdotuksena
osaamiskartoitusta toivotaan suoritettavan jatkossa vuosittaisin kyselyin ja haastatteluin sijoitus-
osaamisen jatkuvaksi kehittamiseksi.

Avainsanat (asiasanat)

henkilokohtainen palveluneuvoja, sijoitustuotteet, sijoitusriskit, kvantitatiivinen tutkimus

Muut tiedot




;2 2\ « . DESCRIPTION
W  JYVASKYLAN AMMATTIKORKEAKOULU
\‘\\ V)| JAMK UNIVERSITY OF APPLIED SCIENCES

"’

Author(s) Type of publication Date

JUVONEN, Janne Bachelor’s / Master’s Thesis 11.8.2011
Pages Language
79 Finnish
Confidential Permission for web

publication

() Until (X)

Title

KNOWLEDGE OF INVESTMENT BANKING AMONG PERSONAL BANKING ADVISERS, Case : Nordea Bank
Finland Plc, Central Finland

Degree Programme
Business Administration

Tutor(s)
KOKKO, Jorma

Assigned by
Nordea Pankki Suomi Oyj

Abstract

The main aim of the bachelor’s thesis was to find out the level of investment knowledge among the
personal banking advisers of the Nordea Bank Finland Plc, Central Finland. Another aim was to search if
there were further education needs considering knowledge of investments. The sub aim of the study
was to examine the reasons for negative reporting about investment advice provided by banks in gen-
eral including solutions to avoid them in the future. The supply of investment services and the related
regulations, investment products, risks of investing and the reduction and measurement of those risks
were clarified in the background theory of the study.

The survey was quantitative. It was executed as an online survey, where the survey link was sent to the
respondents’ office e-mail addresses as part of the covering letter. The response rate was 44% (26
personal bank advisors of Nordea Central Finland replied). The questionnaire included pre-structured
guestions, mixed questions and open questions. It was divided into five sections: education and expe-
rience, risk mapping, investment market knowledge, risk knowledge and product knowledge.

The survey indicated that the knowledge of investments among the banking advisers was on a good or
quite good level when considering the most popular products of the bank. Few respondents wanted
further education concerning these products. Investment knowledge of the less popular products such
as certificates, ETF’s and warrants was on a less good level. Therefore, additional education was
needed if the supply of these products would increase in the future. In the investment market know-
ledge section, educational needs were discovered in share investing in particular. Possible reasons for
the negative reporting were mostly discovered in the risk mapping section. One potential solution to
this problem was to add the use of the financial planning tool. To constantly improve the investment
knowledge, it is suggested that these kinds of surveys and interviews should be carried out every year.

Keywords

personal banking adviser, investment products, investment risks, quantitative research

Miscellaneous




SISALTO
L JOHDANTO ..ttt ettt sttt ettt st e bt e et esae e sabeesaeeeabeesbeeeabeesaeeenbeesaeeeseens 3
2 NORDEA PANKKI SUOMI OYJ ..ttt sttt st ne e 5
3 HENKILOKOHTAINEN PALVELUNEUVOJA ..ottt 6
3.1 TYONKUVA NOIFIEASSA. . .uuvieeieiiiieeiiiiieeeeiiieeessitte e s sree e e s sare e e e s sbeeeeessbaeeessnseaeeeenns 6
3.2 SiJOItUSKOUIUTUS ...eeeeeiiieeeee et e e e e e e e e e e e nnnnees 7
4 SIJOITUSPALVELUIDEN TARJONTA JA SAANTELY ....ovueveriiieeiereineneeeciereeseseeecienennes 8
4.1 Sijoitusneuvonta KasitteeNnd .........eviieiiiiii i 8
4.2 ArvopaperimarkkinalaKi..........eei oo 9
A.3 IMIIFID .ttt ettt ettt st e ae e ettt et e e at e et e at e e be e saeeebeenaeas 9
5 PANKKIEN TARJOAMAT SHOITUSTUOTTEET ..eeeiiieeieeieeeeeee et 12
6 SHOITTAMISEN RISKIT <.ttt sttt st st 27
6.1 Riskit ja tUOTEO-0OTUS ..ceeeeeeiiirieeeee e e e e e e 27
6.2 Sijoitusten riskien MittaamineNn.........oocciiiiieii e 29
7 TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN ..ccoiiiiiiiiiiiiiieeeeeeereeeeerereeeeerereeereeeeeeeeeee e e e e e eeee e 34
7.1 Tutkimuksen tulokset ja analysointi........ccccceeeeeiieiccciiii e, 40
7.2 Vastauskadon KASittely ......oooeiiiieeeiee e 57
7.3 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi........cocceveeiiieniinneneceeeeeee e 59
B POHDINTA. ettt et h ettt e s ae e et e e s ae e et e e saeeeabeesaeeenseesneeebeesaeeenne 61
LAHTEET ottt tetetet ettt ettt s ettt s bbb st et ese e s s e s e se e s et et esese s esesesennaens 68
[T I I =3 TR P PP 71
Liite 1. Saatekirje Keski-Suomen henkilokohtaisille palveluneuvojille..................... 71

Liite 2. Kyselylomake Keski-Suomen henkilokohtaisille palveluneuvaijille............... 72



KUVIOT

KUVIO 1. Sijoitusrahastotoiminnan periaate. .......ccccvvveeiiriiiie e 15
KUVIO 2. Eri sijoitusinstrumenttien vertailu tuotto-odotusten ja riskin suhteen ....... 28
TAULUKOT

TAULUKKO 1. Erilaisten sijoittajien riskinsietokyky. .......ccceeuveeiiiiieeiiiiieee e 29
TAULUKKO 2. Korkein KOUIUTUSTASO .....eeiieiuiiiieeiiiiiee ettt e 41

TAULUKKO 3. Suoritetut koulutukset ja tutkinnot sijoitusosaamisen kartuttamiseksi

...................................................................................................................................... 41
TAULUKKO 4. Tyéuran pituus pankkialalla..........cceeeeeeciiieieeieeecccieeee e, 42
TAULUKKO 5. Ty6uran pituus henkilokohtaisena palveluneuvojana Nordea Pankki

YU Le] 0 a T O Y H 1Y I PP 43

TAULUKKO 6. Henkil6kohtaisten palveluneuvojien omakohtainen sijoituskokemus
erilaisista sijoitustuotteista (mahdollisuus valita yksi tai useampi vaihtoehto) .......... 43
TAULUKKO 7. Ennen asiakkaan kannalta merkittdavaa sijoituspaatosta kartoitettavien
RN oY L=] TRV [T £ PURRR 45

TAULUKKO 8. Oletetaan, etta asiakas haluaa monimutkaisen sijoitustuotteen (esim.

indeksilaina). Kuinka toimitte, mikali ette saa riittdvia pohjatietoja asiakkaasta?......46
TAULUKKO 9. Riski€n Kartoitus ........c.ceeiieiiiiiiiiiieiiieesieceieeeee e 47
TAULUKKO 10. Sijoitustuotteisiin kohdistuvien riskien tuntemus.........cccccceecvvveeeennnee. 48
TAULUKKO 11. Riskien arvioinnissa kaytettavien tunnuslukujen tuntemus ............... 49

TAULUKKO 12. Sijoitusmarkkinatietamys: Kuinka hyvin vastaajat arvioivat
hallitsevansa sijoitusmarkkinoihin liittyvia tekijoita. ........cccccoiieiiiiiiie e, 51
TAULUKKO 13. Sijoitustuotteiden kokonaisosaaminen (tuotonmuodostus, riskit,
ULV =T Co T AU ) IR 52
TAULUKKO 14. Tuotteiden tarjoamisen VI IiSYYS.....coucvvvrerieeeeeieiiiirrreeeeeeeececnnreeeeeeeens 54
TAULUKKO 15. Tuoteosaamisen lopputesti. Arvioikaa ovatko seuraavat vaittamat

MIElESTANNE OIKEIN Vai VAEITNT ceeiieeiiieiee ettt ettt e ettt ee s e eteaesestaeeseeeaaesaees 55


file:///D:/Jannen%20Kouluhommat/OPINNÄYTETYÖ%202011/Opinnäytetyö%202011%20valmis%20enkku%20korjattu.docx%23_Toc300679515

1 JOHDANTO

Sijoittamisen suosio ja erilaisten sijoitus- ja sadstamistuotteiden tarjonta ovat kasva-
neet viimeisen vuosikymmenen aikana huimasti. Tarjonnan kasvua selittaa osin se,
ettd vuoden 2011 maaliskuussa Tilastokeskuksen julkaiseman kuluttajabarometrin
mukaan 81 % kotitalouksista uskoi pystyvansa saastamaan seuraavan vuoden kulues-
sa (Kuluttajien usko yleiseen talouteen heikentynyt 2011a). Sadstamisen ja sijoittami-
sen neuvonnassa kotitaloudet ovat kadantyneet usein pankkien puoleen, silla esimer-
kiksi OP-Pohjola-ryhman vuoden 2009 sijoittajabarometrin mukaan jopa 59 % vastaa-
jista kertoi hankkivansa tietoa sadstamis- ja sijoituskohteista pankkien sijoitusneuvo-
jalta (OP-Pohjola-ryhman sijoittajabarometri: Sijoittaja arvostaa nyt luotettavuutta
2009). Pankkien sijoitusneuvojien osaamistasoa tulisi taman vuoksi tutkia ja tarpeen
vaatiessa kehittaa, silld useiden sijoittajien varallisuuden kehittyminen on sijoitus-
neuvojien suositusten varassa. Tarkasteltaessa viime vuosien lehtien ja verkkosivujen
artikkeleita voitaisiin luulla, etta pankkien sijoitusneuvojien osaamistasossa olisi
mahdollisesti puutteita. Pankkien sijoitusneuvonnasta on nimittdin ollut negatiivissa-
vytteisia uutisointeja lehtien talousosioissa mm. otsikoin “Voi pankki, mikset kerto-
nut riskeista?”, “Sijoitusneuvonta yha hakoteilld” tai “Nordea voitti Blomquvistit sijoi-
tuskiistassa.” Uutisoinnit ovat padasiassa koskeneet tapauksia, joissa sijoittajille ei ole
kerrottu riittavasti tuotteiden riskeista tai sijoitustuotteiden ominaisuuksia ei ole
osattu selittda ymmarrettavasti asiakkaille. Viimeisin uutisointi aiheesta on kuluvalta

vuodelta.

Opinndytetyon paatavoitteena on kvantitatiivisen tutkimuksen avulla selvittaa vasta-
uksia seuraaviin kysymyksiin: Mika on Nordean Keski-Suomen alueen henkilokohtais-
ten palveluneuvojien sijoitusosaamisen taso? Onko osaamista tarvetta kehittaa lisa-
koulutuksin? Alatavoitteena pyritdan lisaksi selvittamaan henkilokohtaisten palvelu-
neuvojien sijoitusosaamisen kannalta mahdollisia syitd pankkien sijoitusneuvonnasta
julkaistuihin negatiivisiin uutisointeihin. Alatavoitteen osalta etsitddn vastauksia ky-
symyksiin: Mista negatiiviset uutisoinnit mahdollisesti johtuvat? Miten uutisointeja

saataisiin vahennettya?



Tutkimusalueeksi valikoitui Keski-Suomi, silld tutkimuksen tekija suoritti Jyvaskylan
Nordeassa tyoharjoittelunsa, jolloin Keski-Suomen alueen toimihenkildita oli helppo
lahestya tutkimuksen osalta. Sijoitusosaaminen jaettiin tutkimuksessa koskemaan
sijoitusten tuote-, markkina-, riskienkartoitus- ja riskiosaamista, jotka nahtiin tar-
keimpina osaamisalueina henkilékohtaisten palveluneuvojien tydssa tarvittavan sijoi-
tusosaamisen kannalta. Tyon toimeksiantajana toimii Nordea Pankki Suomi Qyj, Jy-
vaskyla. Tyo toteutettiin kayttaen verkkokyselylomakkeita, jotka lahetettiin Nordean
Keski-Suomen henkilokohtaisille palveluneuvojille sahképostin liitteena olevana link-

kina.

Hypoteeseja tutkimuksen mahdollisista tuloksista sijoitusosaamisen osalta voidaan
etsia vuonna 2007 julkaistusta Pentti Virkajarven opinndytetydsta: Sijoitusneuvonta
Nordeassa, MiFID -direktiivin tuomat muutokset. Yhtena kyseisen tyon tavoitteista
oli selvittaa sijoitusneuvontaa antavien toimihenkildiden osaaminen Nordean Pir-
kanmaan alueen konttoreissa. Tyon tulosten pohjalta sijoituskoulutuksen perustason
nostaminen nahtiin tarpeellisena ja lisddmisen tarve korostui erityisesti henkilokoh-
taisten palveluneuvojien osalta. Tuloksista havaittiin myos, etta tyohon liittyvan kyse-
lylomakkeen tayttaneista 50 palveluneuvojasta ja henkilokohtaisesta palveluneuvo-
jasta vain 3 oli suorittanut APV1 -tutkinnon, jota suositellaan pohjatutkinnoksi sijoi-
tusneuvontaa antaville. Sijoitustuotteiden tuntemus oli tutkimuksen mukaan huo-
nointa vakuutussijoituksissa ja strukturoiduissa tuotteissa, joissa koko tutkimusryh-
man osalta nahtiin eniten koulutustarvetta. Tydssa kasiteltiin myos riskiottokyvyn
seka tuotteen ominaisuuksien selvittamista MIFID- direktiivin vaatimusten pohjalta.
Naissa toiminnoissa ei ndhty suuria korjaamisen tarpeita. (Virkajarvi 2007, 32, 36,

48-50.)

Opinndytetyon tutkimuksen avulla saadaan viitteita henkilokohtaisten palveluneuvo-
jien tdmanhetkisestd osaamisen tasosta Keski-Suomen alueella, sekd mahdollisista
kehittamistarpeista. Kehittamistarpeiden ilmetessa voidaan tyon pohjalta parantaa
alueen osaamista mahdollisten lisakoulutusten avulla. Mikali tutkimuksen kautta
saadaan mya0s viitteita tyon alatavoitteena oleviin pankkien sijoitusneuvonnasta saa-
tujen negatiivisten uutisointien syista, voidaan uutisten aiheuttajia mahdollisesti va-

hentaa.



Tyon raportoinnissa muodostetaan aluksi kuva tutkimuksen kohteesta, eli kerrotaan
lyhyesti Nordea pankista ja Nordean Keski-Suomen alueesta seka henkilokohtaisen
palveluneuvojan tyonkuvasta ja sijoituskoulutuksesta. Alun jalkeen seuraa tyon teo-
reettinen viitekehys, joka muodostuu tutkimusongelman kannalta oleellisesta ole-
massa olevasta tutkitusta tiedosta (Kananen 2008b, 94). Teoriaosassa pureudutaan
yleisesti sijoituspalveluiden tarjontaan ja sdaantelyyn, seka perehdytdan sijoitusosaa-
miseen liittyviin kasitteisiin, kuten eri sijoitustuotteisiin, sijoittamisen riskeihin seka
riskien pienentamiseen ja mittaamiseen. Teorian pohjalta lukija saa kattavan kuvan
siitd, minkalaisia sijoitustuotteita henkilokohtaiset palveluneuvojat kasittelevat tyos-
saan, seka millaisia riskeja heidan tarjoamiinsa sijoitustuotteisiin ja yleisesti sijoitta-
miseen liittyy. Naiden riskien olemassa olon vuoksi teoriaosiossa perehdytaan myos
sijoitusneuvonnan sdantelyyn, jonka avulla nailta riskeilta pyritaan valttymaan sijoi-
tusneuvonnassa. Teoriaosion jalkeen kerrotaan tutkimuksen toteuttamisesta ja tyon

lopussa analysoidaan tutkimustuloksia ja tehdaan johtopaatoksia niiden pohjalta.

2 NORDEA PANKKI SUOMI OYJ

Nordea on pankki, joka tarjoaa asiakkailleen kattavan valikoiman pankkitoimintaan,
vakuutuksiin ja varallisuudenhoitoon liittyvid palveluita. Laajan tarjonnan avulla Nor-
dea auttaa asiakkaitaan padasemaan tavoitteisiinsa, joka pyritdan tuomaan esille
myos pankin ” Teemme sen mahdolliseksi” tunnuslauseessa. Nordean visiona on olla
vahva eurooppalainen pankki, joka tunnetaan osaavasta henkilostostaan ja joka luo
merkittdvaa arvoa omistajilleen ja asiakkailleen. (Tietoa Nordeasta 2011.) Arvot, joita
Nordea toteuttaa toiminnassaan voidaan jakaa kolmeen kategoriaan: erinomaiset
asiakaskokemukset, ihmiset ratkaisevat ja yksi Nordean joukkue (Tehtava, visio ja

arvot 2011).

Nordeaa voidaan pitda markkina-asemaltaan suurena pankkina, silld se on ensimmai-
sella tai toisella sijalla lahes kaikilla pohjoismaisilla markkinoilla. Nordean markkina-

arvo oli joulukuun 2010 tietojen mukaan 33 miljardia euroa ja sen osake noteerataan



Helsingin, Tukholman ja K6dpenhaminan porsseissd. Nordean asiakaskuntaan kuuluu
noin 11 miljoonaa asiakasta ja se toimii talla hetkelld noin 1400 konttorin voimin.

(Avaintietoja 2011.)

Nordean asiakkaat jaetaan asioinnin keskittamisen mukaan eri asiakastasoihin etuoh-
jelman mukaisesti. Mitd enemman asiointia Nordeaan keskittaa, sitd korkeammalle
asiakastasolle nousee ja sitda parempia etuja saa. Etuohjelman tasot ovat: perus-, kan-
ta-asiakas- ja avainasiakastaso. Avainasiakastasoon kuuluvat kattavimmat edut, joista
merkittavimpana voisi mainita jokaiselle avainasiakkaalle nimetyn henkilékohtaisen

palveluneuvojan.

Nordean Keski-Suomen alue

Nordean Keski-Suomen alueeseen kuuluvia konttoreita ovat: Hankasalmi, Joutsa,
Jyvaskyld, Jamsa, Jamsankoski, Karstula, Keuruu, Korpilahti, Laukaa, Pihtipudas, Saari-
jérvi, Suolahti, Vaajakoski, Viitasaari ja Adnekoski. Jyvaskylan konttori on suurin ja se
jaetaankin 2 palvelukonttoriin, 4 neuvontakonttoriin ja 2 yrityskonttoriin. Ndin ollen
Keski-Suomen alueella voidaan katsoa olevan yhteensa 22 konttoria. Alue tyéllistaa
n. 200 henkiléa kun tyoharjoittelijat ja maaradaikaiset tyontekijat lasketaan mukaan.
Henkilokohtaisten palveluneuvojien maara alueella on 59 henkil64, joista Jyvaskylan
konttori tyollistdd noin puolet. (Savolainen 2011.) Keski-Suomen aluejohtajana toimii

talla hetkella Kari Kolomainen ja varajohtajana Mika Jokiranta.

3 HENKILOKOHTAINEN PALVELUNEUVOJA

3.1 Tyonkuva Nordeassa

Henkilokohtaisen palveluneuvojan tydonkuva muodostuu asiakkaiden kokonaisvaltai-
sesta raha-asioiden hoitamisesta. Raha-asioiden hoidoksi luetaan: paivittadispalvelut,
sijoittaminen, varallisuudenhoito, rahoittaminen seka vakuutukset. Henkilokohtais-

ten palveluneuvojien voidaankin katsoa olevan moniosaajia, joiden tavoitteena on



loytaa asiakkaiden kannalta parhaat ratkaisut asiakkaan senhetkisiin tarpeisiin. Hen-
kilokohtaiset palveluneuvojat palvelevat Nordeassa ldhinna avainasiakkaita, silla oma
henkilokohtainen palveluneuvoja on yksi tarkeimmista Nordean avainasiakaseduista.

(Savolainen 2011.)

3.2 Sijoituskoulutus

Konsernitasolla henkil6kohtaisten palveluneuvojien suositellaan suorittavan Nordean
tarjoamat Sijoitus 1 (sdastamisen perusohjelma) ja Sijoitus 2 (sddstamisen ja sijoitta-
misen syventava koulutus) koulutuskokonaisuudet, seka arvopaperivalittajayhdistyk-
sen tarjoama sijoituspalvelututkinto (APV 1). Lisaksi paikallistasolla henkilokohtaisille
palveluneuvojille jarjestetaan lahes viikoittain koulutuksia ja infoja sijoitusasioista.
Sijoitusneuvontaan on myos tarpeen vaatiessa mahdollista saada tukea Nordean si-
joitusasiantuntijoilta. (Savolainen 2011.) Sijoitusosaamisen kartuttamiseksi Nordea
tarjoaa lisaksi sijoittamiseen liittyvia itseopiskelukokonaisuuksia, jotka muodostuvat
lukupaketeista ja verkkoluennoista. Sijoitusneuvonnan tukena ja apuvalineena henki-
|6kohtaisilla palveluneuvojilla on mahdollisuus myos kayttaa eri sijoitusohjelmia, joi-
den avulla direktiivit ja lakipykalat tayttavaa sijoitusneuvontaa on vaivatonta toteut-

taa.

Tyon tutkimusosioon liittyvan kyselylomakkeen sijoituskoulutuskysymyksessa vastaa-
jille annetaan mahdollisuus myds mainita arvopaperinvalittdjayhdistyksen tarjoaman
sijoitusneuvojan tutkinnon (APV2) ja rahoitus- ja vakuutusalan ammattitutkin-
non(RAVA) suorittamisesta. Namakin tutkinnot otetaan kyselyyn mukaan, silla niita
pidetdan merkittavind osaamista lisdavina tutkintoina sijoitusosaamisen kannalta.

Vastauksissa saa mainita myos koulutuksista, joita vaihtoehdoista ei |6ydy.



4 SIJOITUSPALVELUIDEN TARJONTA JA SAANTELY

4.1 Sijoitusneuvonta kasitteena

Sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan Kontkasen (2008, 123) mukaan yleensa joko sijoi-
tuspalveluyrityksen tai pankin aloitteesta tai asiakkaan pyynnosta annettavaa suosi-
tusta koskien yhta tai useampaa rahoitusvalineeseen liittyvaa liikketoimea. Suositus
voi koskea esimerkiksi tietyn rahoitusvadlineen osto-, myynti- ja merkintatoimeksian-
toa. Sijoitusneuvontaan liittyvassa suosituksessa on huomioitava suosituksen sovel-
tuvuus kulloinkin kyseessa olevalle asiakkaalle tai se, etta asiakkaan yksil6lliset olo-
suhteet, kuten riskinottokyky ja sijoitustavoitteet, tulevat huomioiduiksi. (Kontkanen

2008, 123.)

Sijoitusneuvontaa ja muita sijoituspalveluja saavat tarjota vain viranomaisvalvonnan
alaisuudessa olevat luottolaitokset seka sijoitusneuvontaan toimiluvan saaneet sijoi-
tuspalveluyritykset. Sijoitusneuvonnan tarjoamiseen vaadittavaa ammattitaitoa ei ole
maaritelty laissa, vaan jokainen palveluntarjoaja voi maaritelld osaamistason perus-
tuen esimerkiksi rahoitusvalineiden monimutkaisuuteen.

Sijoitusneuvonnan saantelyssa on huomioitu tarkkaan tilanteet, joissa palveluita tar-
jotaan ei-ammattimaisille sijoittajille. Sijoitusneuvontaa antavien taytyy esimerkiksi
perehtya tarkkaan asiakkaan tilanteeseen ja kertoa, kuinka eri tuotteet soveltuvat
asiakkaalle. Ennen palvelun tarjoamista on lisdksi saatava selvyys asiakkaan taloudel-
lisesta asemasta, sijoitustavoitteista, -kokemuksesta ja -tietamyksesta, jotta asiak-
kaalle voitaisiin antaa yksilollinen sijoitusneuvo. Erilaisten sijoitustuotteiden valikoi-
ma on lisddantynyt vuosi vuodelta, mika on vaikeuttanut asiakkaalle yksildllisesti tar-

jottavan sijoituskohteen valintaa. (Mts. 123.)

Pankin tai sijoituspalveluyrityksen on tarkea tunnistaa, milloin palvelu katsotaan sijoi-
tusneuvonnaksi, silla sijoitusneuvontaan liittyy laajempi selonottovelvollisuus kuin
esimerkiksi pelkkaan tuotteiden esittelyyn. Esimerkiksi yleisen neuvon tai yleisolle
suunnatun sijoitussuosituksen antamista ei katsota sijoitusneuvonnaksi. Myoskaan

television, radion tai Internetin valityksella annettavat suositukset, eivat ole sijoitus-



neuvontaa. Varsinaisessa sijoitusneuvonnassa edellytetdan arvopaperimarkkinalain
menettelytapasddnnosten noudattamista. (Mts. 123-124.) Menettelytapasaannoksia
paivitettiin EU:n alueella tapahtuvan sijoitusneuvonnan ja sijoituspalveluiden tarjon-
nan osalta 1.11.2007 voimaan tulleella Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivilla

(MiFID), joka toi mukanaan uusia saannoksia arvopaperimarkkinalakiin.

4.2 Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalaki sisaltaa saannoksia, jotka kasittelevat mm. arvopapereiden
markkinointia, tiedonantovelvollisuutta, liikkeeseenlaskua, julkista kaupankayntia
arvopapereilla seka selvitystoimintaa. Laissa on lisaksi saadoksia koskien sijoituspal-
veluntarjoajien menettelytapavelvollisuuksia seka markkinoiden vaarinkaytosta liit-
tyen esimerkiksi sisapiirintiedon vaarinkdyttéon. (Laajanen, Kotkavuo & Manninen
2006, 18.) Arvopaperimarkkinalakia voidaan pitda arvopaperimarkkinoita sdateleva-
na yleislakina. Lain merkityksen vuoksi sita pyritdan jatkuvasti uudistamaan ja kehit-
tamaan nykypaivan tarpeita vastaavaksi. Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistus-
tyoryhma on esimerkiksi tdna vuonna tehnyt valtiovarainministeriolle ehdotuksen
lain kokonaisuudistuksesta. Paatavoitteena uudistuksella on mm. arvopaperimarkki-
nalainsaadannon selkeyden ja ymmarrettavyyden parantaminen, kilpailukyvyn lisda-
minen, arvopapereiden selvitys- ja sdilytystoiminnan tehostaminen ja kilpailun lisaa-
minen. Useilla tydryhman ehdotuksilla pyritddn parantamaan myos sijoittajansuojaa.

(Arvopaperimarkkinalainsdadannon kokonaisuudistus 2011.)

4.3 MiFID

Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin (MiFID) voimaantulosta johtuvat
lainsdadannon (arvopaperimarkkinalaki) sekd muun sdantelyn muutokset astuivat
Suomessa voimaan 1.11.2007. Direktiivin tavoitteena on yhdentaa Euroopan rahoi-
tusmarkkinoita yhdenmukaistamalla markkinapaikkojen saantelya ja poistamalla si-

joituspalvelun tarjoamisen esteita.



10

Saantelyn tavoitteena on markkinoiden luotettavan ja tehokkaan toiminnan varmis-
taminen, kilpailun lisddminen seka sijoittajien suojan parantaminen uudenlaisessa
saantely-ymparistdssa. Direktiivin avulla rajat ylittavaa sijoituspalvelujen tarjontaa
tehostetaan ja yhtena tavoitteena onkin edistda sijoituspalvelujen tarjoamista kaikki-
alla Euroopan talousalueella pohjautuen kotivaltiossa mydnnettyyn toimilupaan.
Direktiivi mahdollistaa my6s palveluiden tarjoamisen samanlaisilla ehdoilla koko yh-
teison alueella perustuen pitkalle harmonisoituun asiakassuhteen menettelytapojen

saantelyyn. (MiFID — rahoitusvalineiden markkinat direktiivi 2008, 4, 6.)

Aikaisempaan saantelyyn verrattuna saantely on yksityiskohtaisempaa sijoituspalve-
luyrityksien osalta. Direktiivilla ja siihen perustuvilla komission taytantdonpanosaan-
noksilla yhdenmukaistetaan sijoituspalveluyritysten asiakassuhteiden menettelyta-
pavelvoitteita. Naita velvoitteita ovat tiedonantovelvollisuus seka velvollisuus toi-
meksiantojen toteuttamiseen asiakkaan kannalta edullisimmalla tavalla. Menettely-
tapasaantojen soveltamisaste perustuu siihen, onko kyseessa oleva sijoittaja vahit-
taissijoittaja (ei-ammattimainen sijoittaja), ammattimainen sijoittaja vai hyvaksyttava

vastapuoli. (Mts.8.)

Ammattimainen asiakas ja hyvaksyttdva vastapuoli

Ammattimaisena asiakkaana ja hyvaksyttavana vastapuolena voidaan pitaa pankkeja,
vakuutusyhtioita, sijoituspalvelu- ja rahastoyhtioitd, elakekassoja ja -saatioita, seka
arvopaperikeskusta, arvopaperiporsseja ja selvitysyhteisoja. Suuryritykset, kunta ja
niiden yksikot, valtio, keskuspankit, yhteisosijoittajat sekd kokeneet sijoittajat tietty-
jen edellytyksien tayttyessa luetaan myos ammattimaiseksi asiakkaaksi. Mikali am-
mattimainen asiakas katsoo, ettei silld ole riittdavaa kokemusta tai tietdmysta palve-
luun tai liiketoimeen liittyvien riskien arvioimiseksi tai hallitsemiseksi, on asiakkaalla
velvollisuus pyytda ei-ammattimaisen asiakkaan kohtelua. (Alhonsuo, Nisén & Pellik-

ka 2009, 118.)

Ammattimaiselle asiakkaalle sijoituspalveluita tarjottaessa ovat direktiivin mukaan
noudatettavat menettelytavat suppeammat kuin ei-ammattimaiselle asiakkaalle.

Arvopaperinvalittdjan ei mm. tarvitse selvittad arvopaperimarkkinalain sdannosten
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mukaisesti asiakkaan sijoituskokemusta ja -tietdmysta sellaisista arvopapereista, lii-
ketoimista ja sijoituspalveluista, joiden osalta asiakas luokitellaan ammattimaiseksi
asiakkaaksi. Arvopaperinvalittdja voi ammattimaisen asiakkaan kohdalla olettaa, etta
asiakkaalla on tarpeellinen kokemus ja tietdmys liiketoimeen tai sijoituspalveluun
liittyvien riskien ymmartamiseksi. Direktiivin mukaan ammattimaiselle asiakkaalle
kuuluu kuitenkin antaa esimerkiksi tiedot asiakkaan rahavarojen tai muun omaisuu-

valtion lainsadadantoa. (MiFID — rahoitusvalineiden markkinat direktiivi 2008, 26.)

Ei-ammattimainen asiakas

Ei-ammattimaisena asiakkaana pidetaan yleensa yksityishenkil6ita, joilla ei ole laajaa
kokemus tai tietdmyspohjaa sijoitustuotteista. Pankkien sijoitusneuvojien asiakkaat

ovat pdaasiassa ei-ammattimaisia asiakkaita.

Ei-ammattimaisen asiakkaan kohdalla menettelytapasdaanndksia on enemman. Ennen
sijoituspalvelua tai oheispalvelua koskevan sopimuksen allekirjoitusta arvopaperinva-
littajan on annettava asiakkaalle mm. tietoja:

1) arvopaperinviilittdjéstd ja sen tarjoamista palveluista

2) palvelun kohteena olevista arvopapereista ja niihin liittyvistd
riskeistd;

3) sijoitusstrategioista, jos niité on ehdotettu, ja niiden riskeistd;
4) siitd, missd toimeksiantoja toteutetaan;

5) asiakasvarojen sdilyttémisestd;

6) palveluun liittyvistd kuluista ja palkkioista. (Mts. 29.)

Omaisuudenhoitoa tai sijoitusneuvontaa tarjoavan palveluntarjoajan on direktiivin
mukaan myos selvitettdva ei-ammattimaiselta asiakkaalta riittdvat taustatiedot, en-
nen kuin se voi suositella asiakkaalle sopivia palveluja tai rahoitusvalineita. Ennen
sijoituspalvelun suosittelua palveluntarjoajan tulee hankkia tiedot asiakkaan talou-
dellisesta asemasta, sijoitustuntemuksesta, sijoituspalvelua koskevista tavoitteista
seka sijoituskokemuksesta. Edellda mainittujen tietojen pohjalta palveluntarjoajan
tulee arvioida, onko annettava neuvo tai tarjottava palvelu asiakkaan sijoitustavoit-
teiden mukainen ja onko asiakkaalla edellytykset kantaa taloudellisesti mahdolliset

riskit. Asiakkaan sijoituskokemus ja -tietamys riskien ymmartamiseksi suositeltuun
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toimeen tulee myos arvioida. Mikali rahoitusvaline tai palvelu katsotaan epasopivaksi
asiakkaalle, tulee palveluntarjoajan ilmoittaa tasta asiakkaalle. Asiakkaalle on myds
ilmoitettava, mikali palveluntarjoajan on mahdotonta arvioida rahoitusvalineen tai
palvelun asianmukaisuutta johtuen siita, ettei asiakas ole antanut kaikkia arvioinnin

perusteeksi tarvittavia tietoja. (Mts. 25-26.)

Ei- ammattimaiset asiakkaat kuuluvat sijoittajien korvausrahaston suojan piiriin. Ra-
hasto korvaa talléin sijoittajalle aiheutuneet menetykset tapauksissa, joissa rahaston
jasen ei ole suorittanut suojan piiriin kuuluvia sijoittajan riidattomia ja selvia saatavia,
kuten sopimuksessa on sovittu. Sijoittajakohtainen korvauksen maara on 9/10 sijoit-
tajan yhteen sijoituspalveluyritykseen kohdistuvasta saatavan suuruudesta. Korvaus
on kuitenkin enintdaan 20000 € vuoden 2011 tietojen mukaan. Esimerkiksi osakekurs-
sin laskusta tai vaarista sijoituspaatoksista johtuvia tappioita ei korvata. (Alhonsuo

ym. 2009, 118.)

5 PANKKIEN TARJOAMAT SUOITUSTUOTTEET

Kotitalouksien rahoitusvarallisuus oli syyskuussa vuonna 2010 arvoltaan 212,4 mil-
jardia euroa. Kasvua rahoitusvarallisuudessa oli 7,2 prosenttia vuoden takaiseen ti-
lastoon verrattuna. (Kotitalouksien rahoitusvarat kasvoivat 5,1 miljardia euroa vuo-
den 2010 kolmannella neljannekselld 2011b.) Kotitalouksien rahoitusvarallisuuden
kasvu merkitsee pankkien kannalta sijoitustuotteiden kysynnan kasvua, johon pank-
kien on reagoitava tuotetarjonnassa. Talletukset ovat olleet edelleen suosituimpia
sijoituskohteita, mutta rahastot ja osakkeet ovat nostaneet viime vuosina suosiotaan.
Esimerkiksi vuonna 2009 kotitaloudet sijoittivat osakkeisiin ja rahastoihin yhteensa
3,6 miljardin euron arvosta rahoitusvarallisuuttaan. Tama merkitsi mm. osakesijoit-
tamisen osalta runsasta 2 miljardin kasvua aikaisempiin vuosiin verrattuna. (Kotita-
loudet sijoittivat viime vuonna osakkeisiin ja rahastoihin 2010.) Sijoitustuotteiden
kysynnan kasvu ja pankkien tarjoamien sijoitustuotteiden monipuolistuminen mer-
kitsee kasvavaa tarvetta sijoitusosaamisen kehittamiseen. Nykyisin sijoitustuotteita

on tarjolla niin riskia kaipaavalle kuin varmaa tuottoa tavoittelevalle sijoittajallekin.
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Sadstamisen ja sijoittamisen tilit

Mikali sijoittaja ei halua menettda youniaan korkean riskin sijoituskohteista johtuen,
turvallista sijoituskohdetta voi hakea pankkien tarjoamista erilaisista sijoitustileista.
Tilit voidaan jakaa tilin ehdoissa maaritellyn nosto-oikeuden ja koron maarittelytavan
mukaan sijoitus-, sadsto-, maaraaikais- ja kayttotileiksi. Korko maksetaan esimerkiksi
kuukauden alimmalle saldolle tai paivdsaldolle, ja se sidotaan usein pankin prime-
korkoon, kuten Nordea prime miinus 3,25 prosenttiyksikkoa tai Nordea prime miinus
1,25 prosenttiyksikkoa riippuen asiakkuuden tasosta. (Anderson & Tuhkanen 2004,
167.) Yksi sddastamisen ja sijoittamisen tileja yhdistava tekija on talletussuojarahasto,
joka on tileille tehtavien talletusten takaisinmaksun suojana. Taman hetkisten tieto-
jen mukaan talletussuojarahaston suuruus on 100 000 €, johon asti tallettajan saas-
tot korvataan pankin konkurssi- tai maksukyvyttémyystilanteessa. Tama on yksi tekija

joka tekee tilisijoittamisesta turvallista ja vahariskista.

Maksuliikennetileissa eli kayttotileissa korko on hyvin vaatimaton. Tallaisilla tileilla
pidetdaankin yleensa pelkastaan jokapaivaisen maksuliikenteen hoitoon tarvittavia
varoja, joiden taytyy olla likvideja eli helposti rahaksi muutettavia. Suuremmat saas-
tot kannattaa sijoittaa sadsto- ja sijoitustileille, jotka tarjoavat hieman korkeampaa
talletusmaaran mukaan porrastettua korkoa. Esimerkiksi maaraaikaistili sopii tahan
tarkoitukseen, silla sille maksetaan kiinteda ajankohdan tilannetta noudattelevaa
markkinakorkoa, jonka suuruus maaraytyy talletussumman suuruuden ja juoksuajan
mukaan. Korkeampaa tuottoa tarjoavissa tileissa taytyy muistaa, etta niihin liittyy
usein ehtoja koskien nosto-oikeutta ja tilin purkamista. Sdastamistileissa voi olla nos-
torajoituksia esimerkiksi siten, etta tilitd voi tehda vain nelja nostoa vuodessa mak-
sutta ja muista nostoista veloitetaan 4 €:n provisio. (Mts.167.) Lisaksi tilin ennenai-
kaisesta purkamisesta voi joutua maksamaan purkamiskuluja, jotka kdytannossa syo-
vat saavutetut tuotot. Naille tileille kannattaa siis sijoittaa ns. “kéarsivallista” rahaa,

jota ei tarvita lahitulevaisuudessa.

Markkinoilla on olemassa myds tiettyyn tarkoitukseen soveltuvia sijoitustileja, kuten

asuntosaastopalkkiolain piiriin kuuluva asuntosaastopalkkiotili (ASP-tili). Tili on tar-
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koitettu ensimmaista omistusasuntoa ostaville nuorille, asunnon hankintamahdolli-
suuksien parantamiseksi. Tilille tehtavat talletukset ovat verovapaita. Asuntosadsto-
tallettajaksi voi ryhtya, jos on ennen tallettamisen aloittamista tayttanyt 18 mutta ei
31 vuotta. Laki edellyttdaa myos, ettd asuntosadstdjan on tehtava tilille vahintaan
kahdeksana kalenterivuosineljanneksena talletus, jonka vahimmais- ja enimmaissuu-
ruudesta sdaadetaan asetuksella. ASP-tilille maksetaan asetuksen mukaista korkoa ja
lisaksi talletukselle suoritetaan tallettamisen aloittamisvuodelta ja taman jalkeen
enintdan viidelta kalenterivuodelta lisdkorkoa, jonka suuruudesta sovitaan asun-
tosaastosopimuksessa. (Asuntosadstopalkkiolaki 30.12.1992/1634.) ASP- tilin saasto-
tavoitteen tullessa tayteen asuntosdastdja saa asunnon ostoon edullista korkotuki-

luottoa, jos asunnon hankintahinta on sdadettyjen rajojen sisalla.

Rahastot

Rahastosijoittamisessa rahastoyhtio keraa sijoittajilta varoja, jotka se sijoittaa hajaut-
taen useisiin eri sijoituskohteisiin muodostaen nain sijoitusrahaston. Sijoitusrahaston
varainhoitajana toimii rahastoyhtio finanssivalvonnan vahvistamien saantéjen mu-
kaan. Rahasto jakaantuu keskenaan yhta suuriin rahasto-osuuksiin, jotka tuottavat
yhtéaldiset oikeudet rahastossa olevaan omaisuuteen. (Mika sijoitusrahasto on?
2009.) Rahastot voidaan jakaa sijoitusrahastotyyppeihin niiden vahvistetun sijoitus-
politilkan mukaisesti. Sijoitusrahastotyyppeja ovat esimerkiksi korkorahastot, osake-
rahastot, yhdistelmarahastot ja erikoisrahastot. Eri sijoitusrahastotyyppien kautta
rahastosijoittaja voi sijoittaa muun muassa osakkeisiin, rahamarkkinainstrumenttei-
hin, joukkolainoihin, korkoihin tai muihin arvopapereihin. Sijoitusrahastojen kautta
tehdyt osakesijoitukset voivat suuntautua myos listaamattomien yritysten osakkei-

siin. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2007, 132-133.)
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Kuviossa 1 on havainnollistettu sijoitusrahastotoiminnan periaatetta.
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KUVIO 1. Sijoitusrahastotoiminnan periaate. (Alhonsuo, Nisén & Pellikka 2009, 159.)

Rahastosijoittamisessa on yksittaisen sijoittajan kannalta monia etuja. Yksi suurim-
mista eduista on se, ettd rahastoja hoitavat asiantuntijat, jolloin sijoittajan ei tarvitse
itse seurata sijoitusmarkkinoiden ja kohdeyhtididen tapahtumia aktiivisesti. Jokai-
seen rahastoon nimetaan erikseen salkunhoitaja, joka vastaa sijoittajan puolesta ra-
haston paivittdisesta sijoitustoiminnasta. (Mts. 159.) Etuina voidaan pitda myos riskin
hajauttamista useisiin eri instrumentteihin, jolloin yhden sijoituksen epaonnistumi-
nen ei vaaranna rahaston kokonaistuottoa. Lisdksi rahastoilla on hyva likviditeetti, eli
rahasto-osuudet ovat muunnettavissa nopeasti kateiseksi tarpeen vaatiessa. Rahas-
tosijoittaja padsee rahastosijoittamisen kautta kasiksi myos suursijoittajan etuihin,
joita ovat esimerkiksi myyntivoiton verottomuus sekd mahdollisuus sijoittaa kohtei-
siin, jotka eivat yksittdiselle sijoittajalle ole mahdollisia. Rahastosijoittamisessa paa-
see alkuun jo pienillakin summilla (n. 40 €), eika kaikkea rahaa tarvitse sijoittaa ker-

ralla, vaan rahaa voi siirtad rahastoihin vaikka pienina summina kuukausittain.
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Sijoitusrahaston tuotto muodostuu rahaston sijoitusten tuotoista eli sijoituskohtei-
den arvonnousuista tai -laskuista, osingoista seka koroista. Rahasto-osuuden omista-
ja voi joko nostaa rahastosta vuosittain tuotto-osuuden tai lisata tuoton rahasto-
osuuden arvoon, jolloin tuotto saadaan vasta rahasto-osuutta lunastettaessa. Ndiden
vaihtoehtojen perusteella sijoitusrahasto-osuudet jaetaan tuotto-osuuksiin ja kas-
vuosuuksiin. (Mika sijoitusrahasto on? 2009.) Rahastojen kustannukset muodostuvat
mm. rahastoja ostettaessa ja myytdessa perittavista merkinta- ja lunastuspalkkioista
seka sailytys- ja hallinnointipalkkioista, jotka vahennetdan rahastopdadomasta ennen
osuuden arvon laskemista (Puttonen & Repo 2006, 35). Joistain rahastoista saatetaan
peria myods tuottosidonnaista palkkiota. Tallaisia rahastoja ovat mm. erikoissijoitus-
rahastot. Sijoitusrahastojen kulut vaihtelevat eri rahastotyyppien ja rahastoyhtididen

valilla.

Rahastojen riskit perustuvat eri sijoitusinstrumenttien riskeihin, joihin rahasto on
saantojensa mukaisesti sijoittanut. Esimerkiksi korkorahastoihin heijastuvat korko-
markkinoille tyypilliset riskit ja osakerahastoihin puolestaan osakemarkkinoiden ris-
kit. Rahastoihin voi liittya myos valuuttakurssiriski sijoitettaessa muualle kuin euro-
alueelle. Rahastosijoittamisen ideana on pienentaa riskeja hajauttamalla sijoitukset
useisiin eri kohteisiin, jolloin onnistuneiden sijoitusten kurssinousut korvaavat epa-
onnistuneiden sijoitusten kurssilaskuja. Rahaston saanndista ja yksinkertaistetusta
esitteestd rahastosijoittaja ndkee rahaston riskinottopolitiikan. Rahastosijoittamises-
sa on olemassa riski sijoitetun pddoman heikkenemisesta. Rahasto-osuuden arvo voi
laskea mm. rahastonhoitajan epdonnistuneen sijoituspaatoksen tai porssikurssien ja
korkojen epasuotuisien muutosten takia. (Millaisia riskeja sijoitusrahastoissa on?

2009.)

Vakuutussijoitukset

Vakuutussidonnaiset sadsto- ja sijoitustuotteet voidaan Kallungin, Martikaisen ja
Niemeldn (2007, 124) mukaan jakaa karkeasti kahteen paaluokkaan: elakevakuutuk-
siin ja saasto- ja sijoitusvakuutuksiin. Sadsto- ja sijoitusvakuutuksissa on olemassa
sekd pankkitalletustyyppisia sijoitusratkaisuja etta puhtaasti sijoitussidonnaisia tuot-
teita. Pankkitalletustyyppisissa vakuutustuotteissa tuotto perustuu riskittémaan las-

kuperustekorkoon, sekd vakuutusyhtion sijoitustoiminnan tulokseen perustuvaan
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vuosittain vahvistettavaan asiakashyvitykseen. Sijoitussidonnaisten vakuutustuottei-
den tuotto muodostuu puolestaan tuotteisiin valittujen sijoitusten kehityksen mukai-

sesti. Usein tallaisissa sijoitusvakuutuksissa sijoitukset kohdistuvat rahastoihin.

Saasto- ja sijoitusvakuutuksien riskisyys vaihtelee vakuutustuotteeseen valitun sijoi-
tuskohteen riskisyyden mukaan. Tuotteisiin kohdistuva riski sijoituksen arvon kasva-
misesta tai pienenemisesta on vakuutustuotteissa sijoittajalla itselldadn. Kuluja saasto-
ja sijoitusvakuutuksista koituu mm. maksupalkkiona maksettuina maksuina, vuotui-
sena hoitopalkkiona, rahaston perimina hallinnointipalkkioina, sdastdjen siirtopalk-
kiona, kuolemanvaraturvan arvon alennuksina, lunastuspalkkioina sekd mahdollisena
takaisinnostopalkkiona. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2007, 124-128.) Kulut

vaihtelevat eri yhtididen valilla.

Eldkevakuutuksella tarkoitetaan yleensa vapaaehtoista elakevakuutusta, jonka avulla
elakkeelle jaamista voidaan aikaistaa seka parantaa elakeaikana maksettavaa elake-
turvan tasoa. Elakevakuutukseen maksetut maksut sijoitetaan samalla periaatteella
kuin sddsto- ja sijoitusvakuutuksissa, joko takuutuottoiseen vakuutussaastoon (pe-
rustekorko + mahdollinen asiakashyvitys) tai sijoitussidonnaisesti. (Mts.129.) Elake-
vakuutuksen etuna moniin muihin sijoituksiin verrattuna voidaan pitdaa verovahen-
nysoikeutta, joka tarkoittaa maksimissaan 1400 €:n vahennysta vuodessa. Maksimi-
vahennykseen on oikeutettu, jos on vuoden aikana sddstanyt vapaaehtoiseen eldke-
vakuutukseen yhteensa 5000 €:n edesta varallisuuttaan. Edellytyksena on my®ds, etta
elakesaastoja ryhdytadan nostamaan vasta eldkeidssa, joka tarkoittaa talla hetkelld 63
vuoden ikdaa. Maksettava eldke on nostettava vahintdan 10 vuoden kuluessa uusissa,
18.9.2009 ja sen jalkeen tehtavissa sopimuksissa. (Vapaaehtoinen eldkevakuutus
2010.) Kuluja vapaaehtoisista eldkevakuutuksista koituu ldhes samalla tavalla kuin

saasto- ja sijoitusvakuutuksissa, joitakin eroja lukuun ottamatta.

Tavallisesti sdasto- ja sijoitusvakuutuksiin sekd vapaaehtoisiin eldkevakuutuksiin on
liitetty valmiiksi kuolemanvaraturva (henkivakuutus) vakuutuksenottajan kuoleman-
tapauksen varalta. Tdma turva mahdollistaa vakuutuksenottajan kuolemantapauk-
sessa saastossa olevien varojen maksun vakuutuksenottajan nimeamille edunsaajille.
Mikali vakuutukseen ei liiteta kuolemanvaraturvaa, jaavat vakuutussaastét vakuutus-

yhtioon jaettaviksi hyvityksind muille vakuutuksenottajille.
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PS-tili

Elakevuosien taloudellista turvaa voi kerryttda vapaaehtoisen elakevakuutuksen li-
saksi sijoittamalla PS-tilille eli pitkdaikaissaastotilille. PS-tilille sijoitettaessa saastaja
tekee saastosopimuksen esimerkiksi rahastoyhtion, sijoituspalveluyrityksen tai pan-
kin kanssa. Sopimuksessa maaritelladan muun muassa varojen sijoituskohteet, maksu-
jen maksuaikataulu seka sijoitusten riskitasot. Sopimuksen valmistuttua pitkaaikais-
saddstdja maksaa maksuja sopimukseen merkitylle sadstamistilille (PS-tilille), josta
palveluntarjoaja sijoittelee ja siirtelee maksuja hajauttaen sovitulla tavalla erilaisiin
sijoituskohteisiin. Sdastetyille varoille kertyva tuottokin sijoitellaan sopimuksessa
sovittujen periaatteiden mukaan eri kohteisiin, eli se kerryttaa saastamisaikana “kor-
koa korolle”. (PS-Tili 2010.) Tavalliseen sadstamiseen PS-tili ei sovellu, silla PS-tilille
sijoitetut varat voi nostaa aikaisintaan virallisessa eldkeidssa, joka on talla hetkella 63

vuotta.

PS-tiliin sijoittava saa monenlaisia veroetuja. PS-tililld olevia varoja voi siirtda koh-
teesta toiseen ilman veroseuraamuksia, ja PS-tilin tuottoa (korot osingot ja myynti-
voitot) ei veroteta sadstamisaikana. Lisaksi PS-sopimuksen avulla eldkesdastdja voi
vahentda padomatuloistaan veroviahennyksina yhteensa 5000 euron arvosta vuoden
aikana tekemiaan elakesaastoja (PS-tili ja vapaaehtoinen eldkevakuutus yhdessd). 5
000 euron vahennysmahdollisuus tarkoittaa 28 % paaomatuloveroprosentin mukaan
laskettuna 1 400 euron veroetua. (PS-tili 2010.) PS-tilid verotetaan sen purkuvaihees-

Sa.

Suurin PS-sopimukseen liittyva riski on PS-salkkuun valittujen sijoitusten epdonnis-
tuminen. Mikali sijoitukset eivat tuota odotetulla tavalla, joutuu sddstaja karsimaan
sijoitusten arvonlaskusta koituvan tappion. Lisdksi pitkdaikaissadastamissopimuksen
perusteella hallittujen varojen tappioita tai hoitokuluja ei voi vahentaa saastdjan

muista mahdollisista sijoitustoiminnan tuloista. (Mt.)

Joukkolainat

Joukkovelkakirjalainat eli joukkolainat ovat yritysten, yhteisdjen, kuntien tai pankkien

liikkeelle laskemia, yleensa jalkimarkkinakelpoisia velkakirjoja, joiden juoksuaika on
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vuosi tai enemman. Juoksuajalla tarkoitetaan aikaa, jonka jdlkeen joukkovelkakirja-
lainaan suunnatut sijoitukset keskimaarin palautetaan asiakkaalle. Joukkolainaan
sijoittavalle maksetaan juoksuaikana nimelliskorkoa, joka ilmoitetaan lainaa liikkee-
seen laskettaessa. Joukkolainoja voi merkita joko kiintea- tai vaihtuvakorkoisina.
Vaihtuvakorkoisissa joukkolainoissa korko on sidottu tiettyyn viitekorkoon (esim.
Euribor) ja marginaaliin. Joukkolainoja voidaan ostaa niiden liikkeeseenlaskijalta ns.
joukkolainaemissiossa tai jalkimarkkinoiden kautta toisilta sijoittajilta. Joukkolainoille
on madritelty liikkeeseenlasku eli emissiokurssi, joka ilmaistaan prosentteina nimel-
lisarvosta. Joukkolainan nimellisarvo on 100 %. Emissiokurssi kertoo joukkolainan

merkintahinnan. (Kallunki ym. 2007, 98-100.)

Varmuus sovittujen pddoma- ja korkomaksujen takaisin saamisesta maaraytyy lainan
liikkeeseenlaskijan ja lainan oikeudellisen aseman mukaan. Oikeudellinen asema tar-
koittaa lainan takaisinmaksun etuoikeusjarjestysta liikkeeseenlaskijan ajautuessa
maksukyvyttomyystilanteeseen. Etuoikeusjarjestyksessa ensimmaisena ovat mm.
valtioiden ja kuntien tarjoamat obligaatiolainat eli joukkolainat, joista on annettava
turvaavavakuus ja joihin vaaditaan valtioneuvoston lupa. Viimeisena ovat paaomalai-
nat, jotka ovat vakuudettomia erityisehtoisia lainoja, joiden koronmaksua ja paa-

oman takaisinmaksua on rajoitettu. (Mts. 98—99.)

Joukkolainasijoittamisen tyypillisimmat riskit ovat luottoriski ja korkoriski. Korkoriski
muodostuu korkotason vaihteluista, silla korkotason laskiessa joukkolainan myyn-
tiarvo nousee ja korkotason noustessa myyntiarvo laskee. Luottoriski puolestaan
tarkoittaa velallisen luottokelpoisuutta, eli liikkeeseenlaskijan kykya maksaa korko ja
pddoma takaisin velkakirjaehtojen mukaisesti. (Anderson & Tuhkanen 2004, 180—

187.)

Indeksilaina

Perinteinen indeksilaina yhdistda talletuksen turvan sekd mahdollisuuden hyotya
suotuisasta markkinakehityksestd. Ndin ollen indeksilainan voidaan katsoa olevan
houkutteleva vaihtoehto sijoittajalle, joka kaipaa turvan lisdksi positiivista tuotto-
mahdollisuutta. Tuottomahdollisuus tarkoittaa sita, etta sijoittaja luopuu varmasta

korkotuotosta ja sijoittaa varansa indeksilainan kautta esimerkiksi osakemarkkinoille
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tai muuhun kohde-etuuteen turvatusti. Turvattu sijoittaminen tarkoittaa perinteisten
indeksilainojen kohdalla nimellispddoman takaisinmaksua erapdivana, silla ehdolla

ettei liilkkeeseenlaskija mene konkurssiin. (Jarvinen & Parviainen 2011, 69, 81.)

Indeksilainoista on olemassa riskisyydeltdaan erilaisia vaihtoehtoja, mika tarkoittaa
myo0s sitd, etteivat kaikki indeksilainat ole pddomaturvattuja. Lainan nimi viittaa
yleensa suoraan lainan riskiominaisuuksiin seka kohde-etuusindekseihin. Esimerkiksi
USA—-Eurooppa Kiinteistd Perus -nimella kulkeva indeksi sijoittaa 50 % varoista yh-
dysvaltalaiseen kiinteistohintojen indeksiin (iShares DJ US Real Estate) ja 50 % eu-
rooppalaiseen kiinteistohintojen indeksiin (EPRA). Nimen perassa oleva liite "perus”
viittaa lainan riskisyyteen ja tarkoittaa kaytanndssa sita, ettei kyseinen indeksilaina
riskeeraa pddoman menetystd, jolloin myos tuottokerroin (tai osallistumisaste) muo-
dostuu alhaisemmaksi. Liikkeeseenlaskijat usein emittoivat eli lilkkkeeseenlaskevat
myo0s ekstra-version, joka antaa paremman tuottopotentiaalin, mutta samalla myo6s

riskin osittaiseen pddoman menetykseen. (Mts. 71-72.)

Liikkeeseenlaskettaessa indeksilaina hinnoitellaan yleensa siten, etta sijoittaja mak-
saa lainasta noin 100 % nimellispadoman maarasta. Poikkeuksina ekstra-versiot, jotka
hinnoitellaan yleensa ylikurssihintaan (esim. 110 %), mika on seurausta mm. jarjeste-
lijan palkkiosta ja suuremmasta tuotto-kertoimesta. (Mts. 74.) Mikali merkintdhinta
on esim. 110 %, ottaa sijoittaja padomariskia ylihinnan verran. Tama tarkoittaa, etta
sijoittajalla on talléin mahdollisuus 10 %:n ylikurssitappioon paattymispdivand, mutta
samalla myds oikeus suurempaan tuottoon suotuisan kurssikehityksen kautta. (An-
derson & Tuhkanen 2004, 198.) Lainan arvo “eldd” markkinoiden mukaisesti kohde-
etuuden indeksin muuttuessa, mika tarkoittaa, etta lainan liikkeeseen laskun jalkeen
lainan merkintdhinta ostettaessa voi olla 100 % tason yla- tai alapuolella (Jarvinen

ym. 2011, 73-74).

Indeksilainoille on aina olemassa liikkeeseenlaskupaiva, sekd erdpaiva, jolloin laina
erdantyy ja lilkkeeseenlaskija maksaa sijoittajalle lainatut rahat mahdollisine tuotto-
osuuksineen (indeksihyvitys) takaisin. Maksettavan tuoton maéara perustuu lainan
tuottokertoimeen, joka kertoo sijoittajalle, kuinka suurella prosenttiosuudella sijoit-
taja on mukana kohde-etuuden nousussa. Indeksilainojen perus-versiossa tuottoker-

roin on pienempi kuin ekstra-versiossa, silla lainan nimellispddoman takaisinmaksu
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on turvattu. (Mts. 72—73.) Perus-version tuotto-kerroin on yleensa alle 100 % ja ekst-
ra-versiossa 100-200 %:n valilla. Jarvisen ja Parviaisen (2011, 72-73) mukaan tuoton-
laskennassa kaytettava loppuarvo on tyypillisesti useampien, esimerkiksi viimeisen

vuoden ajalta otettujen hintahavaintojen keskiarvo.

Indeksilainojen riskeja ovat mm. luotto-, markkina-, ylikurssi- ja luovutustappioriski.
Jarvinen ja Parviainen ovat todenneet, etta luottoriski perustuu lainan liikkeeseenlas-
kijan luottokelpoisuuteen eli kykyyn maksaa lainan padoma ja tuotto paattymispai-
vana (mts. 73). Markkinariski muodostuu puolestaan kohde-etuuden kehityksesta
markkinoilla, mika aiheuttaa myds ylikurssiriskin eli riskin ylikurssin menettamista
kohde-etuuden epasuotuisan kehityksen johdosta. Mikali indeksilaina myydaan en-
nen paattymispaivaa, voi myyjalle koitua luovutustappioita myyntiajankohdan mark-

kinahinnan ollessa pienempi kuin ostohetkelld sijoitetun nimellispadoman hinta.

Osakkeet

Ostamalla osakkeita sijoittajasta tulee yrityksen osaomistaja, minka vuoksi sijoittaja
saa osallistua ja kayttaa paatosvaltaa vuosittaisissa yhtiokokouksissa. Tosin pienosak-
keen omistajilla paatosvalta on ldhinna nimellinen, silld danivalta maaraytyy omistet-
tujen osakkeiden mukaisesti. (Anderson 2001, 130-131.) Yhti6lla voi olla eri osa-
kesarjoja, jotka eroavat toisistaan markkinahinnan lisdksi esimerkiksi siten, etta toi-
sella sarjalla on enemman aania yhtiokokouksessa ja toiselle maksetaan suurempi
osinko. Erisarjoja voidaan merkita mm. kirjaimilla A ja B tai merkein | ja Il. Osakkeen
omistaja saa omistustensa kautta taloudellisia oikeuksia, kuten etuoikeuden merkita
uusia osakkeita osakeanneissa, sekd oikeuden yhtion osinkotuottoon. (Kallunki ym.
2007, 102.) Osakeomistuksen kautta sijoittaja saa myds osansa yrityksen liiketoimin-

nan riskeista.

Osakkeiden tuotto muodostuu yhtion osakkeen omistajille yleensa kevaisin jakamas-
ta voitto-osuudesta eli osingosta seka osakkeen arvonnoususta osakemarkkinoilla.
Kontkasen mukaan osakkeen arvo mukautuu vallitsevaan nakemykseen osakkeita

liikkeeseen laskeneen osakeyhtion arvosta osakemarkkinoilla. Osakkeiden arvonvaih-
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teluun vaikuttavat tiedot sijoitettavan yhtion menestykseen liittyvista seikoista seka

markkinoiden yleinen kehitys. (Kontkanen 2008, 113.)

Osakkeiden kurssit eli vallitsevat markkinahinnat vaihtelevat kysynnan ja tarjonnan
mukaisesti. Tama saattaa lyhyella aikavalilla johtaa siihen, etta yhtididen arvostus
markkinoilla epdonnistuu, eli se ei perustu esimerkiksi yrityksen tuloksentekokykyyn.
Talléin osakkeen markkinahinta voi nousta liian korkealle tai laskea liian alhaiseksi.
(Kallunki ym. 2007, 103.) Kontkanen arvioi tuotonvaihtelun tasoittuvan pitkalla aika-
valilla hyvien ja huonojen aikojen vaihdellessa. Taman vuoksi pitkalla aikavalilla osa-
kemarkkinat voivat tarjota sijoittajalleen inflaation ylittavaa positiivista reaalituottoa.
Osakesijoittamisesta voi pitkalla aikavalilla saada 6—8 %:n vuotuisen tuoton vuosit-

taisten vaihteluiden ollessa varsin suuria. (Kontkanen 2008, 101-102.)

Maailmassa on runsaasti yrityksida, mutta vain pieni osa niista on julkisesti noteerattu-
ja yhtigita, eli niiden osakkeilla kdydaan kauppaa jossakin arvopaperiporssissa. Osa-
kemarkkinat jaetaan Kallungin ym. mukaan usein kahteen osaan, ensi- ja toissijais-
markkinoihin. Ensisijaismarkkinoilla yritykset tarjoavat osakkeitaan osakeannin kaut-
ta merkittaviksi, minka kautta yritys saa sijoittajilta omaa paaomaa investointien ra-
hoittamiseksi. Toissijaismarkkinoilla eli arvopaperiporsseissa sijoittajat kayvat kaup-
paa toistensa kanssa yritysten osakkeilla. Suomen arvopaperiporssi on Helsingin
porssi (OMXH). Osakemarkkinat tekevat sijoituksesta likvideja, silla sijoittaja voi halu-
tessaan myyda ostamansa osakkeet ja vaihtaa ndin omistuksensa takaisin rahaksi.
(Kallunki ym. 2007, 103—-105.) Myyntiajankohta ei tosin aina saata olla suotuisa, silla

osakkeen ollessa tappiolla ei sitd ole taloudellisesti jarkevaa myyda.

Osakkeenomistajan kannalta osakesijoitus on riskisijoitus. Riskin suuruudessa on ero-
ja eri osakkeiden valill3, silla toiset osakkeet ovat herkempia arvonvaihteluille kuin
toiset. Pahimmassa tapauksessa osakesijoittamisessa voidaan menettaa koko sijoi-
tettu pddaoma liikkeeseen laskijan ajautuessa konkurssiin. P4doman menettamisen
riskiin vaikuttaa esimerkiksi toimiala tai maantieteellinen sijainti. Esimerkiksi kehitty-
vien markkinoiden osakkeisiin sijoittamista voidaan pitaa riskisijoituksena, silla mark-
kinoille voivat olla tyypillista vakiintumaton lainsaadanto, poliittiset riskit, seka riski

toteuttajan kyvyista hoitaa velvoitteitaan. Yleisesti osakesijoittamisen riskeina voi-
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daan pitaa hinnanvaihteluriskia (osakeriski), seka likviditeettiriskia. (Kontkanen 2008,
113.) Likviditeettiriski toteutuu kaupankdynnin laajuuden ollessa suppeaa, mika vai-

keuttaa osakkeen myymista.

Warrantit

"Warrantti tarkoittaa yksinkertaisesti oikeutta ostaa tai myyda tiettya arvopaperia

ennalta sovittuun hintaan” (Salin 2004).

Warrantti on porssissa noteerattu arvopaperimuotoinen johdannaisinstrumentti ja
sen kohde-etuutena voi olla esimerkiksi osake (Fortum ym.), indeksi (OMX Helsinki
ym.), hyddyke (kulta, 6ljy ym.) tai valuutta (EUR, GBP ym.) Warranttien kautta sijoit-
tajat voivat hyotya kohde-etuuden liikkeesta markkinoilla varsinaisesti kohde-etuutta
omistamatta. (Nelskyla 2004, 17.) Toteutushinta (strike) maaraa sen hinnan jolla si-
joittaja voi ostaa tai myyda kohde-etuuden. Ostowarrantti (call) oikeuttaa sijoittajan
ostamaan kohde-etuutena olevaa arvopaperia, kuten esimerkiksi Nokian osaketta,
ennalta maariteltyyn toteutushintaan. Myyntiwarrantti (put) oikeuttaa puolestaan

myymaan kohde-etuuden ennalta sovittuun toteutushintaan. (Salin 2004.)

Ostowarrantin tuotto muodostuu warrantin nettoarvosta, eli kohde-etuuden hinnan
ja toteutushinnan valisesta erotuksesta. Mita suuremmaksi esimerkiksi kohde-
etuutena olevan osakkeen arvo kohoaa, sitd suurempi tuottoprosentti ostowarrantil-
la saadaan aikaiseksi. Myyntiwarranteissa puolestaan sijoittajalle maksetaan toteu-
tushinnan ja kohde-etuuden hinnan valinen erotus. Myyntiwarrantilla sijoittaja paa-
see hyotymaan kohde-etuuden kurssilaskusta, silla mita enemman esimerkiksi koh-
de-etuutena olevan osakkeen kurssi putoaa, sitd suurempi on myyntiwarrantin tuot-

to. (Nelskyld 2004, 21.)

Warrantit voidaan jakaa amerikkalaisiin ja eurooppalaisiin warrantteihin niiden to-
teutusajankohdan mukaisesti. Erona naiden warranttityyppien valilla on se, ettad eu-
rooppalaisen warrantin voi ostaa tai myyda ainoastaan ennalta sovittuna paattymis-

paivana, kun taas amerikkalaisen warrantin voi ostaa ja myyda milloin tahansa war-
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rantin juoksuaikana. Amerikkalaiset warrantit ovat suuremman vapauden vuoksi kal-

liimpia eurooppalaisiin verrattuna. (Mts. 21-23.)

Warrantin voi ostaa vain murto-osalla kohde-etuuden varsinaisesta markkinahinnas-
ta. Tastda muodostuu warranteille tyypillinen vipuvaikutus, joka on sita suurempi,
mita vahemman varallisuutta joudutaan sijoittamaan warranttien kautta kohde-
etuuteen verrattuna suoraan sijoitukseen. Warrantin kerroin maaraa, kuinka monta
yksittdista warranttia yhden kohde-etuuden ostamiseen tai myymiseen tarvitaan.
Warrantin lilkkeeseenlaskija maarittaa jokaiselle warrantille omat kertoimet, jotka
riippuvat porssierasta (pienin sallittu kaupankayntimaara) seka kohde-etuuden ar-
vosta. Jos esimerkiksi 40 € hintaan toteutettavan Metson ostowarrantin kerroin olisi
5 ja yksittdisen ostowarrantin hinta olisi 0,50 euroa, tarkoittaisi se, etta Metson osak-
keen tuottoon oikeuttavan ostowarrantin hinnaksi muodostuisi 2,5 €. Metson osak-
keen markkinahinnan ollessa 40 € olisi warrantilla vipua yhteensa 40 €/2,5 €=16-
kertaisesti. Ndin ollen sijoittaja saisi oikeuden Metson osakkeen toteutushinnan ylit-
tavaan hintakehitykseen paattymispaivana 16 kertaa edullisemmin kuin ostettaessa
suoraan 40 €:n arvoinen Metson osake. Monia sijoittajia viehattaakin warranteissa
niiden vipuvaikutus, silla sen avulla warranttien tuottoprosentit voivat nousta suoriin

osakesijoituksiin verrattuna moninkertaisiksi. (Mts. 17, 22, 39.)

Varsinaisen osakekurssin ja warranttien kautta lasketun kohde-etuutena olevan
osakkeen hinnat eivat ole tdysin samoja. Warrantin kokonaishinta sisdltda myos aika-
arvoa, jonka osuus hinnassa pienenee sita mukaa, kun warrantin paattymispaiva la-
hestyy. Taman vuoksi paattymispaivaa lahenevat warrantit liikkkuvat tarkasti porssi-

kurssien mukaan. (Salin 2004.)

Osto- tai myyntiwarrantin arvoksi ei voida saada negatiivista tulosta. On kuitenkin
olemassa riski, ettei sijoittaja saa sijoittamiaan varoja takaisin, jos warrantin arvo on
paattymispaivana nolla. Talldin warranttisijoittamisen suurin riski toteutuu ja sijoitta-
ja menettada koko sijoittamansa padoman. Nelskylan mukaan warrantteihin liittyvina
riskeind voidaan pitda markkina-, luotto- ja valuuttariskeja. Markkinariski liittyy koh-
de-etuuden hinnan kehitykseen markkinoilla ja luottoriski warrantin liikkeellelaskijan

takaisinmaksukykyyn. Valuuttariski toteutuu, jos warrantin kohde-etuus noteerataan
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jossain muussa valuutassa kuin eurossa. Talléin valuuttamarkkinoiden muutokset

kasvattavat riskia. (Mts. 144.)

Sertifikaatit

Sertifikaatti on yleensa pankkien liikkeeseen laskema jalkimarkkinakelpoinen ja
useimmiten vakuudeton rahoitusinstrumentti, jossa on sisaanrakennettu johdannais-
strategia. Sertifikaattien avulla on mahdollista sijoittaa monipuolisesti erilaisille
markkinoille, silla sertifikaattien kohde-etuutena voi olla ldhes mita vain Ukrainan

porssi-indeksin ja kahvipapujen valilta. (Pomell 2010.)

Sertifikaatit voidaan jakaa vipuvarrellisiin ja vipuvarrettomiin tuotteisiin, joista vivulli-
set tuotteet sisdltavat enemman riskia (mt.). Vivullisia tuotteita on olemassa esimer-
kiksi indeksisertifikaateissa, joista pankit ovat laskeneet liikkeelle muun muassa Bull
X2 & Bear X2 indeksisertifikaatit. Ndista tuotteista Bull X2 liikkuu kaksinkertaisesti
kohde-etuuden liikkeisiin verrattuna ja Bear X2 kaksinkertaisesti, mutta kdanteisesti

verrattuna kohde-etuuden kehitykseen.

Sertifikaatteja voidaan jakaa myds niiden erdantymisen suhteen, silla sertifikaattien
voimassaoloaika voi olla joko rajoittamaton (open ends) tai paattymispaiva voi olla
ennalta maaratty (closed ends). Paattymispaiva voi olla lyhimmillaan kuukausien
padssa, mutta esimerkiksi Saksan porssissa on tarjolla sertifikaatteja, joiden juoksuai-

ka voi olla 10 vuotta. (Mt.)

Sertifikaatteihin liittyy riski osakemarkkinoiden yleisesta kehityksesta seka kohde-
etuuden menestymisesta markkinoilla. Kohde-etuuden markkina-arvo vaikuttaa suo-
raan indeksisertifikaatin arvoon, eli sertifikaatteihin liittyva riski on sama kuin suoras-
sa sijoituksessa kohde-etuuteen. Sertifikaatteihin liittyy koko sijoitetun padoman
menettamisen riski, silld niissa ei ole pddomaturvaa. Sertifikaatteihin liittyy myos riski

lilkkeeseenlaskijan takaisinmaksukyvysta.
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ETF

ETF (Exchange Traded Fund) on indeksiosuusrahasto, joka on listattu porssissa. Pors-
silistaaminen tarkoittaa sita, etta rahaston osuuksilla kaydaan kauppaa sijoitusmark-
kinoilla osakkeiden tapaan. Kuten osakkeille my&s ETF:lle on ndin ollen olemassa pai-
van hinta, joka vaihtelee sen mukaan, kuinka paljon tuotteella on kysyntaa ja tarjon-
taa. ETF:t seurailevat niiden kohde-etuutena olevaa indeksia tai esimerkiksi osakeko-
ria, mika tekee tuotteen kulurakenteesta edullisen. (Puttonen ym. 2006, 165-167.)
Kulurakenteen edullisuus on seurausta tuotteen passiivisesta hallinnoinnista, silla
ETF:ien hallinnoinnissa salkunhoitajan tehtavaksi jaa pelkastdan sijoitusten toteutta-
minen kaavamaisesti valitun indeksin mukaan. ETF:id voidaankin pitaa rahastoja
edullisempana vaihtoehtona laajaan osakehajauttamiseen. Tuotteen eduiksi luetaan
alhaiset hallintokulut, vaivaton hajauttaminen, seka tuotteen likviditeetti. (Valli

2008.)

Indeksiosuusrahaston vaivaton hajauttaminen tulee esille esimerkiksi Helsingin pors-
sissa noteerattavan Seligson OMX Helsinki 25 ETF indeksiosuusrahaston myota. Ra-
hasto koostuu samoista osakkeista kuin OMX Helsinki 25 -osakeindeksi, mika tarkoit-
taa, ettd yhden rahasto-osuuden hankkimalla sijoittaja hajauttaa sijoituksensa Hel-
singin porssin 25 vaihdetuimpaan osakkeeseen pelkdstaan yhdella toimeksiannolla.

(Valli 2008.)

ETF-rahasto-osuuksien ostoon ja myyntiin liittyy samoja kuluja kuin osakekauppaan
eli osto- ja myyntihinnan valisesta erosta johtuvat kustannukset seka arvopaperinva-
littajan palkkiot. Voidaan kuitenkin sanoa, etta esimerkiksi osakekorin kulut voivat
jaada pienemmiksi indeksiosuusrahaston kautta sijoitettaessa kuin hankittaessa osa-

kekorin osakkeet suorina osakesijoituksina. (Mt.)

ETF:ien merkittavin riski perustuu kohde-etuuden arvon muutoksiin. Indeksiosuuden
tulisi seurailla kohde-etuuden arvoa, mutta indeksiosuuden arvon maaraytyessa os-
to- ja myyntipaatosten mukaan, voi indeksiosuuden arvo olla eri tasolla kuin kohde-
etuuden arvo. Tama tuo lisaa kurssimuutosriskia kohde-etuuden kurssimuutosten

lisdksi. Kaupankdynnin laajuus vaikuttaa myos riskisyyteen, sillda huonosti kauppaa
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kdytavien ETF:ien myyminen voi olla hankalaa huonon likviditeetin vuoksi. Valuutta-

riski toteutuu, mikali sijoitetaan ulkomaalaisiin ETF:iin.

6 SUOITTAMISEN RISKIT

Sijoittamisen suosio olisi varmasti toisenlainen, jos sijoittamiseen ei liittyisi pieninta-
kaan riskia sijoitetun padoman menettamisesta tai tuottojen suuruudesta. Taysin
riskittdmia sijoittamistapoja on kuitenkin enda harvassa, mutta lahes riskittomana
esimerkkina voidaan pitaa talletussuojan piiriin kuuluvaa tilisijoittamista. Talldinkin
sijoitettava summa voi olla maksimissaan talletussuojan suuruinen (talla hetkella
100 000 euroa), silla ylittavalta osalta pankki ei maksa sen maksukyvyttomyystilan-
teessa tai konkurssissa sijoitettuja varoja takaisin. Sijoittamisen riskit tulisi huomioida
tarkkaan ennen sijoituspaatosta, silla pahimmassa tapauksessa sijoittajan tappioriski
on rajaton (myyntioptiot) tai sijoittaja voi menettda koko sijoittamansa padgoman.
Riskilla ymmarretdan yleensa tappion mahdollisuutta, vaikka riskin ottaminen mah-
dollistaa myds suuremman tuoton. Sijoittamisen riskeista oleellisimpina voidaan pi-
taa korko-, valuutta-, uudelleensijoitus-, luotto- ja inflaatioriskia. (Anderson ym.

2004, 36.)

6.1 Riskit ja tuotto-odotus

Riskin ja tuotto-odotuksen voidaan katsoa kulkevan kasi kddessa. Kaytannossa aina
tavoiteltaessa markkinakorkoa suurempaa tuottoa, on sijoittajan hyvaksyttava joko
padomaan tai tuottoon kohdistuva riski (Kontkanen 2008, 101). Esimerkiksi osakesi-
joittamisessa padoman suuruus voi vaihdella sijoitusaikana suuresti, kun taas paa-

omaturvatuissa indeksilainoissa epavarmuus liittyy ldhinna tuoton suuruuteen.

Lahdettdessa tarjoamaan tuotetta sijoittajalle on ensin selvitettava sijoittajan riskin-
sietokyky. Sen jalkeen voidaan kartoittaa, mitd tuotteita sijoittajalle voidaan tarjota

ja minkalaisiin tuotto-odotuksiin kyseisilla tuotteilla voidaan pdasta. Riskinsietokyky
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on henkilokohtainen asia ja se riippuu usein sijoittajan elaméantilanteesta, varallisuu-
desta ja riskinottohalukkuudesta, silla jokainen meista pystyy sietdmaan esimerkiksi
tappiota eri maarin. Toisille sijoitetun padaoman menettaminen kokonaan kuulostaa
riskina liian suurelta, kun taas toiset pitavat sita pienena riskina siita, etta sijoituksen
tuoton saa parhaassa tapauksessa esimerkiksi tuplattua. Riskit ja tuotto-odotus voi-

daankin jakaa taulukkoon eri sijoitusinstrumenttien mukaan seuraavasti:

Johdannaiset

Tuotto
Osakkeet

Osakerahastot

Saastohenkivakuutukset

(sijoitussidonnainen)

Yhdistelméarahastot

Korkorahastot

Saastohenkivakuutukset
(takuutuotto)
Joukkolainat

Talletukset

Riski

KUVIO 2. Eri sijoitusinstrumenttien vertailu tuotto-odotusten ja riskin suhteen (Hama-
ldainen 2003, 142)

Kuviosta 2 voidaan huomata, etta tuotto-odotus ja riskit kasvavat kun mennaan tur-
vallisista talletussuojaan kuuluvista talletuksista kohti johdannaisia, joissa riski voi
olla jopa rajaton ja tuotto useita satoja prosentteja. Pankit ovat usein rakentaneet
tuotteensa juuri riskit ja tuotto-odotus periaatteella, jolloin asiakkaille voidaan tarjo-
ta tuotteita yksiloidysti tuotto-odotusten ja riskinsietokyvyn perusteella. Varovai-
semmille asiakkaille on olemassa esimerkiksi vahariskisia talletussuojanpiiriin kuulu-
via saastotileja, joissa tuotto-odotuksetkaan eivat ole kuin korkeintaan parin prosen-
tin luokkaa. Kyseiset tuotteet ovat kuitenkin tuotoltaan varmoja ja pddomaturvattu-
ja, eika niiden takia tarvitse menettda youniaan. Suurempaa tuottoa vaativille uskali-
aammille asiakkaille on olemassa esimerkiksi osakerahastoja, jotka pyrkivat hyoty-
maan osakkeiden kehityksesta osakemarkkinoilla. Tallaisissa sijoituskohteissa tuotot
voivat heilahdella suurestikin markkinoiden ja yhtididen kehityksen mukaan eikd

tuotto ole varmaa missaan tilanteessa.
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Sijoittajat voidaankin jakaa riskinsietokyvyn mukaan esimerkiksi seuraavanlaisesti:

TAULUKKO 1. Erilaisten sijoittajien riskinsietokyky. (Kallunki ym. 2007.)

Henkilo Riskinsietokyky

Ville Varovainen Hyvin matala riskinsietokyky. Ei halua sijoituksissaan ottaa
riskid. Hankittu pddoma ei saa pienentya sijoitusten ar-

vonalentumisen vuoksi. Tyytyy pieneen tuottoon.

Maija Maltillinen Matala riskinsietokyky. Valmis tavoittelemaan parempaa tuot-
toa pienella riskilla. Riski alkuperdisen padaoman pienenemi-
sesta parempaa tuottoa tavoiteltaessa ei ole mahdoton aja-

tus.

Timo Tuotto Kohtuullinen riskinsietokyky. Valmis ottamaan riskin alkupe-
rdisen padaoman osittaisesta pienenemisesta parempaa tuot-

toa tavoiteltaessa.

Raija Rohkea Korkea riskinsietokyky. Tavoittelee hyvaa tuottoa suurella
riskilla. Alkuperdisen padoman merkittdva pieneneminen ei

ole ongelma.

6.2 Sijoitusten riskien mittaaminen

Sijoittajan tai sijoitusneuvojan apuvélineeksi sijoitusten riskien arvioimiseksi ja mit-
taamiseksi on olemassa lukemattomasti tunnuslukuja ja mittareita. Tunnuslukujen ja
riskimittareiden avulla sijoituspaatosten tekeminen voi helpottua, silla niitd hyodyn-
tamalla on mahdollista saada vertailukelpoista informaatiota sijoituspaatoksien tuek-
si. Tunnuslukujen avulla voidaan saada kasitys esimerkiksi yhtion arvosta markkinoilla
verrattuna yhtion kirjanpidolliseen arvoon. Tama tieto auttaa vahentamaan yhtioris-
kia, silla luvut saattavat antaa viitteita siitd, onko sijoitettava yhtio ali- vai yliarvostet-
tu markkinoilla eli onko osake halpa vai kallis. Saatu tieto saattaa néin ollen vaikuttaa
sijoittajan lopulliseen ostopdatokseen. Yleisesti kannattaa hyddyntdaa useampaa kuin

yhtéa tunnuslukua, silld useita tunnuslukuja vertailemalla saadaan kattavampi kuva
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osakkeen potentiaalista. Sijoitettavan yhtion arvostuksen maarittamiseen kaytetta-
vista tunnusluvuista tarkeimpina ja yleisimpina voidaan pitaa P/E-, P/S-, P/B -lukuja

seka osinkotuottoa.

Yhtion arvonmaarityksen tunnusluvut

P/e -luku = Osakkeen hinta / Osakekohtainen tulos

P/e-luku (price / earnings) eli voittokerroin on sijoittamisessa eniten hyddynnetty
tunnusluku. Sen avulla saadaan karkeasti selville, montako vuotta nykyisella tulok-
sentekotasolla kuluu siihen, ettd yhtion voidaan katsoa tienanneen nykyisen markki-
na-arvonsa verran tuottoa. P/e-luku saadaan laskettua myds, kun jaetaan yhtion
markkina-arvo sen nettotuloksella. (Hamaldinen 2005, 65.) Usein ajatellaan pienen
p/e-luvun (esim. 10) tarkoittavan, ettd osakkeen voi ostaa edullisesti tai osakkeen
arvioidaan olevan aliarvostettu, ja suuren luvun (esim. 40) puolestaan kertovan osak-
keen yliarvostuksesta tai korkean kasvupotentiaalin osakkeesta. Tulkinnoissa voi to-
sin olla eroja, silla esimerkiksi p/e-luku 10 voidaan tulkita my®os riskisijoitukseksi, kos-
ka kasvunakymia ei pideta suurina. Toisaalta lukua voidaan pitda tuloksena siita, etta
markkinat eivat ole vielda huomanneet osakkeen kasvupotentiaalia, jolloin se ei ndy

markkinahinnassa ja osakkeen ajatellaan olevan edullinen ostos.

P/b -luku = osakkeen hinta / osakekohtainen oma pddoma

P/b -luvussa omana padomana voidaan pitaa sitd rahamaaraa, joka jaisi jaljelle, jos
yhtié maksaisi kaikki velkansa ja myisi pois kaiken omaisuutensa. P/b luvun voidaan
ajatella kertovan osakkeen hinnoittelusta markkinoilla yrityksen tasearvoon verrat-
tuna. Mita pienempi luku, sitd edullisemmin sijoittajan voidaan katsoa paasevan ka-
siksi yhtion omaisuuteen. Jos p/b-luku on alle yhden, yhtié on ikddn kuin alennus-
myynnissa, eli sen porssiarvo on sen omaisuuden arvoa pienempi. Esimerkiksi p/b:n
arvo 0,5 voitaisiin ajatella siten, etta yrityksen tuhannen euron arvoisen omai-
suuseran saisi porssista viidelldsadalla eurolla. Alhainen p/b-luku saattaa kuitenkin
usein olla merkki siitd, etta yhtid tuottaa huonosti, eli sen padgoma ei tuota sijoittajien

vaatimusten mukaisesti. P/b:ta olisikin hyva kayttaa yhdessa oman padoman tuotto-



31

prosentin eli ROE:n (Return on equity) kanssa. Talloin osakkeen p/b-luvun ollessa
alhainen ja ROE-prosentin korkea voitaisiin yrityksen katsoa olevan edullinen ndiden

lukujen valossa. (Hdmaldinen 2005, 68.)

P/S = Yhtion markkina-arvo / liikevaihto

P/s (price / sales) suhteuttaa yhtion markkina-arvon sen liikkevaihtoon. P/s-lukua
hyodynnetdan yleensa sellaisissa tapauksissa, joissa p/e-luku ei saa jarkevid arvoja
(yhtion tulos esim. negatiivinen). (Hamaldinen 2003, 92-93.) P/s-lukua voidaan kayt-
taa yhtididen kdannekohtien arvioimisessa. Esimerkiksi yhtion johdon saadessa liike-
toiminnan py6rimaan hyvin, huolimatta useiden vuosien alamadesta tai negatiivisesta
tuloksesta, p/s-luvun avulla téllaisista edullisista yhtitista voi tehda I6yt6ja. (Hama-
ldinen 2005, 67.) P/s-luku ei sovellu yritysten vertailuun, koska yritysten liikevaihdot
vaihtelevat paljon eri toimialojen ja yritysten valilla. P/s-lukua kdytetaankin Iahinna

yrityksen osakkeiden arvostuksen tarkkailussa.

Osinkotuotto = Yrityksen maksama osinko / Osakkeen paivan kurssi

Osinkotuotto tai osinkotuottoprosentti vertaa osingon maaraa osakkeen hintaan.
Osakkeen hinnan ollessa esimerkiksi 10 euroa ja jokaiselta osakkeelta maksettavan
osingon 0,50 senttid on osinkotuotto talldin viisi prosenttia. Osinkotuoton laskemi-
sessa olisi hyva kayttaa ennustetta tulevasta osingosta, silla maksettavat osingot ta-
vallisesti vaihtelevat vuosittain. Vaihteluun voi vaikuttaa esimerkiksi yrityksen omai-
suuden myyminen siten, ettad saadut tuotot jaetaan osinkona omistajille. (Hamalai-
nen 2003, 97, 228.) Yleisesti voidaan ajatella korkean osinkotuoton osakkeiden ole-
van turvallisempia matalan osinkotuoton osakkeisiin verrattuna. Matalan osinko-
tuoton yhtiot ovat nimittdin usein riskisempia kasvuyhtioita, jotka kdyttavat yhtion

tuloksen esim. investointeihin, eivatka jaa niita osinkoina omistajilleen.

Sijoitusten riskien tunnusluvut

Yrityksen arvonmaaritykseen kdytettavien tunnuslukujen lisdaksi on sijoitusten riski-

syyden arvioimiseen olemassa erilaisia riskimittareita. Riskimittarit ovat yleisesti kay-
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tossa esimerkiksi pankkien tarjoamien sijoitusrahastojen riskien arvioinnissa. Riski-
mittareita on nahtavissa rahastojen riskiprofiileissa tai rahastoesitteissa, mikali kysei-
sille sijoitustuotteille on pystytty laskemaan tunnuslukuja. Pankkien rahastojen riski-
en arviointiin kaytettavia tunnuslukuja ovat muun muassa: Alfa, Beta, Sharpen luku,

volatiliteetti, tracking error, information ratio, duraatio seka TER-luku.

Alfa

Alfalla mitataan sijoituksen riskikorjattua tuottoa. Alfan saadessa positiivisen arvon,
voidaan sijoituksen katsoa tuottaneen keskimaardisesti enemman kuin muut vastaa-

van riskitason sijoitustuotteet. (Puttonen ym. 2006, 189.)

Beta

Beta on arvopaperin markkinariskia kuvaava riskimittari eli silla mitataan, kuinka
herkka esimerkiksi yksittdinen arvopaperi on sijoitusmarkkinoiden muutoksille (mts.
190). Jos Beta saa arvon yksi, arvopaperin kuten osakkeen tuotto vaihtelee samalla
tavalla kuin markkinoiden keskimaarainen tuotto. Jos yhtion osakkeen Beta saa arvon
kaksi ja osakemarkkinat ovat nousseet 10 prosenttia, on osakkeen kurssi noussut
talloin kaksinkertaisesti eli 20 prosenttia. (Hamalainen 2005, 107-108.) Tama tarkoit-
taa my0s sita, etta osakemarkkinoiden laskiessa 10 prosenttia laskee osakkeen kurssi

talloin 20 prosenttia verrattuna keskimaaraiseen markkinoiden tuottoon.

Sharpen luku

Sharpen luvulla mitataan, kuinka paljon enemman tuottoa arvopaperilla kuten rahas-
to-osuudella on saavutettu verrattaessa riskittomaan talletukseen yhta volatiliteet-
tiyksikkoa kohden. Mitd suuremman arvon Sharpen luku saa, sitd paremmin rahaston
katsotaan tuottaneen suhteessa sen ottamaan riskiin. (Puttonen ym. 2006, 194.)
Sharpen luvulla voidaan arvioida, kuinka kannattavaa esimerkiksi rahaston riskinotto

on ollut verrattuna riskittomaan korkoon.
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Volatiliteetti

Volatiliteetti on arvopapereiden, kuten osakkeiden, kurssien heilahtelua mittaava
kokonaisriskin mittari. Sen avulla mitataan korkojen, markkinahintojen, porssikurssi-
en ja valuuttakurssien muutosherkkyytta. Volatiliteetin arvo ilmoitetaan prosentteina
vuodessa ja lasketaan paivatuottojen keskihajonnan avulla. Jos esimerkiksi yrityksen
osakkeiden vuotuinen tuotto-odotus on 20 prosenttia volatiliteetin saadessa arvon
40, niin kahden kolmasosan todennakoisyydella voidaan tuoton katsoa vaihtelevan
valilla 20 prosenttia. Muutosalttius lasketaan tietylta ajanjaksolta prosentteina, jol-
loin volatiliteetti kertoo laskijan odotukset esimerkiksi osakkeiden hintojen muutok-
sissa. Jos jonkin osakkeen vuotuiseksi volatiliteetiksi saadaan esim. 60, niin tallGin
oletetaan, ettd hinta on + tai - 60 prosenttia nykyisesta hinnasta vuoden kuluttua.
Mita korkeamman arvon volatiliteetti saa, sitd suuremmat hinnan/koron/kurssien
muutokset ovat. (Anderson ym. 2004, 356.) Suuri volatiliteetin arvo kertoo suuresta

riskistd ja myds mahdollisuudesta suureen tuottoon.

Tracking error

Tracking error on tunnusluku, jolla kuvataan, kuinka paljon sijoitusrahaston salkun
tuotto poikkeaa sen vertailuindeksista (Puttonen & Repo 2006, 195). Tunnusluku
mittaa kdaytannossa, kuinka suuri riski rahastosijoituksella voidaan katsoa olevan sen
vertailuindeksiin suhteutettuna. Mitd suuremman tai pienemman arvon tracking er-

ror saa, sitd enemman sijoitusrahaston tuotto on vertailuindeksin ala- tai ylapuolella.

Information ratio

Information ratio kuvaa, kuinka hyvin esimerkiksi rahaston vertailuindeksista poik-
keavalla riskinotolla on keskimaarin saavutettu vertailuindeksin ylittavaa lisatuottoa
yhté volatiliteettiyksikkoa kohden mitattuna. Tunnusluku lasketaan vahentamalla
rahasto-osuuden tuotosta vertailuindeksin tuotto ja jakamalla saatu tulos tuottoeron

volatiliteetilld. (Goodwin 1998.)
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Duraatio

Duraation avulla mitataan korkosijoituksen korkoriskia eli sita, kuinka herkasti sen
markkina-arvo muuttuu korkotason muuttuessa. Mita suurempi duraatio, sitd suu-
rempi on esimerkiksi rahastossa oleva korkoriski ja rahaston hinnan muutos korko-
tasojen muuttuessa. (Puttonen ym. 2006, 190.) Duraatio ilmoitetaan korkosalkussa
olevien korkopapereiden keskimaaraisena takaisinmaksuajankohtana (vuosi). Esi-
merkiksi markkinakorkojen muuttuessa yhdellad prosenttiyksikolla ja duraation ollessa
4,5 vuotta muuttuu pitkan korkorahaston tai joukkolainan arvo 4,5 prosenttiyksikkoa
(=1 % x4,5). Perussdannon mukaisesti korkojen laskiessa hinta nousee ja painvas-

toin. (Anderson ym. 2004, 238, 339.)

TER -luku

TER-luku (Total Expence Ratio) mittaa rahastoyhtion perimien palkkioiden osuutta
rahaston padaomasta eli kokonaiskuluastetta. Suomessa kuluihin luetaan tilinhoito- ja
pankkikulut seka hallinnointi- ja sdilytyspalkkiot. Maailmalla rahaston padgomasta
voidaan veloittaa kuluina myds mahdollisia muita palkkioita kuten mainos- tai muita
kuluja. (Puttonen & Repo 2006, 194-195.) TER-luku ilmoitetaan prosentuaalisena

osuutena esimerkiksi 1,8 % p.a.

7 TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN

Empiiriseen tutkimukseen kdytettdvat tutkimusmenetelmat

Empiirisen eli havainnoivan tutkimuksen toteuttamiseen on olemassa kaksi vaihtoeh-
toa, joko kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus tai kvantitatiivinen eli maarallinen
tutkimus. Maarallinen tutkimus tutkii tapausten joukkoa, kun taas laadullinen tutki-
mus yksittaista tapausta. Yleisesti kvalitatiivista tutkimusta kaytetdan, kun ilmiosta ei
ole aiempaa tietoa, siihen liittyvid muuttujia on vaikea mitata ja ilmiéta halutaan tut-

kia syvallisesti. Kvantitatiivista menetelmaa hyddynnetaan puolestaan silloin, kun
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tutkittavasta ilmidstd on olemassa teorioita, siihen liittyvid muuttujia voidaan mitata

ja ilmion rakenne tunnetaan. (Kananen 2008a 18, 24-27.)

Kvalitatiivinen tutkimusmenetelma

Laadullisessa tutkimuksessa yhdesta havaintoyksikdsta pyritdan saamaan mahdolli-
simman paljon irti, mika tarkoittaa tapauksen perusteellista kasittelya syvyyssuun-
nassa. Laadulliseen tutkimukseen kaytetaankin usein suoraa kontaktia tutkijan ja
tutkittavan valilla, eli tutkimus toteutetaan "kentalld” haastatellen ja havainnoiden
tutkimuksen kohdetta. (Mts. 25.) Heikkilan (2008, 16) mukaan laadullisella tutkimuk-
sella pyritddan ymmartamaan tutkimuksen kohdetta (esim. asiakas) ja selittamaan

mika vaikuttaa sen paatoksiin ja kayttaytymiseen.

Kvantitatiivinen tutkimusmenetelma

Maarallisen tutkimuksen avulla pyritdan yleistamaan. Idea perustuu siihen, etta tut-
kittavaa ilmiota kysytdan pieneltd joukolta tutkimusongelmaan liittyvilla kysymyksilla.
Taman pienen joukon eli otoksen edellytetdadan edustavan vastauksillaan koko jouk-
koa jota kutsutaan myds perusjoukoksi. Maarallinen tutkimus edellyttaa, etta havain-
toyksikoita on “riittava” maara, jotta tuloksia voitaisiin pitda luotettavina ja niiden
voitaisiin ajatella koskevan koko perusjoukkoa. (Kananen 2008b, 10.) Aineisto kera-
taan yleensa standardoiduilla tutkimuslomakkeilla, joissa on valmiit vastausvaihtoeh-
dot. Saatua aineistoa kuvataan numeerisilla suureilla ja tuloksia havainnollistetaan
taulukoiden ja kuvioiden avulla. Usein aineistosta pyritdan selvittdmaan eri asioiden
valisia riippuvuuksia tai tutkimuksen kohteena olevassa ilmiéssa tapahtuneita muu-
toksia. Maarallisen tutkimuksen avulla pystytaan yleensa kartoittamaan olemassa

oleva tilanne, mutta ei selvittdamaan syita siihen. (Heikkila 2008, 16.)
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Tutkimusmenetelman valinta

Koska sijoitusosaamiseen liittyen on olemassa aiempaa tietoa ja tutkimuksia jotka
sivuavat aihetta, valikoitui taman tutkimuksen menetelmaksi kvantitatiivinen tutki-
mus. Kvantitatiivinen tutkimus tuli perustelluksi myos sen takia, etta tutkimuksen
kohdetta haluttiin kuvata numeerisilla suureilla ja siitd haluttiin saada tilastollista

materiaalia, jotta eri muuttujien riippuvuuksia voitaisiin tutkia.

Kvantitatiivinen tutkimus oli myos tutkimuksen kohde huomioon ottaen helpompi
toteuttaa vahemman resursseja vaativasti. Esimerkiksi jos tutkimus olisi toteutettu
Keski-Suomen alueen henkilokohtaisille palveluneuvojille kvalitatiivisesti kdyttaen
haastatteluja, olisi niiden takia taytynyt matkustaa eri puolille Keski-Suomea. Talldin
opinnaytetyon aikatauluttaminen olisi ollut vaikeampaa ja resursseja olisi kulunut
enemman. Lisdksi Aaltolan ja Vallin (2001, 53) mukaan haastattelussa kadytettavat
avoimet kysymykset antavat vastaajalle mahdollisuuden valita vastauksissaan minka
suunnan hyvansa ja kdayttaa mita sanoja tahansa ilmaistakseen itsedan. Tama mah-
dollisuus olisi saattanut vaaristaa opinnadytetyon tutkimuksen tulosta, jos osaamiseen
liittyva tutkimus olisi toteutettu kokonaan haastattelulla, jossa olisi vastattu avoimes-
ti. Vastaaja olisi saattanut antaa henkilokohtaisesti haastateltaessa mahdollisesti
paremman kuvan omasta osaamisestaan kuin nimettémasti kvantitatiivisella kysely-
lomakkeella tutkittaessa. Kvalitatiivisen menetelman kaytto sulkeutui pois myos sen
takia, etta henkilokohtaisten palveluneuvojien kiireelliset aikataulut olisivat vaikeut-
taneet haastattelujen jarjestelya. Kiireellisten aikataulujen takia kysymyksiin olisi

myo6s mahdollisesti vastattu kiireessa ilman tarkkaa harkintaa.

Tutkimusstrategian valinta

Tyon tutkimusstrategiaksi valikoitui tapaustutkimus eli case study, silla tutkimuksessa
tutkimusongelmaa tarkasteltiin pienen joukon kesken. Tapaustutkimuksessa tutkitta-
vana yksikkona eli tapauksena voi olla esimerkiksi yritys, yrityksen osasto, ihmisryh-
ma tai yhteiso (Kananen 2008a, 84). Tyon yksikoksi valikoituivat Keski-Suomen alu-
een henkil6kohtaiset palveluneuvojat, silla yksikkda pidettiin riittavan kattavana ja

monipuolisena joukkona tutkimuksen kannalta. Tutkittava joukko oli myds ryhmitelty
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Nordean sisdisessa sahkopostissa omaksi ryhméakseen, jolloin kyselylinkin ldhettami-

nen sahkopostitse oli helppoa.

Otantamenetelman valinta

Kvantitatiivisessa tutkimuksessa otantamenetelman valinta on tdarkeaa, silla otoksen
tulisi olla mahdollisimman tarkka pienoiskuva perusjoukosta, jotta otantatutkimuk-
sen tuloksia voitaisiin pitda luotettavina. Perusjoukon muodostuessa alle sadasta
yksikdsta kannattaa kvantitatiivinen tutkimus tehda kokonaistutkimuksena, eli tutkia
jokainen perusjoukon eli populaation jasen. Otos muodostuu talldin jokaisesta perus-
joukon jasenesta. (Heikkila 2008, 33.) Tutkimuksen perusjoukko muodostui kaikista
Keski-Suomen alueella toimivista yhteensa 59 henkilokohtaisesta palveluneuvojasta,
joten tutkimus toteutettiin kokonaistutkimuksena. Kyselyn vastausjoukkoa voidaan
pitdad suhteellisen pienena maarallisen tutkimuksen mittapuun mukaan. Tama perus-
teltiin silld, etta tutkimuksen alkioiden ollessa samanlaisia, riittaisi otoskooksi yksikin
havaintoyksikkd. Yleensa mita kirjavampi perusjoukko on, sita suurempi taytyy myos
otoskoon olla. (Kananen 2008, 71.) Tutkimuksen kohderyhman muodostuessa homo-
geenisesta ryhmasta eli pelkastaan henkilokohtaisista palveluneuvojista, ei tutkitta-

van joukon tarvinnut muodostua erityisen suuresta maarasta tutkittavia.

Kyselylomake

Tutkittava aineisto kerattiin verkkokyselylomakkeella, joka laadittiin, kun tutkimus-
ongelmaa oli pohdittu ja tasmennetty riittavasti, tutkimukseen tarvittava tieto oli
madritelty ja tutkimuksen tavoite oli tiedossa. Heikkilan (2008, 47) mukaan kyselylo-
makkeen laatimista ei pidakaan aloittaa, ennen kuin tutkimuksen tavoite on taysin
selvilld. Lomake laadittiin Heikkildn (2008, 48) mainitsemien tutkimuslomakkeen laa-
timisen vaiheiden mukaisesti:

e tutkittavien asioiden nimeédminen

e |Jomakkeen rakenteen suunnittelu

e kysymysten muotoilu

e |omakkeen testaus

e |Jomakkeen rakenteen ja kysymysten korjaaminen
e Jopullinen lomake.
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Tutkittavat asiat nimettiin paljolti tutkimukseen liittyvan teorian pohjalta. Kyselyn
tarkoituksena oli selvittaa henkilokohtaisten palveluneuvojien sijoitusosaamisen taso
jaoteltuna sijoitusmarkkinaosaamiseen, riskiosaamiseen, riskien kartoittamisosaami-
seen seka tuoteosaamiseen. Lisaksi lomakkeen avulla oli tarkoitus selvittaa henkilo-
kohtaisten palveluneuvojien sijoitusosaamisen kannalta mahdollisia syita pankkien
sijoitusneuvonnasta julkaistuihin negatiivisiin uutisointeihin. Lomakkeen rakenne

suunniteltiin ndiden tavoitteiden pohjalta.

Lomake muodostui 16 kysymyksesta, joista 10 oli strukturoituja, 3 sekamuotoisia
(vaihtoehto jokin muu mikda? mahdollistettu) ja 3 avoimia. Kysymysten muotoilussa
suosittiin strukturoituja eli valmiit vastausvaihtoehdot omaavia kysymyksia, silla Ka-
nasen (2008b, 26) mukaan strukturoitujen vastausten kasittely on helppoa, koska ne
ovat valmiiksi koodattuja. Lisaksi kdaytettaessa strukturoituja kysymyksia vastaajien ei
tarvitse olla kielellisesti lahjakkaita, kun vastaukset on jo valmiiksi muotoiltu (Heikkila
2008, 51). Strukturoidut kysymykset tekevat myos lomakkeeseen vastaamisesta hou-
kuttelevampaa, silla kysymyksiin on nopeampi vastata, mika nostaa osaltaan vasta-
usprosenttia. Strukturoiduissa kysymyksissa kaytettiin Likertin asteikkoa, koska sen
avulla pystytdan tutkimaan, kuinka vastaukset jakautuvat kahden daripaan valilla.
Tata asteikkoa pidettiin kaikkein informatiivisimpana tutkimuksen tavoitteiden kan-
nalta. Avoimia kysymyksia kaytettiin, silla joidenkin tutkimusongelman kannalta tar-

keiden tietojen saamiseksi ei |6ytynyt tarkoituksenmukaisia vastausvaihtoehtoja.

Lomake testattiin parilla koevastaajalla joilla on pankkialan tyékokemusta, jotta
mahdolliset kirjoitusvirheet saataisiin poistettua ja kysymykset saataisiin mahdolli-
simman ymmarrettavadan muotoon. Testausvaiheella pyrittiin vahentdmaan myos
kysymysten monitulkinnallisuutta eli tavoiteltiin sita, etta kaikki vastaajat ymmartai-
sivat kysymykset samalla tavalla. Lomake-ergonomia huomioitiin myos kyselyssa ja
sitakin muokattiin testauksen jalkeen. Lomakepohjaisessa kyselyssa on tarkeda huo-
mioida ergonomiset seikat, silla mikali kysely on huonosti suunniteltu ja ulkomuodol-
taan epdhoukuttava, voi vastaaja hermostua ja lomake jaada tayttamatta. Painvastai-

sessa tilanteessa lomake houkuttelee vastaamaan. (Kananen 2008b, 36.) Testauksen
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jalkeen kyselylomake hyvéaksytettiin opinndytetyon ohjaajalla ja toimeksiantajalla,

minka jalkeen kysely |ahetettiin vastaajille.

Tutkittavan aineiston kerdaaminen

Verkkokyselylomake laadittiin tiedonkeruuseen ja analysointiin kaytettavalla Digium-
ohjelmistolla ja se lahetettiin sahkdpostilinkkina vastaajille. Kyselylomaketutkimus
valittiin siksi, etta kyselylomakkeella toteutetussa tutkimuksessa tutkija ei pysty vai-
kuttamaan lasndolollaan tai olemuksellaan vastauksiin toisin kuin kdytettdaessa esi-
merkiksi haastattelumenetelmaa. Kyselylomakkeen etuna tyén kannalta nahtiin myos
se, ettd lomakkeen avulla kysymykset voitiin esittaa jokaiselle vastaajalle taysin sa-
massa muodossa ja etta tutkimuskysymyksien suuri maara mahdollistui, kun tyossa
hyoédynnettiin padosin valmiita vastausvaihtoehtoja. Verkkokyselylomake ei myos-
kaan sitonut vastaajia mihinkaan tiettyyn vastausajankohtaan, vaan vastaajan oli
mahdollista pohtia rauhassa vastauksiaan ja valita itselleen sopivin vastausajankohta.
(Mts. 101.) Verkkokyselyn toteutuksessa huomioitiin lisdksi vastaajien kiireelliset ai-
kataulut. Kyselylomake laadittiin siten, etta vastaamiseen laskettiin menevan ainoas-
taan 15 minuuttia ja verkkokyselyohjelma mahdollisti kyselyyn vastaamisen keskeyt-

tamisen ja jatkamisen missa vaiheessa kyselya tahansa.

Saatekirje (liite 1) ja verkkokyselylomake (liite 2) lahetettiin 23.3.2011 Digium-
ohjelmiston kautta kaikille 59:lle Keski-Suomen palveluneuvojalle. Hirsjarven, Re-
meksen ja Sajavaaran (2009, 204) mukaan on tarkeaa harkita, milloin kysely on vii-
sainta postittaa. Kyselyn lahetyspaivaksi valikoitui keskiviikko, silla tuolloin pankeissa
on yleensa selvitty alkuviikon kiireista eika viikonloppu ole viela liikaa mielessa. Pai-
vaa ennen varsinaisen nettikyselyn ldhettdmistd Nordean Jyvaskylan konttorin palve-
lupaallikkoa pyydettiin lahettdamaan vastaajille viesti, jossa mainittiin tulevasta kyse-
lysta ja kehotettiin vastaamaan siihen. Tama viesti ldhetettiin, jotta nettikyselyn sisal-
tama viesti ei haviaisi henkilokohtaisten palveluneuvojien sahkdposteihin, vaan he
osaisivat odottaa sen saapumista. Saatekirjeessa pyydettiin vastaamaan netti-
kyselyyn mahdollisimman pian, mutta viimeistdaan 6.4.2011 mennessa. Vastausajaksi

kyselyyn muodostui ndin ollen kaksi viikkoa (23.3-6.4.2011).
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7.1 Tutkimuksen tulokset ja analysointi

Kun tutkimuksen vastausaikaa oli kulunut viikko, vastauksia oli palautunut ainoastaan
13 kappaletta (22 %). Taman seurauksena kyselysta ldhetettiin muistutussahkodposti
vastaajille vastauskadon pienentamiseksi. Muistutusviestin avulla vastausten maara
saatiin nostettua 26 kappaleeseen (44 %), joka oli vastausten lopullinen maara kyse-
lyn paattymispaivana.

Saadut vastaukset analysoitiin kdyttaen tilasto-ohjelmaa nimelta Sphinx Survey. Ky-
seinen ohjelma valittiin, koska tutkijalla oli aiempaa kokemusta ohjelman kaytosta.
Ohjelman avulla saatujen tulosten analysoinnissa edetaan kyselylomakkeen raken-
teen mukaisesti. Kyselylomake muodostuu viidesta eri osiosta, joista ensimmaisessa
kasitellaan vastaajien taustatietoja, kuten koulutusta ja kokemusta, ja lopuissa sijoi-
tusosaamisen eri osa-alueita. Kyselylomakkeen osioita ovat: koulutus ja kokemus,
riskien kartoitus, riskiosaaminen, sijoitusmarkkinaosaaminen ja tuoteosaaminen.
Tyon tuloksia havainnollistetaan paaosin frekvenssijakaumina, painotettuina keskiar-
voina ja keskihajontana, silla tutkittavan aineiston muodostuessa vain 26 havaintoyk-
sikdsta, ei tuloksia pystyta analysoimaan kovinkaan monimenetelmaisesti. Tama joh-
tuu siita, etta jokaisella analyysimenetelmalla on olemassa mittaustasoihin liittyen
minimikriteerit, joita tutkija ei saa rikkoa. Ty0ssa ei voitu hyodyntaa taman vuoksi
esimerkiksi ristiintaulukointia, silld alle 30 havaintoarvolla tulisi ristiintaulukoidun
aineiston yhteen soluun riittamatén maara havaintoja, eikda myoskaan tilastollisia
testeja pystyttdisi nain ollen kdyttamaan. Kaytettdvien tutkimusmenetelmien lisaksi
tutkimuksen muodostuessa pienesta aineistosta tulee tuloksissa ottaa huomioon se,
ettd sattuma on saattanut vaikuttaa tuloksiin. (Kananen 2008b, 51, 72.) Tulostaulu-

koiden paremmaksi havainnollistamiseksi taulukoissa on kaytetty vuorovarisia riveja.

Koulutus ja kokemus

Kyselylomakkeen ensimmadinen osio muodostui viidesta taustatietoja ja sijoitusko-
kemusta kartoittavasta kysymyksesta, jotka olivat muodoltaan strukturoituja, seka-
muotoisia ja monivalintakysymyksia. Saadut tulokset on taulukoitu ja tuloksia on ana-

lysoitu jokaisen taulukon alapuolella.
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TAULUKKO 2. Korkein koulutustaso

N=26
%
Kansakoulu ja/tai keskikoulu tai peruskoulu 12
Toisen asteen koulutus (ammattikoulu tai ylioppilastutkinto) 23
Alempi korkeakoulututkinto (esimerkiksi tradenomi) 42
Ylempi korkeakoulututkinto (maisterin tutkinto tai ylempi AMK - 0
tutkinto)
Jokin muu, mika 23
YHT 100

Ensimmaisen kysymyksen vastaukset osoittavat, ettei toisen asteen koulutus ollut
termina tuttu vastaajille, silla Jokin muu mika? -osion vastaukset olisivat kuuluneet
toisen asteen koulutuksiin. Vastauksissa mainittiin mm. kauppateknikon ja merko-
nomin koulutukset. Tama huomioiden suurimmalla osalla vastanneista voitiin katsoa
olevan toisen asteen koulutus, silla kun luokat yhdistaa keskenaan, lahes puolet (46
%) kyselyyn vastanneista oli korkeimmalta koulutustasoltaan toisen asteen koulutuk-
sen suorittaneita. Seuraavaksi suurin luokka eli noin kaksi viidesosaa vastaajista (42
%) vastasi korkeimmaksi koulutustasokseen alemman korkeakoulututkinnon. Yksi-

kaan (0 %) kyselyyn vastanneista ei ollut suorittanut ylempaa korkeakoulututkintoa.

TAULUKKO 3. Suoritetut koulutukset ja tutkinnot sijoitusosaamisen kartuttamiseksi

N=26

%

Sadstamisen ja sijoittamisen itseopiskelumateriaali 88
Nordean sijoitus 1 (sddstamisen perusopinnot) 73
Nordean sijoitus 2 65
Sijoituspalvelututkinto (APV1) 77
Sijoitusneuvojan tutkinto (APV2) 0
Rahoitus- ja vakuutusalan ammattitutkinto (RAVA) 8
En mitdan edelld mainituista 0
Jokin muu, mika 15
Jokin muu, mika 4
Jokin muu, mika 4

Sijoitusosaamisensa kartuttamisessa vastaajat kayttivat eniten sdastamisen ja sijoit-
tamisen itseopiskelumateriaalia, silld Iahes jokainen (88 %) vastaajista oli hyodynta-
nyt itseopiskelumateriaalia sijoitusopinnoissaan. Nordean tarjoamia sijoituskoulutuk-
sia kuten Nordean sijoitus 1 ja 2, joita koko Nordean konsernitasolla suositellaan suo-

ritettavaksi, oli myos hyodynnetty vahvasti sijoitusosaamisen kartuttamisessa. Nor-
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dean sijoitus 1:sen oli suorittanut hieman yli seitseman kymmenesosaa vastaajista
(73 %) ja Sijoitus 2:sen puolestaan ldahes kaksi kolmasosaa vastaajista (65 %). Sijoitus-
osaamisen tueksi Nordean konsernitasolla suositeltu sijoituspalvelututkinto (APV1)
oli suoritettuna lahes kahdeksalla vastaajalla kymmenesta (77 %). Tama tulos on
huomattavasti suurempi kuin vuonna 2007 toteutetussa Virkajarven tyossa, silla ky-
seisessa tydssa toteutetun kyselyn vastanneista vain kolme oli suorittanut sijoitus-
palvelututkinnon (Virkajarvi 2007, 31-32). Sijoituspalvelututkinnon suorittaneiden
maaran kasvu on luultavimmin seurausta tutkinnon yleistymisesta ja sen suositukses-
ta sijoitusneuvontaa antavien pohjakoulutukseksi. Sijoituspalvelututkintoa vaativam-
paa ja erityisesti sijoitusneuvojille suunnattua sijoitusneuvojan tutkintoa (APV2) ei
ollut suorittanut yksikdan vastaaja (0 %). Kysymyksen sekamuotoisuus mahdollisti
vastaajaa mainitsemaan kolmeen eri kohtaan my6s muita kuin jo valmiiksi listattuja
koulutuksia ja tutkintoja. Avoimissa vastauksissa mainittiin mm. sisdisten sijoitus-
opaskoulutuksien, palveluneuvojakoulutuksen, vanhan sijoitusneuvojaohjelman ja
Keski-Suomen alueella jarjestetyn Sijoitusstrategiat-koulutuksen suorittamisesta.
Kokonaisuudessaan sijoitusosaamiseen oli ndin ollen kouluttauduttu monipuolisesti

vastaajien keskuudessa.

TAULUKKO 4. Ty6uran pituus pankkialalla

N=26
%
Alle 5 vuotta 15
5-10 vuotta 15
10-15 vuotta 0
15-20 vuotta 0
Yli 20 vuotta 69
YHT 100

Vastaajista yli kaksi kolmasosaa (69 %) oli tyoskennellyt pankkialalla yli 20 vuotta.
Loppuosalla vastanneista oli lyhyempi kokemus pankkialan toista, silla hieman alle
kuudennes (15 %) vastanneista oli tydskennellyt joko alle viisi vuotta tai 5-10 vuotta
pankkialalla. Kokonaisuutena katsottuna padosalla vastaajista oli paljon pankkialan
kokemusta taustallaan. Tama tulee ottaa huomioon tulosten luotettavuuden arvioin-
nissa, silla tulokset saattavat nain ollen muodostua paremmiksi kuin normaalisti, kos-

ka suurella osalla vastaajista on kymmenien vuosien kokemus alalta.
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TAULUKKO 5. Tyouran pituus henkilékohtaisena palveluneuvojana Nordea Pankki

Suomi Oyj:ssa

N =26

%

Alle 1v 4
1-5v 31
5-10v = 23
Ylilov 42
YHT 100

Kyselyyn vastanneiden voidaan katsoa olevan kokenutta myds henkilékohtaisen pal-
veluneuvojan tyouran pituuden mukaan mitattuna, silld hieman yli kaksi viidesosaa
vastaajista (42 %) oli tyoskennellyt yli 10 vuotta henkilokohtaisena palveluneuvojana.
Huomattavasti lyhyemman tyouran eli 1-5 vuotta tyoskennelleita oli seuraavaksi
eniten vastanneista, ja he muodostivat ldhes kolmasosan (31 %) kyselyyn vastanneis-
ta. Vasta ldhiaikoina henkilokohtaisen palveluneuvojan tyot aloittaneita oli vastaajis-
ta vahiten, silla alle kahdeskymmenesosa vastaajista (4 %) oli tydskennellyt alle vuo-

den kyseisissa tyotehtavissa.

TAULUKKO 6. Henkilokohtaisten palveluneuvojien omakohtainen sijoituskokemus

erilaisista sijoitustuotteista (mahdollisuus valita yksi tai useampi vaihtoehto)

N =26

%

Tilit 96
Sijoitusrahastot 85
Osakesijoitukset 38
Strukturoidut tuotteet (esim. joukkolainat) 31
Saastovakuutukset 19
Warrantit 0
Sertifikaatit 0
ETF:t 0
Elakesaastamisen tuotteet 77

Ensimmaisen osion viimeisena kysymyksena selvitettiin vastaajien omakohtaisia ko-
kemuksia eri sijoitustuotteista eli sita, mihin luetelluista tuotteista he olivat sijoitta-
neet varallisuuttaan. Tileihin sijoittamisen suuri maara ei tullut yllatyksena, silla tilisi-

joittaminen on sijoitusten turvallisuuden vuoksi Suomessa edelleen suosituin sijoi-
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tusmuoto. Vastaajista lahes kaikki (96 %) olivat harjoittaneet tilisijoittamista. Moni-
mutkaisemmista sijoitustuotteista selkedsti eniten oli sijoitettu sijoitusrahastoihin,
joka muodostui toiseksi suosituimmaksi sijoituskohteeksi viiden kuudesosan osuudel-
laan (84 %). Myds pankkien paljon mainostamat eldkesaastamisen tuotteet olivat
vastaajien suosiossa, silla lahes joka kahdeksas vastaaja kymmenesta (77 %) oli sijoit-
tanut varallisuuttaan eldkesaastamisen tuotteisiin. Vastaajista kukaan (0 %) ei ollut
sijoittanut kyselyyn mukaan otettuihin monimutkaisempiin sijoitustuotteisiin kuten
warrantteihin, sertifikaatteihin tai ETF:iin. Varallisuuden sijoittamisen osalta voitiin
huomata, ettd vastaajat sijoittivat eniten tuotteisiin, joiden riskit (taulukko 10) ja

tuotteen kokonaisosaamisen (taulukko 13) he arvioivat osaavansa parhaiten.

Riskien kartoitus

Kyselylomakkeen riskien kartoitus-osion alussa selvitettiin kuinka hyvin vastaajat kar-
toittivat asiakkailtaan mm. MiFID-direktiivin edellyttamia tietoja ennen asiakkaan
kannalta merkittavaa sijoituspaatosta. Kysymys muodostui yhdeksasta valmiiksi
strukturoidusta vaittdmasta, joiden vastausasteikko oli 1-5 (1 = en koskaan, 2 = har-
voin, 3 = silloin talldin, 4 = Iahes aina, 5 = aina). Vaittamia on muokattu taulukkoon
sopiviksi, silld jos vaittamia kaytettaisiin kokonaisuudessaan, tulisi taulukoista raskai-
ta ja vaikeatulkinnaisia. Vaittamat voi lukea kokonaisuudessaan liitteena 2 olevasta

kyselylomakkeesta. Saavutetut tulokset jakautuivat seuraavasti.
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TAULUKKO 7. Ennen asiakkaan kannalta merkittdvaa sijoituspaatosta kartoitettavien
tietojen yleisyys

1. 3. 4.
en 2. silloin lahes 5.
koskaan harvoin talloin aina aina YHT N
% % % % % %
1. Asiakkaan kokonaisva- 0 4 15 58 23 100 26
rallisuus (my6s muu kuin
Nordea)
2. Asiakkaan sijoitusko- 0 0 12 35 54 100 26

kemus ja tietdmys tarjot-
tavasta tuotteesta

3. Sijoituskohteen luonne 0 0 8 27 65 100 26
ja tyypilliset riskit

4. Tuotteen vastaavuus 0 0 15 50 35 100 26
asiakkaan sijoitustavoit-

teisiin

5. Asiakkaan riskinsieto- 0 0 15 50 35 100 26
kyky

6. Asiakkaan Sijoitustie- 0 4 27 31 39 100 26

tamyksen ja — kokemuk-
sen riittavyys tuotteen
riskien ymmartamiseksi

7. Sijoituskohteen vero- 0 0 19 35 46 100 26
tuksellinen kohtelu

8. Sijoitustuotteen koko- 0 0 19 39 42 100 26
naiskulut

9. Sijoituskohteen tuo- 0 0 12 35 50 100 25
tonmuodostus

Koko aineiston keskiarvo: 4.3

Keskihajonta: 0,74

Kaikkien vastausten keskiarvo oli 4,3, eli tietoja kartoitettiin asiakkailta keskimaarin
lahes aina. Saadut tulokset myds jakautuivat koko aineiston keskiarvon ymparille,
silld vastausten keskihajonta oli alle yhden (0,74). Vastausten maara ei vaihtele juuri-
kaan eri vaittamien valilla, silla ainoastaan yksi vastaaja jatti vastaamatta kohdan nro
9 vaittamaan. Vastausten pohjalta asiakkaille kartoitettiin useimmin vaittamaa nro 3,
silld 1ahes kaksi kolmasosaa (65 %) vastaajista arvioi kartoittavansa kyseiset tiedot
asiakkailleen aina ennen asiakkaan kannalta merkittavaa sijoituspaatosta. Huonom-
min kartoitettiin vaittamien 7 ja 8 tietoja, silld jopa viidennes (19 %) vastaajista valitsi
ndiden vaittamien kohdalla vaihtoehdon “silloin talléin”. Tulosten perusteella har-
vimmin voitiin kuitenkin katsoa kartoitettavan kohdan nro 6 vaittamaa, silla 1dhes
kolmasosa (27 %) vastaajista valitsi vaittaman kohdalla vaihtoehdon ”silloin tall6in”.

Kyseinen vaittama yhdessa vaittdman nro 1. kanssa olivat ainoat, jotka saivat vasta-
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uksen vastausvaihtoehtoon ”harvoin”. Vastausvaihtoehdon valitsi kummankin vait-
tdman kohdalla vain yksi vastaaja (4 %). Kyselylomakkeessa “harvoin” tai “en kos-
kaan” -vastanneita pyydettiin kertomaan, mista selvittamisen vahyys johtui. Vaitta-
maan numero 6, “harvoin”, vastausvaihtoehdon valinnut perusteli vastauksensa seu-
raavanlaisella kommentilla: ”Asiakas monta kertaa kuvittelee, etta kun pankista jo-
tain tarjotaan, siihen ei sisaltyisi riskeja.” Vaittaman nro 1 vastausta ei perusteltu.

Kysymyksen vastausvaihtoehtoa ”"en koskaan” ei valinnut yksikdan (0 %) vastaajista.

TAULUKKO 8. Oletetaan, etta asiakas haluaa monimutkaisen sijoitustuotteen (esim.
indeksilaina). Kuinka toimitte, mikali ette saa riittavia pohjatietoja asiakkaasta?

N =26
%

1. Myyn tuotteen asiakkaalle, koska han sen haluaa 8
2. Myyn tuotteen olettaen asiakkaan tietdvan riittavasti tuotteen riskeista ja ominaisuuksista, 42
silld ei asiakas muuten niin maaratietoisesti haluaisi tuotetta
3. Kerron etten voi suositella tuotetta, silla oman arvioni pohjalta en ole saanut riittavasti tie- 19
toa tuotteen soveltuvuuden arvioimiseksi asiakkaalle
4. Jokin muu, mika? 31
YHT 100

Riskien kartoitus-osion toisella kysymyksella haluttiin kartoittaa kuinka vastaajat toi-
mivat tilanteessa, jossa asiakkaasta ei saada riittavia pohjatietoja monimutkaisen
sijoitustuotteen suosittelemiseksi. Kysymyksen strukturoiduista vastausvaihtoehdois-
ta kolmas oli muodostettu MiFID-direktiivin ohjeistuksen pohjalta. Ohjeistuksessa
monimutkaisten sijoitustuotteiden myymista ei olisi suositeltavaa toteuttaa huoli-
matta siitd, ettd se tapahtuu asiakkaan aloitteesta. Tilanne olisi toinen, jos kyseessa
olisi jokin yksinkertainen arvopaperi. Kyseisen vastausvaihtoehdon valitsi vain vii-
desosa (19 %) vastaajista. Puolet (50 %) kyselyyn vastanneista olisi myynyt tuotteen
asiakkaalle joko asiakkaan ostohalukkuuteen perustuen (8 % vastaajista) tai silld ole-
tuksella, etta asiakkaan voi olettaa tietdvan tuotteen riskeista ja ominaisuuksista,
koska asiakas niin maaratietoisesti haluaa tuotteen (42 % vastaajista). Tulos voi selit-
tya silla, etta tuotteen myymatta jattaminen voi olla hankalaa asioitaessa asiakkaan
kanssa kasvotusten, varsinkin jos asiakas maaratietoisesti haluaa tuotteen. Lisdksi
sijoitusneuvoja voi ajatella asiakkaan saavan tarvittavat tiedot tuotteen riskien arvi-

oimiseksi myynnin ohessa annettavasta lakisdateisestda materiaalista, huolimatta riit-
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tamattomista pohjatiedoista tuotteen suosittelemiseksi. Lahes kolmasosa (31 %)
vastaajista vastasi avoimeen kysymykseen. Avoimet vastaukset koostuivat padosin
maininnoista, joiden mukaan asiakkaalta kysellaan tarvittaessa lisatietoja arvioinnin
tueksi, ja asiakkaille kerrotaan tuotteen riskit ja ominaisuudet ja niiden pohjalta tai
sijoitusoppaan avulla arvioidaan tuotteen soveltuvuus asiakkaalle kyseisessa tilan-
teessa. Lisdaksi muutama vastaus poikkesi yleisesta linjasta. Eras vastaajista kertoisi
asiakkaalle, ettei tuotetta voitaisi hanelle suositella, mutta tuote kuitenkin myytaisiin

asiakkaan omaan valintaan perustuen.

TAULUKKO 9. Riskien kartoitus

Keskiarvo N
1. Ennen sijoituspadtosta asiakkaalla on mahdollisuus tutustua sijoi- 4,1 26
tustuotetta koskevaan lakisdaateiseen materiaaliin.
2. Mielestani Nordean tarjoamia esitteitd on helppo ymmartas ja 3,9 26
tulkita. Asiakas saa niistad selkedn kuvan sijoituskohteesta.
3. Mielestani Nordean tarjoamissa esitteissa sijoituskohteen riskit on 4,0 26
kerrottu selkeasti, siten etta asiakas voi ne ymmartaa.
4. Osaan maaritelld asiakkaan kannalta turvalliset (matalariskiset) 4,5 26
sijoitustuotteet.
5. Ymmarran mita tarkoitetaan sanonnalla: Riski ja tuotto kulkevat 4,9 26
kasi kadessa.
6. Ennen sijoituspadtosta maarittelen asiakkaalle tuotteen todellisen 3,4 26
tuoton, kun verot ja kokonaiskulut on huomioitu.
7. Myytyani asiakkaalle ennestdaan tuntemattoman sijoitustuotteen, 4,3 26
koen etta asiakas ymmarsi ostamansa tuotteen riskit ennen ostopaa-
tosta.
8. Myytyani asiakkaalle ennestdaan tuntemattoman sijoitustuotteen, 4,0 26
koen etta asiakas ymmarsi ostamansa tuotteen kokonaiskulut ennen
ostopdatosta.
9. Myytyani asiakkaalle ennestdaan tuntemattoman sijoitustuotteen, 4,4 25

koen ettad asiakas ymmarsi ostamansa tuotteen tuoton muodostumi-
sen ennen ostopdatosta.

YHT 4,2
Keskihajonta: 0,75

Riskien-kartoitus-osion viimeisessa kysymyksessa selvitettiin, mita mielta vastaajat
olivat esitetyista vaittamista asteikolla 1-5 (5 = tdysin samaa mieltd, 4 = jokseenkin
samaa mielta, 3 = en samaa enka eri mielta, 2 = jokseenkin eri mielta, 1 = taysin eri
mieltd). Kaikkien vaittdmien keskiarvoksi muodostui jokseenkin samaa mielta (4,2), ja
vaittamien vastaukset liikkuivat Idhelld keskiarvoa, silla keskihajonta oli alle yhden
(0,75). Lahes kaikki vastasivat kysymyksen jokaiseen vaittamaan, silld ainoastaan
kohdassa yhdeksan yksi vastaaja oli jattanyt vastaamatta. Kysymyksesta ei muodos-

tettu frekvenssitaulukkoa tulosten yhteyteen, koska suurempaa hajontaa eri vastaus-
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ten valilld ei ollut. Keskiarvolla mitattuna useimmin taysin samaa mielta (4,9) oltiin
vaittdman kanssa, jonka mukaan vastaaja ymmarsi, mita sanonnalla "riski ja tuotto
kulkevat kasi kadessa” tarkoitettiin. Alle neljan keskiarvon saivat vaittamat numero
kaksi ja kuusi, missa tulokseen vaikutti se, ettd molemmat kysymykset saivat vastauk-
sia kohtaan ”jokseenkin eri mieltd”. Pienin keskiarvo (3,4) oli vaittamalla kuusi, jonka
mukaan vastaaja maarittelee asiakkaalle tuotteen todellisen tuoton, kun verot ja
kokonaiskulut on huomioitu ennen sijoituspaatosta. Tulos voi olla seurausta siit3,
ettei vastaajilla ole aikaa maaritella todellista tuottoa asiakkaille, eikda sen maarittely
ole myo6skaan lain mukaan valttamatonta. Tarvittavien tietojen voidaan ajatella ole-
van esitteissa, mika voi vaikuttaa todellisen tuoton maarittelyyn. Tuntemattomien
tuotteiden myynnin jalkeen asiakkaiden arvioitiin pddosin ymmartdaneen tuotteiden
kokonaiskulut, tuoton muodostumisen seka riskit, silla vaittamien 7-9 keskiarvot

olivat 4 tai yli.

Riskiosaaminen

Riskiosaamisen osiossa kartoitettiin, kuinka hyvin vastaajat arvioivat osaavansa sijoi-

tustuotteisiin kohdistuvia riskeja ja riskitunnuslukuja.

TAULUKKO 10. Sijoitustuotteisiin kohdistuvien riskien tuntemus

3.
2. en hyvin 4,
1. melko enka huo- melko 5.
huonosti  huonosti nosti hyvin hyvin YHT N

% % % % % %
1. Tilit 0 0 0 4 96 100 25
2. Sijoitusrahastot 0 0 0 32 68 100 25
3. Osakesijoitukset 0 0 4 33 63 100 24
4. Strukturoidut tuotteet 0 0 16 28 56 100 25
(esim. joukkolainat)
5. Saastovakuutukset 0 0 12 40 48 100 25
6. Warrantit 24 28 32 12 4 100 25
7. Sertifikaatit 36 20 32 12 0 100 25
8. ETF:t 24 28 28 16 4 100 25
9. Elakesaastamisen 0 0 4 40 56 100 25

tuotteet
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Kysymykseen jatti vastaamatta jokaisen sijoitustuotteen kohdalla ainakin yksi vastaa-
ja ja osakesijoittamisen ollessa kyseessa vain 24 vastasi vaittamaan.

Tulosten mukaan tilisijoittamisen riskit arvioi tuntevansa hyvin lahes jokainen (96 %)
kyselyyn vastannut. Sijoitusrahastojen, strukturoitujen tuotteiden ja osakesijoittami-
sen riskien tuntemus oli myds hyvalla tasolla, silla noin kaksi kolmasosaa vastaajista
arvioi tuntevansa naiden tuotteiden riskit hyvin ja noin kolmasosa melko hyvin. Huo-
noiten arvioitiin tunnettavan warranttien, sertifikaattien ja ETF:ien riskeja. Kyseisissa
tuotteissa warranttien ja ETF:ien kohdalla kyselyn vastauksista hieman yli puolet (52
%) koostui vastauksista “huonosti” tai “melko huonosti”. Sertifikaatteja arvioitiin
osattavan kaikista huonoiten, silla sertifikaateissa “huonosti” -vastausvaihtoehdon

valitsi yli kolmannes (36 %) vastaajista.

TAULUKKO 11. Riskien arvioinnissa kaytettavien tunnuslukujen tuntemus

3.
2. en hyvin 4,
1. melko enka melko 5.
huonosti huonosti huonosti hyvin ~ hyvin  YHT N

% % % % % %
1. Alfa 8 15 31 42 4 100 26
2. Beta 8 12 27 39 15 100 26
3. Sharpen luku 8 12 35 39 8 100 26
4. Volatiliteetti 0 4 12 35 50 100 26
5. Tracking error 8 12 46 15 19 100 26
6. Information ratio 12 12 54 15 8 100 26
7. Duraatio (modifioitu 8 12 39 23 19 100 26
duraatio)
8. TER-luku 8 8 39 15 31 100 26

Koko aineiston keskiarvo 3,4

Keskihajonta 1,08

Nordean rahastojen riskiprofiileista ja rahastoesitteistad poimittuja tunnuslukuja arvi-
oitiin osattavan keskinkertaisesti, silld koko aineiston keskiarvoksi muodostui 3,4 (en
hyvin enkd huonosti) keskihajonnan ollessa hieman yli yhden (1,08). Keskihajonnan
osalta voidaan tulkita, ettd hajontaa vastausten valilla oli havaittavissa melko paljon.
Keskiarvo puolestaan kertoo, ettd useilla vastaajista ei ollut tarkkaa kuvaa riskitun-
nuslukujen osaamisestaan, silla luultavammin osaaminen tulee harvoin testatuksi.

Tunnusluvuista parhaiten tunnettiin volatiliteetti, joka onkin yksi tarkeimmista sijoi-
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tusten riskin arvioinnin tunnusluvuista. Vastaajista puolet (50 %) arvioi ymmartavan-
sa volatiliteetin hyvin ja hieman yli kolmannes (35 %) melko hyvin. Tulosten perus-
teella Beta-luvun tuntemus oli myds suhteellisen hyvalla tasolla, silla yli puolet (54 %)
vastaajista arvioi tuntevansa Beta-luvun joko hyvin (15 %) tai melko hyvin (39 %).
Huonoiten arvioitiin tunnettavan information ratio, jonka arvioi tuntevansa huonosti

noin joka kymmenes (12 %) vastaajista.

Sijoitusmarkkinaosaaminen

Sijoitusmarkkinaosaamisen osio muodostui kyselylomakkeessa vain yhdesta kysy-
myksestd, jossa haettiin valmiiden vastausvaihtoehtojen avulla vastaajien arvioita
omasta osaamisestaan erilaisin vaittamin. Osiossa ei ollut taman enempaa kysymyk-
sia, koska tutkijan oli vaikea l0ytaa tutkimuksen tavoitteen kannalta olennaisimpia
kysymyksia tai vaittamia, joilla vastaajien sijoitusmarkkinaosaaminen tulisi selvitetyk-
si. Vaittamia on muokattu, koska muuten taulukosta tulisi raskas ja vaikeasti tulkitta-

va. Vaittamat voi lukea kokonaisuudessaan liitteesta 2.
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TAULUKKO 12. Sijoitusmarkkinatietamys: kuinka hyvin vastaajat arvioivat hallitsevan-
sa sijoitusmarkkinoihin liittyvia tekijoita

3.
2. en hyvin 4,
1. melko enka huo- melko 5.
huonosti  huonosti nosti hyvin hyvin YHT N
% % % % % %

1. Sijoitusmarkkinoiden toi- 0 4 4 69 23 100 26
minta
2. Osakekurssien muutoksiin 0 4 0 73 19 100 25
vaikuttavat tekijat
3. Korkomarkkinoiden kehi- 0 4 15 58 23 100 26
tykseen vaikuttavat tekijat
4. Ajoituksen arviointi osak- 0 12 54 27 4 100 25
keiden ostolle ja myynnille
5. Osakkeen edullisuuden tai 0 12 54 27 8 100 26
kalleuden arviointi
6. Sijoittamiseen liittyvat 12 19 39 31 0 100 26
avainluvut (esim. P/E, P/B,
P/S)
7. Sijoitusmarkkinainformaa- 0 8 27 54 12 100 26
tion hyddyntaminen asiak-
kaan neuvonnassa
8. Sijoitusten verotus 0 4 12 62 23 100 26
9. Moderni portfolioteoria 12 27 27 27 8 100 26
10. Rahoitusvalineiden mark- 0 0 8 54 39 100 26

kinat direktiivin (MiFID) mer-

kitys tyon kannalta

11. Arvopaperimarkkinalain 4 12 15 54 12 100 25
merkitys tyon kannalta

Keskiarvo yht. 3,7, Keskihajonta. 0,80

Paadasiassa kaikki kyselyyn vastanneista vastasivat kysymyksen jokaiseen vaittamaan,
silld vain vaittamista 2, 4 ja 11 puuttui yksi vastaus kustakin vaittamasta (N = 25).
Koko aineiston keskiarvoksi muodostui 3,7, eli sijoitusmarkkinoihin liittyvia tekijoita
arvioitiin osattavan keskimaaraisesti melko hyvin keskihajonnan ollessa 0,80. Kysy-
myksen vaittamista MiFID-direktiivin vaikutus tyon kannalta arvioitiin tunnettavan
parhaiten, silla lahes kaikki (93 %) vastasivat joko tuntevansa direktiivin merkityksen
tyon kannalta hyvin (39 %) tai melko hyvin (54 %). Yli 90 % vastauksista jakautui nai-
hin vastausvaihtoehtoihin my6s vaittamien 1 ja 2 kohdalla. Arvopaperimarkkinalain
merkitystd, johon myos MiFID-direktiivi kuuluu, arvioitiin tunnettavan tyon kannalta
myods suhteellisen hyvin, silla kaksi kolmasosaa vastauksista (66 %) jakautui vastauk-
siin “melko hyvin” (54 %) tai “hyvin” (12 %). Huonoiten arvioitiin osattavan sijoittami-

seen liittyvia avainlukuja sekd modernia portfolioteoriaa, silla molemmat kysymykset
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kerasivat noin kolmanneksen vastauksista vastausvaihtoehtoihin “melko huonosti”

tai "huonosti”.

Tuoteosaaminen

Kyselylomakkeen viimeisessa osiossa selvitettiin kuinka hyvin vastaajat osasivat sijoi-
tustuotteita kokonaisuutena ja kuinka usein he tarjosivat nadita tuotteita tydssaan.
Osion lopuksi selvitettiin myos sijoituspalvelututkinnon (APV1) tyyliin oikein/vaarin-

vaittamilla eri sijoitustuotteiden ominaisuuksien syvempaa tuntemusta.

TAULUKKO 13. Sijoitustuotteiden kokonaisosaaminen (tuotonmuodostus, riskit, ku-
lut, verotus)

3.
2. en hyvin 4,
1. melko enka huo- melko 5.
huonosti huonosti nosti hyvin hyvin YHT N

% % % % % %
1. Tilit 0 0 0 15 85 100 26
2. Sijoitusrahastot 0 0 0 46 54 100 26
3. Osakesijoitukset 4 8 15 58 15 100 26
4. Strukturoidut tuotteet 4 0 8 65 23 100 26
(esim. joukkolainat)
5. Saastévakuutukset 4 12 12 54 19 100 26
6. Warrantit 50 23 19 8 0 100 26
7. Sertifikaatit 54 27 15 4 0 100 26
8. ETF:t 39 31 23 8 0 100 26
9. Elakesdastamisen tuot- 0 8 12 42 39 100 26

teet

Tuotteista ylivoimaisesti parhaiten arvioitiin osattavan tilisijoittamisen tuotteet, silla
yli viisi kuudesosaa vastaajista (85 %) arvioi osaavansa kyseiset tuotteet "hyvin” ja
hieman alle kuudesosa (15 %) vastaajista “melko hyvin”. My0s sijoitusrahastojen
osalta kaikki vastaukset jakautuivat ndiden kahden vastausvaihtoehdon vilille. Osa-
kesijoitusten, strukturoitujen tuotteiden, sddstovakuutusten ja eldkesadstamisen
tuotteiden vastaukset jakautuivat hajautuen enemman eri vastausvaihtoehtoihin,
mutta "melko hyvin ja “hyvin” -vastausvaihtoehdot kerasivat kuitenkin 70-90 pro-
senttia tuotteisiin kohdistuneista vastauksista. Kyselyn pohjalta huonoiten arvioitiin
osattavan warrantteja, sertifikaatteja ja ETF:i3, silla vastaukset keskittyivat ndiden

tuotteiden osalta paaosin “huonosti” tai “melko huonosti” -vastausvaihtoehtoihin.
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Sertifikaatteja arvioitiin osattavan kokonaisuutena kaikista huonoiten, silla yli puolet
(54 %) vastanneista valitsi vastausvaihtoehdon “huonosti” sertifikaattien ollessa ky-

seessa.

Kysymyksen jatkokysymyksena oli avoin kysymys, jossa vastaajat saivat mahdollisuu-
den kertoa lisdkoulutuksen tarpeensa liittyen johonkin kysymyksen tuotteista seka
my06s sen, mihin tuotteen ominaisuuteen liittyen koulutusta kaivattaisiin Nordealta.
Avoimissa vastauksissa lisdkoulutusta kaivattiin padosin yleisimpiin pankin tarjoamiin
tuotteisiin, kuten rahastoihin, saastévakuutuksiin, elakesdaastamisen tuotteisiin ja
strukturoituihin tuotteisiin. Ndista tuotteista lisdkoulutusta kaivattiin tuotteista ko-
konaisuudessaan seka joistain tuotteista pelkdstaan liittyen tuoton muodostumiseen,
riskeihin tai verotukseen. Osa vastaajista kaipasi my0s lisakoulutusta liittyen pan-
keissa harvemmin tarjottaviin tuotteiden, kuten warranttien, kokonaisosaamiseen.
Avoimet vastaukset koostuivat seuraavanlaisista maininnoista:

e Selekta -tuotteet kokonaisuudessaan. Rahastot kokonaisuudessaan

e Lisdkoulutusta osakkeisiin, warrantit ym. niin sanotut ei pankin tuotteet ja nii-
den riskeihin, kuluihin ja tuotonmuodostukseen ja verotukseen

e Riskit, tuotot, kulut ja verotus
e Joukkolainat ja rahastot. Tuoton muodostuminen ja riskit
e Sddstévakuutukset ja warrantit. Tekninen osaaminen

e Strukturoidut tuotteet, indeksilainat. Joskus tuotto ei vastaakaan indeksin ke-
hitystd

e HPN:ien tehtévind on sijoitusoppaan perusteella tarjota eri tuotteita asiak-
kaan riskinottokyvyn ja sijoitusajan puitteissa. Suoriin osakesijoituksiin ei an-
neta suosituksia, vain kéytettévisséd oleva markkinainformaatio (mallisalkku,
osaketutkimus, porssitiedotteet) tulee antaa osakkeiden ostopddtostd harkit-
sevalle asiakkaalle

e Verotuksesta lisdkoulutusta, kiitos. Olen parhaillaan lukemassa APV -tenttiin,
joten sieltd saa aika paljon tietoa. Tdmdikin tieto tulisi jotenkin saada kdytdn-

nénldheisemmdaksi

e Sddstévakuutukset ja eléikesddstémisen tuotteet.
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Avointen vastausten vahaisen maaran vuoksi (9 kpl) voidaan tulkita, ettd suurin osa
vastaajista pitda tuotteiden kokonaisosaamistaan riittdvan hyvana eika kaipaa lisa-
koulutusta tuotteisiin liittyen. Avointen vastausten vdahadiseen maaraan voi toisaalta
vaikuttaa my0s se, ettd vastaajat ovat halunneet nopeuttaa kyselyyn vastaamista

jattamalla avoimet kohdat tyhjiksi.

TAULUKKO 14. Tuotteiden tarjoamisen yleisyys

enole
koskaan melko
tarjonnut harvoin toisinaan usein usein YHT N
% % % % % %

1. Tilit 0 0 0 31 65 100 25
2. Sijoitusrahastot 0 0 8 54 35 100 25
3. Osakesijoitukset 23 54 15 4 0 100 25
4. Strukturoidut tuotteet 4 0 15 46 27 100 24
(esim. joukkolainat)
5. Sadstovakuutukset 4 19 42 23 8 100 25
6. Warrantit 89 8 0 0 0 100 25
7. Sertifikaatit 89 8 0 0 0 100 25
8. ETF:t 85 12 0 0 0 100 25
9. Elakesaastamisen 4 4 27 39 19 100 24
tuotteet

Jokaisen tuotteen kohdalla kysymykseen jatti vastaamatta yksi tai kaksi vastaajaa,
jolloin vastaajien maarat liikkuivat 24:n tai 25 vastaajan valilla. Tuotteista tarjottiin
yleisimmin tilisijoittamisen tuotteita, sijoitusrahastoja, seka strukturoituja tuotteita,
jotka kerasivat yli kaksi kolmasosaa vastauksistaan vastausvaihtoehtojen “usein” tai
"melko usein” valille. Useimmin tarjottiin tilisijoittamisen tuotteita, silla |ahes kaksi
kolmasosaa (65 %) vastaajista arvioi tarjoavansa tilisijoittamisen tuotteita usein. Tili-
sijoittamisen tarjoamisen yleisyys ei tullut yllatyksend, silld riskittomyytensa ja yksin-
kertaisuutensa vuoksi tilisijoittaminen pitda suosionsa vuosi toisensa jalkeen. Tuot-
teista vahiten tarjottiin warrantteja, sertifikaatteja seka ETF:ig, silla [ahes kukaan (yli
84 %) vastanneista ei ollut tarjonnut kyseisia tuotteita koskaan asiakkailleen. Noin
joka kymmenes vastaaja oli kuitenkin tarjonnut kyseisia tuotteita joskus, mutta har-
voin. Tuloksissa osakesijoitusten tarjonnan vahyys tuli yllatyksen3, silla yli viidennes

(23 %) vastaajista ei ollut koskaan tarjonnut asiakkailleen osakkeita.



TAULUKKO 15. Tuoteosaamisen lopputesti. Arvioikaa ovatko seuraavat vaittamat

mielestanne oikein vai vaarin?

oikein vaarin YHT N
% % %

1. Vuonna 2011 talletussuojarahaston suuruus on 50 000€ 13 (88) 100 24
2. ASP -tilin voi avata henkild, joka ennen tallettamisen 24
aloittamista on tayttanyt 18 mutta ei 31 vuotta (88) 13 100
3. Rahaston yhtiokokous paattaa hallituksen esityksen
pohjalta rahaston tuotto-osuuksille maksettavan tuoton (64) 36 100 22
suuruudesta sekda maksupaivasta
4. Korkorahaston arvo kasvaa lyhyella aikavalilla, kun korot 21 (79) 100 24
nousevat
5. Sijoitussidonnaisiin sdastohenkivakuutuksiin ei liity riskia
mahdollisesta pddoman arvon menettamisesta 0 (100) 100 24
6. Indeksilainoille maksetaan aina indeksihyvitys 0 (100) 100 24
7. Porssiyhtiosta saatu osinko on vuoden 2011 tietojen
mukaan kokonaan verotettavaa padgomatuloa 27 (73) 100 22
8. Osakekurssin noustessa ostowarrantin arvo kasvaa (63) 37 100 19
9. Ps-sopimuksen siirroista palveluntarjoajalta toiselle 0 (100) 100 24
koituu veroseuraamuksia
10. Indeksisertifikaateilla voidaan suojata osakesalkkua (53) 47 100 19

Kyselyn viimeiseen kysymykseen vastasi paikoitellen vain 19 vastaajaa, mika taytyy
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ottaa huomioon tulosten luotettavuuden arvioinnissa. Mikdan vaittama ei kerdannyt

26:ta vastausta, vaan vastausten maara liikkui 24:n, 22:n ja 19 vastauksen valilla. Vas-

tausten vahyyteen vaikuttaa luultavammin viimeisen kysymyksen vaikeus, sekda mah-

dollisesti kyselyyn vastaamiseen uupuminen. Kyselyn viimeisessa kysymyksessa vas-

taajien taytyi miettia ovatko esitetyt vaittamat “oikein” vai “vaarin”. Tulostaulukossa

vaittdman oikea vastaus on merkitty sulkuihin. Kaikki vastaajat (100 %) vastasivat

oikein vaittamiin 5, 6 ja 9, joissa kasiteltiin sddastovakuutuksia, indeksilainoja ja ela-

kesadstamisen tuotteita. Lahes kaikki vastanneista (88 %) vastasivat oikein myos tili-

sijoittamista koskeviin vaittamiin, jotka kohdistuivat ASP-tileihin ja talletussuojan

suuruuteen. Eniten vaaria vastauksia kertyi vaittamaan numero 10, joka koski sertifi-

kaatteja. Vaittamaan valitsi vaaran vaihtoehdon ldhes puolet (47 %) vastaajista. Seu-

raavaksi eniten vaaria vastauksia kerasivat vaittamat numero 3 (36 %) ja 8 (37 %),
silla hieman yli kolmannes vastaajista vastasi vaarin naihin vaittamiin. Vaittamien

vaikeustaso pyrittiin pitdmaan samana eri tuotteiden osalta, mutta vaikeusasteissa

voi olla eroja, mikd saattaa vaikuttaa saatuihin tuloksiin.
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Avoimet kysymykset

Avoimista kysymyksista vain yksi oli erillinen eika liittynyt edelliseen kysymykseen
tdydentdvana osiona. Taman kysymyksen avulla haluttiin kartoittaa vastaajien mieli-
piteita tutkimuksen alaongelmaan liittyen. Kysymyksessa tiedusteltiin vastaajien mie-
lipiteita siita, miksi lehdissa on ollut oikeusjuttuja pankkien antamasta sijoitusneu-
vonnasta ja kuinka niilta voitaisiin valttya Nordea pankki Suomi Oyj:lla. Saadut vasta-
ukset voidaan jakaa kolmeen eri kategoriaan. Suurin osa vastaajista mainitsi vastauk-
sissaan sijoitusneuvonnan apuvalineena kadytettavan sijoitusopas-ohjelman hyddyn-
tamisen, ja loput vastaajista tarkasteli asiaa joko myyjan tai asiakkaan nakékulmasta.

Sijoitusoppaaseen liittyvissa vastauksissa mainittiin mm. seuraavanlaisia asioita:

e Tieto on pohjautunut oletuksiin -lisdkoulutusta sijoitustuotteista ja sijoitusop-
paan kéytto

e Sijoitusoppaan kdytto ja riittdvd dokumentointi

e Sijoitusopasta ei ole tehty, tai jos se on tehty, niin sitd ei ole kdyty ldpi asiak-
kaan kanssa eikd annettu asiakkaalle dokumentiksi asiasta

e Tilanteita voidaan vilttéd valmentamalla perusteellisesti neuvojia sijoitusop-
paaseen ja tuotteiden ominaisuuksiin liittyen. Hyvid valmentamiskeinoja ovat
esimerkiksi APV1 tutkinto ja konkreettinen neuvonta sijoitusoppaan kdytéssé

e Vdlttdd voi kartoittamalla sijoitusoppaan avulla asiakkaan riskiprofiilin ja suo-
sittelemalla asiakasta toimimaan sen mukaisesti.

Vastausten perustella sijoitusopasta tulisi kayttdaa entistd enemman seka jarjestaa
koulutuksia oppaan kaytosta uutisointien valttamiseksi. Lisaksi sijoitusneuvojille tulisi

vastausten mukaan tarjota lisdkoulutusta sijoitustuotteista ja niiden ominaisuuksista.

Myyjan vastauksissaan maininneet painottivat mm. myyjien koulutuksen lisdamista ja

myyntimoraalia. Vastauksissa mainittiin seuraavaa:

e Mahdollisesti myyjékddn ei ole ollut tdysin tietoinen tuotteen riskeistd. Esim.
Korkosalkkurahastoja kehotettiin (=painostettiin) jossakin vaiheessa myy-
mddn asiakkaille pankkitilid vastaavana riskittdmdnd tuotteena. Samoin oli
laita jokin aika sitten indeksilainojen kanssa. Kovat myyntitavoitteet eri tuote-
lajeissa saattaa myds aiheuttaa ylilyéntejd. Sijoitustuotteiden myyjien am-
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mattitaidon tinkimdtén ylldpito ja myyntimoraalin korostaminen auttavat
vdlttdmddn hankalia tilanteita

riskit esille jo ko. tuotteen esitteeseen selkedisti. Koulutuksen liséiéiminen "myy-
jille”

Kaikkein térkeinté on huolehtia siitd, ettd asiakkaan kanssa kdydddn huolelli-
sesti Idipi tuotteen riskit ja kulut, sekd selvitetédn asiakkaan kokonaisvaralli-
suus. Milloin asiakkaalla on tarve sijoitetulle summalle, on myés olennainen
osa riskikartoitusta. Tdmd kaikki pitdéd dokumentoidaan niin, ettd niihin voi-
daan palata myéhemmin ja myds ulkopuolinen ymmdrtdd tekstin. Jos huoma-
taan, ettd asiakas ei ymmdrrd tuotteen riskejd, tuotetta ei pidd myydd vain
sen takia, ettd saavutetaan myyntitavoitteet.

Asiakasta koskevia vastauksia oli hieman vahemman ja ne koostuivatkin pelkastaan

seuraavista maininnoista:

Asiakkaat unohtavat heille kerrotun informaation, kun sijoitus menee huonos-
ti

Asiakkaat kokevat neuvot hyviksi, jos ne tuottavat hyvin. Mikdéli maailman ta-
lous ei kehity suotuisasti ja sijoitukset laskee, se on pankin syy. Useinkin! Vaik-
ka riskit on kartoitettu ja kerrottu vaikutuksista. Usein uutisoidaan julkisuu-
dessa julkisuuden hakuisten henkiléiden kommentit. Sillé myydddn. Uskon et-
td pettymyksié on myds muissa rahalaitoksissa, mutta Nordea suurena yhtio-
nd on helppo ottaa hampaisiin uutisoinnissa!

Nadiden vastausten perusteella uutisointien voidaan katsoa johtuvan sita, etta huono-

jen aikojen kohdatessa pankit saavat syyt niskoilleen eika tuoteinformaatiotakaan

enda muisteta, kun sijoitukset tuottavat huonosti.

7.2 Vastauskadon kasittely

Suurimpana ongelmana posti- ja verkkokyselyssa voidaan pitaa vastausten katoa.

Katoon vaikuttavat tutkimuksen aihepiiri seka vastaajajoukko. (Hirsjarvi ym. 2009

196.)

Vastanneiden maadran ollessa vain 44 % ei tutkimusta voida pitdaa kovin luotettavana

tai kattavana, silld maarallisessa tutkimuksessa otoskoon kasvamisen katsotaan

yleensa lisddvan luotettavuutta (Kananen 2008b, 71). Vastausprosenttia voidaan pi-
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taa kuitenkin korkeampana kuin suurelle yleisolle |ldhetetyn lomakkeen tuottamaan

vastausprosenttia, joka on yleensa 30—40 % (Hirsjarvi ym. 2009, 196).

Kadon madaran uskotaan johtuvan melko raskaaksi muodostuneesta kyselylomak-
keesta, silla testauksista huolimatta tutkimusongelmaa ei saatu muodostettua kysy-
mysten muotoon ilman melko vaativalta tuntuvaa lomaketta. Vaativuus korostui lo-
makkeen loppua kohden, silla paljon miettimista vaativat kysymykset painottuivat
kyselyn loppupuolelle, mika nakyi vastauskatona. Esimerkiksi viimeisen kysymyksen
joihinkin vaittamiin vastasi ainoastaan 19 vastaajaa 26:sta. Kyselyn loppua kohden

vastauskadon voitiinkin tulkita kasvavan.

Lomakkeen pituudella voi olla my6s tekemista kadon kanssa, vaikka lomake pyrittiin
muodostamaan siten, etta vastaamiseen kuluisi aikaa vain noin 15 minuuttia. Todel-
listen vastausaikojen keskiarvoksi muodostui n. 21 minuuttia. Keskiarvon laskemises-
sa on huomioitava, etta yksi vastaajista oli kdyttanyt vastaamiseen yli tunnin ja muu-
tama vastaajista yli puoli tuntia, mika vaikutti keskiarvoa kohottavasti. Keskimaarin
vastausaika oli noin 13 minuuttia, jos kyseisia tapauksia ei oteta huomioon. Kysely

muodostui 16 kysymyksesta, jotka oli jaettu 6 sivulle.

Osa kadosta voi johtua siitd, etta kysely oli mahdollista keskeyttaa ja jatkaa halutta-
essa myobhempana ajankohtana. Kyselyyn vastaamisen paattymispadivana noin 15
vastaajalla kyselyyn vastaaminen oli kesken. Lomakkeen kysymykset koettiin luulta-
vammin liian raskaiksi, minka vuoksi kysely keskeytettiin eikd vastaamista jaksettu
vieda loppuun ennen maarapaivaa. Kyselyn katoa olisi voitu mahdollisesti pienentaa
toisella muistutusviestillda, mutta toinen viesti jatettiin lahettamatta, koska viestin

ajateltiin narkastyttavan vastaajia, silla tyosahkodpostit tayttyvat muustakin postista.

Katoon vaikuttivat myds henkilokohtaisten palveluneuvojien poissaolot. Osalta vas-
taajista nimittdin tuli automaattinen sahkodpostiviesti, jossa mainittiin heidan poissa-
olostaan. Naissa viesteissa mainitut ajat, jolloin he olisivat taas tavattavissa, sopivat
kuitenkin kyselyn vastausajan puitteisiin. Téma on voinut kuitenkin vahentaa vas-
taamisinnokkuutta, silla esim. lomalta palattaessa tyésahkopostiin on tullut varmasti

paljon muitakin sahkoposteja, jolloin kysely voi hukkua muiden postien joukkoon.
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Kadon maaraan on voinut vaikuttaa myos vastaajien ajanpuute, unohtaminen tai

kyselyn kokeminen liian vaativaksi.

7.3 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Kvantitatiivisen tutkimuksen luotettavuutta arvioidaan validiteetti- ja reliabiliteetti
kasitteilld. Validiteetilla arvioidaan tutkimusongelman kannalta oikeiden asioiden
tutkimista ja reliabiliteetilla sitd, kuinka pysyvia tutkimustulokset ovat. (Kananen

2008b, 79.)

Validiteetti

Opinndytety0dssa validiteetin tutkinta rajoittuu yleensa sisdisen ja ulkoisen validitee-
tin tutkintaan, joista muodostetaan tyon kokonaisvaliditeetti. Sisdisella validiteetilla
tarkoitetaan sitd, etta tyon sisalté on kunnossa ja esim. kyselyyn valitut mittarit on
laadittu tutkimusongelman kannalta tarkasti ja oikein ja ne on johdettu teoriasta.
Ty6n sisainen validiteetti on kunnossa, jos mittarit mittaavat juuri oikeaa asiaa. Sisai-
sen validiteetin toteutumisen arvioiminen voi tosin olla hankalaa. (Mts. 81-84.) Ta-
man tutkimuksen mittarit on johdettu yleisesti sijoittamisen teoriakirjallisuudesta ja
kasitteistda. Nain ollen teoria tukee mitattavaksi valittuja asioita ja kyselylomakkeen
kysymysten voidaan katsoa mittaavan tutkimuksen kannalta oikeita asioita. Tyon
sisdistd validiteettia saatiin parannettua Digium-ohjelman asetusvalinnoilla. Asetuk-
silla pystyttiin takaamaan, etta kukin vastaaja pystyi vastaamaan tyohon vain kerran
ja yhden vastausvaihtoehdon kohtiin ei useampia vaihtoehtoja ollut mahdollista vali-

ta. Kyselylomake tarkastutettiin tyon ohjaajalla.

Ulkoinen validiteetti tarkoittaa saatujen tulosten yleistettavyytta. Yleistettavyys on
kunnossa, jos otoksen voidaan katsoa vastaavan populaatiota. Tyon ollessa kokonais-
tutkimus tutkimuksessa tutkittiin koko populaatio. Mikali kaikki populaation jasenet
olisivat vastanneet kyselyyn, olisi ulkoinen validiteetti ollut taydellinen. Kyselyyn vas-

tasi 44 % populaatiosta, joten ulkoista validiteettia voidaan pitda kohtalaisena. Vas-
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taajien maaran ollessa 28 ei tutkimuksen tuloksia voida yleistaad kovinkaan mittavasti
koskemaan koko populaatiota. Lisaksi kyselyn loppua kohden vastausten maara oli
joidenkin kysymysten kohdalla vahimmillaan 19 (taulukko 15), mika vaikuttaa nega-
tiivisesti yleistettavyyteen. Ulkoiseen validiteettiin vaikuttaa myos se, etta yli kaksi
kolmasosaa kyselyyn vastanneista oli tydskennellyt pankkialalla yli 20 vuotta (tauluk-
ko 4). Tama taustatekija saattaa vaaristaa kyselyn tuloksia normaalia paremmiksi

kokemuksen myo6ta karttuneen osaamisen kautta.

Tutkimuksen validiteettiin vaikuttaa myos tutkimuslomakkeen tulkinnallisuus eli se,
onko tutkimuslomake laadittu siten, etta vastaajat ja tutkija ymmartavat lomakkeen
kysymykset samalla tavoin. Joidenkin kysymysten muotoilua olisi tulosten perusteella
voitu hioa validiteetin parantamiseksi. Esimerkiksi toisen asteen koulutus (taulukko

2) oli kasitteena epaselva, mika nakyi vastausvaihtoehtojen valinnoissa.

Reliabiliteetti

Tutkimuksen reliabiliteetti on varmistettu, jos tutkimuksen uudelleen toteutuksessa
saadaan samat tulokset (Kananen 2008b, 79). Yhtena reliabiliteetin osatekijana voi-
daan pitaa stabiliteettia, jota kdytetdadn mittarina ajassa pysyvyyden mittaamiseen.
Tutkimuksen stabiliteettia saadaan nostettua mittaamalla sama asiaa useaan kertaan
perakkain. (Mts. 80.) Stabiliteetin takaaminen opinndytetydssa vaatisi tutkimuksen
uusimista, jotta eri ajankohtina toteutettujen tutkimusten tuloksia voitaisiin vertailla
keskenaan. Opinndytetydssa tama ei ole mahdollista ajankayton kannalta, silld uusin-

takyselyssa sama asia tulisi kysya eri mittareita kayttaen, mika lisdisi tydon maaraa.

Tyon toteuttamisessa reliabiliteettid pyrittiin liséamaan toteuttamalla tutkimus verk-
kokyselyna. Verkkokysely mahdollisti anonyymin vastaamisen, jolloin esimerkiksi
tutkijan lasndolo ei vaikuttanut tuloksiin. Reliabiliteettia lisdsi myos se tekija, etta
tutkimuksen toteuttaja on tutkimuksen kohteeseen ndhden objektiivinen, eli tutkija
ei ole sidoksissa tutkimuksenkohteeseen esimerkiksi tydsuhteella. Tama parantaa
tulosten pysyvyyttd, silla tutkija pyrkii ndin ollen analysoimaan tuloksia objektiivisesti,
eika pyri esittdmaan tuloksia paremmassa valossa kuin ne todellisuudessa ovat. Re-

liabiliteettia paransi myos se tekija, etta tutkimuksen tulokset siirrettiin tarkasti kyse-
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lyohjelmasta analysointiohjelmaan ja tulosten virheettomyys tarkastettiin useasti
analysoinnin jalkeen. Strukturoidut kysymykset saattoivat myos vaikuttaa tutkimuk-
sen reliabiliteettiin, silla yhta ainoaa tapaa tulkita valmiiksi muodostettuja vastaus-
vaihtoehtoja ei ole, vaan jokainen peilaa vastauksiaan omien kokemuksiensa pohjal-

ta.

8 POHDINTA

Henkilokohtaisten palveluneuvojien sijoitusosaamista on tutkittu aiemmin vain va-
han. Pentti Virkajarven vuoden 2007 opinndytetyota voidaan kuitenkin pitda yhtena
aiempana tutkimuksena aiheesta, ja sen pohjalta voitiin hieman ennakoida osaami-
sen tasoa ja mahdollisia kehitystarpeita tutkimuksen paatavoitteeseen liittyen. Tyota
ei toteutettu kuitenkaan tasmallisesti aiemman tutkimuksen mukaan, koska tyén
alatavoitteen vuoksi haluttiin painottaa myos riskiosaamista, mika nahtiin tyon alata-
voitteen kannalta olennaisena tutkimuksen kohteena. Tutkimuksen alatavoitteeseen

liittyen tutkija ei [0ytanyt aiempia tutkimuksia.

Tutkimuksen paatavoitteena oli selvittda Nordean Keski-Suomen alueen henkilékoh-
taisten palveluneuvojien osaamisen taso ja etsid mahdollisia lisakoulutustarpeita
osaamiseen liittyen. Tuoteosaamisen osalta tulosten pohjalta voidaan paatell3, etta
sijoitusosaaminen on joko melko hyvalla tai hyvalla tasolla tutumpien sijoitustuottei-
den osalta, joita tarjotaan asiakkaille suhteellisen usein. N&ita tuotteita ovat tilit, si-
joitusrahastot, strukturoidut tuotteet, sddastovakuutukset ja eldkesdastamisen tuot-
teet. Osakesijoittamisen osalta osaaminen oli myds hyvalla tasolla, mutta suoria osa-
kesijoituksia tarjottiin asiakkaille harvemmin. Johtopaatoksissa huomioitiin tuottei-
den kokonaisosaaminen, riskiosaaminen seka tuotteiden tarjoamisen yleisyys. Man-
tysaaren (2001, 123) mukaan sijoitusneuvojan tulisikin osata ainakin tavanomaiset
sijoitustuotteet (esim. tarkeimmat kotimaiset rahastot ja eniten vaihdetut kotimaiset
porssiosakkeet) ja myds ne tuotteet, joihin liittyvia palveluita tarjotaan tai jotka on
markkinoinnissa tai muuten informoitu tunnettavan. Tutkimuksen tulokset puoltavat

hyvin tata Mantysaaren mainitsemaa sijoitusneuvonnan osaamistavoitetta.
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Tulokset olivat samansuuntaiset kuin Virkajarven tutkimuksessa, silla kyseisessa tut-
kimuksessa osattiin parhaiten tuttuja tuotteita, kuten tileja, joukkolainoja, osakkeita
ja sijoitusrahastoja. Eniten eroja l6ytyy strukturoitujen tuotteiden osalta, silld lahes
puolet tutkimukseen vastanneista arvioi vuonna 2007 tuntevansa strukturoidut tuot-
teet melko huonosti. (Virkajarvi 2007, 36.) Tassa tutkimuksessa padosa vastaajista
arvioi osaavansa tuotteet hyvin tai melko hyvin. Tuloksen paraneminen saattaa joh-
tua strukturoitujen tuotteiden tarjoamisen yleistymisestd, jolloin myds osaaminen on
kasvanut. Tulokseen on toisaalta saattanut vaikuttaa myos se, etta strukturoitujen

tuotteiden kasite on ymmarretty tutkimuksissa eri tavalla.

Sijoitusosaamisen taso oli huonointa monimutkaisemmissa tuotteissa, jotka eivat
kuulu pankkien markkinoiduimpiin tuotteisiin. Naita tuotteita ovat warrantit, sertifi-
kaatit ja ETF:t. Tulosten pohjalta sertifikaatit osattiin kaikista huonoiten, silla kysei-
nen tuoteryhma oli tuloksia analysoitaessa lahes kaikkien osa-alueiden mukaan huo-
noiten osattu sijoitustuote. Naiden tuotteiden osaamisen tarkastelussa on otettava
huomioon se, etta suurin osa vastaajista ei ollut koskaan edes tarjonnut kyseisia
tuotteita asiakkailleen ja pieni osa vastaajista oli tarjonnut tuotteita vain harvoin.
Kenelldkdan vastaajista ei ollut mydskdaan omakohtaista kokemusta naihin tuotteisiin
sijoittamisesta, mika vaikutti varmasti myods osaamiseen. Nain ollen naiden tuottei-
den merkitys tutkimusongelman kannalta nahtiin melko pienena, silla esimerkiksi
Mantysaaren (2001, 123) mukaan sijoitusneuvojan voidaan edellyttda osaavan vain
tavanomaisimpia sijoitustuotteita seka niita tuotteita, joita han tarjoaa tai mainitsee
osaavansa markkinoinnissa. Tarjoamisen ja markkinoinnin ollessa vahaista naissa
tuotteissa ei sijoitusneuvojien voida nain ollen edellyttda osaavan naita tuotteita yh-

ta hyvin kuin tavallisempia sijoitusinstrumentteja.

Tuotteiden vahdinen merkitys tutkimusongelman kannalta tuli esille myds siten, etta
harva vastaaja kaipasi edes lisdkoulutusta tuotteisiin liittyen, vaikka osaaminen oli
huonointa kaikilla tutkituilla osa-alueilla ndissa tuotteissa. Osaamista ei nahda luulta-
vammin tarpeellisena, koska tuotteita tarjotaan niin harvoin, jolloin osaamisen ei
tarvitsekaan olla taydellista. Tarjoamisen vahyyden arvellaan olevan seurausta siit3,

etteivat tuotteet kuulu pankkien nakyvasti markkinoituihin tuotteisiin, jolloin harva
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asiakas edes tietda tuotteiden olemassa olosta. Lisdksi suomalaiset sijoittajat pyrkivat
kaihtamaan riskid, minka takia asiakkaille suositellaan paaasiassa tili- ja rahastosijoit-
tamista ja muita vahariskisempia vaihtoehtoja. Toisaalta sijoitustuotetarjonnan mo-
nipuolistuessa ja asiakkaiden tullessa tietoisemmiksi erilaisista tuotteista tulisi ndita
tuotteita ottaa tutkijan mielesta enemman huomioon sijoitustuotteiden myynnissa,
sillda esim. ETF:t pystyvat passiivisen salkunhoidon takia tarjoamaan kilpailukykyisen
vaihtoehdon esim. rahastosijoittamiselle. Mikali tuotteita ruvettaisiin tarjoamaan
enemman, olisi ndiden tuotteiden osalta eniten lisdkoulutuksen tarvetta kaikilla tut-
kituilla osa-alueilla. Muutama kyselyn kokonaisosaamiseen liittyvdaan avoimeen ky-
symykseen vastannut kaipasi jo nyt lisakoulutusta kyseisista tuotteista kokonaisuute-

na seka erityisesti warrantteihin liittyen.

Yleisesti sijoitustuotteet koettiin tulosten perusteella osattavan hyvin, eikd osaami-
sessa nahty olevan lisdkoulutuksen tarvetta, silla vain hieman yli kolmannes (35 %)
kaikista vastanneista vastasi lisakoulutuksen tarvetta kartoittavaan avoimeen kysy-
mykseen. Avoimeen kysymykseen vastanneiden osalta lisakoulutusta kaivattiin paa-
asiassa tutummista ja kyselyn mukaan parhaiten osatuista tuotteista, kuten rahastot,
osakkeet, sdastovakuutukset, elakesdaastamisen tuotteet, ja strukturoidut tuotteet,
kuten joukko- ja indeksilainat. Lisdkoulutuksen tarpeen naista tuotteista selittaa var-
maankin se, etta kyseisten tuotteiden osalta osaamisen tarve saattaa korostua asiak-
kaiden ollessa tietoisempia tuotteiden ominaisuuksista tuotteiden tunnettavuuden
ansiosta. Lisaksi henkilokohtaisten palveluneuvojien tarjotessa naita tuotteita usein
taytyy osaamisen olla kunnossa, jotta tuotteiden riskit, kokonaiskulut, tuotonmuo-
dostus ja ominaisuudet osataan selittda asiakkaille mahdollisimman lapinakyvasti.
Nain ollen lisakoulutuksen tarjoaminen kyseisten tuotteiden osalta voisi olla tarpeel-
lista. Koulutus voitaisiin jarjestaa joko aamupalavereiden yhteydessa tai erillisina ras-

tikoulutuksina sijoitusasiantuntijoiden toimesta.

Muuhun kuin tuoteosaamiseen liittyva lisdkoulutuksen tarve nakyi eniten sijoitus-
markkinaosaamisessa. Talla osa-alueella tutkimuksen pohjalta voidaan nahda lisa-
koulutuksen tarvetta erityisesti osakesijoittamisen saralla. Lisdkoulutusta voitaisiin
tarvita osakkeiden oston ja myynnin ajoitukseen ja osakkeen edullisuuden ja kalleu-

den arviointiin liittyen. Myos osakkeisiin liittyvat yrityksen arvostuksen tunnusluvut
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oli kyselyssa arvioitu osattavan keskinkertaisesti. Osakesijoittamiseenkin liittyva mo-
derni portfolioteoria olisi myds hyva kayda lapi, silla sita voidaan pitda tarkeimpana

tehokkaaseen sijoitussalkun hajauttamiseen liittyvana teoriana.

Eri osaamis-alueiden osalta havaittujen lisakoulutuksen tarpeiden arvioinnissa tulee
huomioida kyselyyn vastanneiden vahdinen maara. Talloin ndkemys osaamisen ta-
sosta saattaa muodostua pienen joukon mielipiteena, eika sita voi yleistaa koske-

maan kaikkia Keski-Suomen alueen henkil6kohtaisia palveluneuvojia.

Tutkimuksen alatavoitteena oli selvittaa syita pankkien sijoitusneuvonnasta julkais-
tuihin negatiivisiin uutisointeihin. Negatiiviset uutisoinnit eivat ole kohdistuneet juuri
Keski-Suomen Nordean toimintaan, mutta koko maan tasolla Nordea on kokonsa
vuoksi joutunut useissa uutisoinneissa suurennuslasin alle. Taman vuoksi tutkimuk-
sen tulosten avulla etsitdaan yleistyksia koko maan tasolla, silla koulutuskaytannét ja
konttoritoiminta ovat Nordean konsernitasolla kuitenkin aika lailla samanlaista kai-
kissa konttoreissa. Syita negatiivisiin uutisointeihin pyrittiin selvittamaan erityisesti
riskien kartoitus- ja riskiosaamisen osioissa, silla useimmissa uutisoinneissa pankkien
vaitettiin kertovan riskeista epdselvasti tai ei ollenkaan. Vastaajien oli mahdollista
kertoa omat ndakemyksensa uutisointien syihin myds avoimeen kysymykseen vas-

taamalla.

Riskit kartoitettiin MiFID -direktiivin vaatimusten pohjalta laaditun kysymyksen nro. 6
mukaan paaasiallisesti hyvin, silla padosa kysymyksen vaittamista arvioitiin selvitet-
tavan asiakkaille usein tai melko usein. Mutta esimerkiksi tuotteen kokonaiskuluja ja
sijoitustuotteiden verotuksellista kohtelua ei selvitetty kaikkien vastaajien kohdalla
usein tai edes melko usein, vaan noin viidennes vastaajista (19 %) selvitti asioita vain
silloin talldin. Noin kolmasosa (27 %) vastaajista selvitti silloin talldin myds asiakkaan
sijoitustietamyksen ja -kokemuksen riittavyytta sijoitustuotteen riskien ymmartami-
seksi ja noin kahdeskymmenesosa (4 %) selvitti kyseisen asian vain harvoin. Syita
ndiden kohtien selvittamisen vahyydelle ei ollut kyselylomakkeen kautta mahdollista
saada, eika haastattelujen jarjestaminen asian selvittamiseksi ollut mahdollista aika-
taulutuksen vuoksi. Johtopaatdkset on ndin ollen tehty frekvenssitaulukoiden perus-

teella. Taulukoituihin tuloksiin vedoten tulisi ndiden asioiden selvittamista lisata, jot-
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ta sijoitusneuvonnan lapinakyvyys saataisiin turvattua. Tavoitetasoksi voisi asettaa
sen, etta tulevaisuudessa nama kohdat selvitettadisiin jokaisen sijoitusasiakkaan koh-
dalla aina. Selvittamatta jattaminen tai selvityksen jattaminen ainoastaan esitteiden
varaan saattaa saada asiakkaan reagoimaan negatiivisesti pankin toimintaa kohtaan
varsinkin sijoitusten tuottaessa huonosti. Talldin asiakas saattaa jalkikateen kokea,
ettei han saanut sijoitusneuvottelussa riittavaa tuoteinformaatiota tai ettei hanen
sijoitustietamyksensa ollut riittavaa tuotteen riskien ymmartamiseen, mika sijoitus-
neuvojan olisi tullut ottaa huomioon tuotteiden suosittelussa. Ndin ollen tallaisten

tapausten kertyminen saattaisi olla yksi syy negatiivisiin uutisointeihin.

Toinen syy, joka saattaisi johtaa pahimmassa tapauksessa negatiiviseen julkisuuteen
pankkien sijoitusneuvonnasta, voisi olla seurausta kysymyksen 8 tuloksesta (taulukko
8). Kysymyksen tuloksen mukaan puolet (50 %) kyselyyn vastanneista olisi myynyt
monimutkaisen sijoitustuotteen asiakkaalle ilman riittavia pohjatietoja joko asiak-
kaan ostohalukkuuteen perustuen (8 % vastaajista) tai silla oletuksella, etta asiakkaan
voi olettaa tietdvan tuotteen riskeistad ja ominaisuuksista, koska asiakas niin maara-
tietoisesti haluaa tuotteen (42 % vastaajista). Mikali kyseisessa tapauksessa toimisi
MiFID-direktiivin opastuksen mukaan, tuotetta ei saisi suositella asiakkaille, koska
asiakkaalta ei ole saatu riittavasti tietoa tuotteen soveltuvuuden arvioimiseksi asiak-
kaalle. Asiakkaan omasta aloitteesta tehtavan toimeksiannon saisi toteuttaa ilman
riittavia pohjatietoja pelkastaan yksinkertaisemmista sijoitustuotteista. Riittavien
pohjatietojen saanti voi olla kdytanndssa vaikeaa, silla moni asiakas saattaa kokea
tungettelevana, jos asiakkaalta ruvetaan kyselemaan kokonaisvarallisuutta ja muita
henkilokohtaisia riskienkartoitustietoja. Asiakkaan halutessa tuotteen voi kasvotus-
ten olla my0s vaikea kieltaytya tuotteen myynnista. Lisdksi on otettava huomioon,
ettd asiakkaille on Nordeallakin annettava lakisddteinen materiaali, jossa riskit ja
muut olennaiset tiedot tuotteista on kerrottu, mika osaltaan pienentaa taustatieto-
jen selvittamisen olennaisuutta. Direktiivin vaatimusten tarkkaa toteuttamista voitai-
siin tutkijan mielesta pitda yhtena keinona vahentaa negatiivista uutisointia. Tama
toteutuisi kdytdnndssa helpoiten kayttamalla sijoitusneuvonnan apuvalineena aina
sijoitusopasta, jonka ominaisuuksia kattavasti hyodyntamallad tulee tayttaneeksi myos

direktiivin vaatimukset.
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Riskienkartoitusosion vaittamia ja riskienarvioinnissa kaytettavia tunnuslukuja arvioi-
tiin osattavan tutkimuksen tulosten pohjalta riittavan hyvin, joten ndiden kysymysten

tuloksia ei nahda mahdollisena syyna uutisointeihin.

Avoimen kysymyksen pohjalta voidaan paatelld, etta suuri osa kysymykseen vastaa-
jista nakisi negatiivisten uutisointien syyna sen, etteivat sijoitusneuvojat ole kaytta-
neet sijoitusopasta riittavasti tai ollenkaan, eika tuotteiden riskien selvittamiseen ole
kiinnitetty tarpeeksi huomiota. Sijoitusopaskoulutuksen ja yleisesti sijoituskoulutuk-
sen lisddminen nahtiinkin paaasiassa ratkaisuna negatiivisen uutisoinnin vahentami-
seen. Joissakin vastauksissa koettiin tarkeaksi myos myyntimoraalin yllapitaminen eli
se, ettei myytdisi tuotteita vain myyntitavoitteita silmalla pitden, seka riskien riittava
selvittdminen. Taman tavoitteen saavuttamiseksi ratkaisuna nahtiin myyjien koulu-
tuksen lisdaminen, seka riskien selked merkitseminen esitteisiin, mika vahentaisi vaa-
rinymmarryksen mahdollisuutta. Joissakin vastauksissa oli ajateltu uutisoinnin johtu-
van pelkadstaan siitd, ettd huonojen aikojen koittaessa pankkeja syytetdan sijoitusten
huonosta tuotosta ja unohdetaan kerrottu informaatio. Tama saattaisi ollakin yksi
mahdollinen syy uutisointeihin, silla viime vuosina monet sijoitustuotteet ovat tuot-
taneet ennakoitua huonommin johtuen esimerkiksi Euroopan talouskriiseista seka
Lahi-idan epdvakaasta tilanteesta. Asiakkaiden menettdessa sijoitettua varallisuut-
taan sijoitusten epdonnistumisen takia, on syntipukkia helppo etsiad pankista, ja pyr-
kia syytoksien kautta saamaan menetettya padomaa takaisin. Tama saattaa johtaa
riitaan pankin kanssa, mika voi nakya osittain julkisuudessa, varsinkin jos sijoittajana

on jokin julkisuuden henkild.

Tutkimuksen valmistuttua on jatkotutkimuksia ajatellen pohdittava, tulisiko jotakin
tehda toisin, jotta voitaisiin varmistaa entistd paremmin tutkimuksen luotettavuus ja
tulosten yleistettavyys. Ensinndkin vastaajien maara tulisi saada suuremmaksi, silla
26 on otoskooksi liian pieni huolimatta siitd, etta kyseessa on kokonaistutkimus. Vas-
tausprosentin ollessa vain 44 % ei tutkimuksen pohjalta voida tehda koko joukkoa
koskevia yleistyksia kovinkaan luotettavasti. Jatkoa ajatellen osaamistutkimus olisi
hyva suorittaa esimerkiksi tydnantajan toimesta, jolloin suhtautuminen kyselyyn olisi
varmasti erilainen ja vastausprosentti saataisiin nain ollen kattavammaksi. Tutkimuk-

sen toteutukseen kaytetty kyselylomake todettiin tutkimuksen kannalta melko ras-
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kaaksi ja sitd olisi syyta keventda jatkotutkimuksia ajatellen. Esimerkiksi viimeinen
kysymys havaittiin melko vaikeatulkintaiseksi, silla kysymykseen oli hankala keksia
vaittamia, jotka olisivat vaikeusasteiltaan samantasoisia. Taman vuoksi viimeisen
kysymyksen voisi jatkokyselyista poistaa. Lomake-ergonomiaa tulisi myds miettid
tarkemmin, silla tutkimuksen toteuttaneen oli ensikertalaisena hankala saada tavoit-
teisiin sopiva kyselylomake muodostetuksi ilman, etta se vaikuttaisi raskaalta. Ra-
kennetta tulisi ndin ollen keventaa ja jattaa loppuun pelkastaan helppoja kysymyksia,

silld tutkimuksessa havaittiin vastauskatoa viimeisissa kysymyksissa.

Osaamista kehitetdaan Keski-Suomen Nordean konttoreissa jatkuvasti koulutuksien ja
infotilaisuuksien avulla, mutta tutkimuksen pohjalta koulutuksia voitaisiin alkaa jar-
jestda myos perustuen vuosittain toteutettaviin osaamiskyselyihin. Talléin koulutuk-
sen aiheet perustuisivat suoraan henkilékohtaisten palveluneuvojien tarpeisiin, jotka
saataisiin esille kyselyn avulla. Kysely voitaisiin toteuttaa opinnaytety6ssa luotua ky-
selylomaketta hyddyntden tai muokkaamalla sita kulloisenkin tarpeen mukaan. Kyse-
lyn tulosten perusteella sijoitusosaamisen eri osa-alueissa havaituista kehittamistar-
peista voitaisiin jarjestdad vuoden mittaan koulutuksia, joissa kehitettavia alueita kay-
taisiin lapi. Kyselytutkimuksen tuloksia voitaisiin mahdollisuuksien mukaan tarkentaa
esimerkiksi haastatteluiden avulla, jolloin my0s syita vastauksille pystyttaisiin saa-
maan kattavammin ja syvallisemmin esille. Osaamiskyselyita toteuttamalla sijoitus-
neuvontaa antavien koulutustoiveet saataisiin esille ja sijoitusosaamista pystyttaisiin

entisestaan parantamaan asiakkaiden kasvavat tarpeet huomioiden.

Opinnaytetyon toteuttaminen oli tutkijalle opettavainen ja mielenkiintoinen prosessi,
silla tutkija on kiinnostunut sijoitustoiminnasta, joten tyon toteuttaminen ei tuntunut
raskaalta prosessilta. Tutkimuksen avulla tekija sai kattavaa tietoutta sijoitusosaami-
sen eri osa-alueilta seka tutkimuksen toteuttamisen kadytanteista ja metodologiasta.
Tyon toteuttaminen opetti tutkijalle my0s asioiden aikatauluttamista ja organisointi-
kykyd, silla tutkija ei koskaan aikaisemmin ollut toteuttanut nain laajaa tyota. Opin-
nadytetyon tekemisessa karttunutta kokemusta tullaan hydodyntamaan varmasti myos

tulevaisuudessa.



68

LAHTEET

Aaltola, J. & Valli, R. 2001. Ikkunoita tutkimusmetodeihin 1. Jyvaskyla: Gum-
merus Kirjapaino.

Alhonsuo, S., Nisén, A. & Pellikka, T. 2009. Finanssitoiminnan kasikirja. Hel-
sinki: Hakapaino.

Anderson, N. & Tuhkanen, J. 2004. Jarkevan sijoittamisen perusteet. Helsinki:
Edita

Anderson, N. 2001. Sijoittamisen kasikirja. Helsinki: Edita.

Arvopaperimarkkinalainsaadannon kokonaisuudistus. 2011. Arvopaperimark-
kinalainsdddannon kokonaisuudistus -tyoryhman 18.2.2011 julkaisema muis-
tio. Viitattu 7.5.2011.

http://www.vm.fi/vm/fi/04 julkaisut ja_asiakirjat/01 julkaisut/07 rahoitusmarkk
inat/20110216Arvopa/Arvopaperimarkkinalainsaeaedaennoen kokonaisuus.p
df

Asuntosaastopalkkiolaki. 1992. L 30.12.1992/1634 muutoksineen. Viitattu
3.3.2011. Valtion saadostietopankki Finlex. http://www.finlex.fi, Lainsaadanto,
Ajantasainen lainsdadanto, 1992, Asuntosaastopalkkiolaki.

Avaintietoja. 2011. Nordean verkkosivut. Viitattu 8.4.2011.
http://www.nordea.com/49112.html, Tietoa Nordeasta, Avaintietoja Nordeasta,
Avaintietoja ja -lukuja.

Goodwin, T. 1998. Ote sivulta 34 CFA instituutin julkaisemasta teoksesta Fi-
nancial analysts journal. Viitattu 13.5.2011. http://www.jstor.orq/pss/4480091.

Heikkila, T. 2008. Tilastollinen tutkimus. 7. p., uud. p. Helsinki: Edita.

Hirsjarvi, S., Remes, P. & Sajavaara, P. 2009. Tutki ja kirjoita. 15. p., uud. p.
Helsinki: Tammi.

Hamalainen, K. 2003. Osakesijoittajan opas. Helsinki: Tammi.
Hamalainen, K. 2005. Sijoittajan kasikirja. Jyvaskyla: Gummerus kirjapaino.

Jarvinen, S. & Parviainen, A. 2011. Pd&domaturvattu sijoittaminen. Helsinki:
Talentum.

Kallunki, J-P., Martikainen, M. & Niemela, J. 2007. Ammattimainen sijoittami-
nen. 5. p., uud. p. Jyvaskyla: Gummerus Kirjapaino.

Kananen, J. 2008a. Kvali — Kvalitatiivisen tutkimuksen teoria ja kaytanteet.
Jyvaskylan ammattikorkeakoulu. Jyvaskylan ammattikorkeakoulun julkaisuja -
sarja. Jyvaskyla: Jyvaskylan yliopistopaino.


http://www.vm.fi/vm/fi/04_julkaisut_ja_asiakirjat/01_julkaisut/07_rahoitusmarkkinat/20110216Arvopa/Arvopaperimarkkinalainsaeaedaennoen_kokonaisuus.pdf
http://www.vm.fi/vm/fi/04_julkaisut_ja_asiakirjat/01_julkaisut/07_rahoitusmarkkinat/20110216Arvopa/Arvopaperimarkkinalainsaeaedaennoen_kokonaisuus.pdf
http://www.vm.fi/vm/fi/04_julkaisut_ja_asiakirjat/01_julkaisut/07_rahoitusmarkkinat/20110216Arvopa/Arvopaperimarkkinalainsaeaedaennoen_kokonaisuus.pdf
http://www.finlex.fi/
http://www.nordea.com/49112.html
http://www.jstor.org/pss/4480091

69

Kananen, J. 2008b. Kvantti — Kvantitatiivinen tutkimus alusta loppuun. Jyvas-
kylan ammattikorkeakoulu. Jyvaskylan ammattikorkeakoulun julkaisuja -sarja.
Jyvaskyla: Jyvaskylan yliopistopaino.

Kontkanen, E. 2008. Pankkitoiminnan kasikirja. Vammala: Vammalan Kirja-
paino.

Kotitaloudet sijoittivat viime vuonna osakkeisiin ja rahastoihin. Tilastokeskus
15.7.2010. Viitattu 2.3.2011. http://www.stat.fi/til/rtp/2009/rtp_2009 2010-07-
15 tie 001 fi.html.

Kotitalouksien rahoitusvarat kasvoivat 5,1 miljardia euroa vuoden 2010 kol-
mannella neljdnneksella. Tilastokeskus 31.1.2011b. Viitattu 2.3.2011.
http://www.stat.fi/til/rtp/2010/03/rtp_2010 03 2011-01-31 tie 001 fi.html.

Kuluttajien usko yleiseen talouteen heikentynyt. Tilastokeskus 28.3.2011a.
Viitattu 10.4.2011. http://www.stat.fi/til/kbar/2011/03/kbar 2011 03 2011-03-
28 tie 001 fi.html.

Laajanen, P., Kotkavuo, T. & Manninen, J. 2006. Rahoitusvélineiden markki-
noista annetun direktiivin (MiFID) taytantdonpano Suomessa. Rahoitusvalinei-
den markkinat -tydryhman muistio. Valtiovarainministerio, rahoitusmarkkina-
osasto. Viitattu 7.4.2011.

http://www.vm.fi/vm/fi/04 julkaisut ja asiakirjat/O1 julkaisut/07 rahoitusmarkk
inat/20061016Rahoit/MiFID.pdf.

MiFID — Rahoitusvélineiden markkinat direktiivi. 2008. Arvopaperivalittdjien
yhdistys ry:n 29.2.2008 julkaisema moniste yhdistyksen sijoituspalvelualaan
littyvien tutkintojen opintomateriaaliksi. Viitattu 7.4.2011.
http://www.sijoittajapalvelin.net/pdf/MiFID _moniste.pdf.

Mika sijoitusrahasto on? 2009. Pérssisaation 12.3.2009 julkaisema sijoitusra-
hasto-opas. Viitattu 4.3.2011. http://www.porssisaatio.fi, Oppaat, Luetuimmat,
Sijoitusrahasto-opas, Mika sijoitusrahasto on?

Mika vaikuttaa osakekursseihin? 2010. Pérssisaation 20.4.2010 julkaisema
Mit&a arvopapereista tulisi tietda? -opas. Viitattu 20.3.2011.
http://www.porssisaatio.fi, Oppaat, Mik& vaikuttaa osakekursseihin?

Millaisia riskeja sijoitusrahastoissa on? 2009. Pdrssisaation 12.3.2009 julkai-
sema sijoitusrahasto-opas. Viitattu 4.3.2011. http://www.porssisaatio.fi, Op-
paat, Luetuimmat, Sijoitusrahasto-opas, Millaisia riskeja sijoitusrahastoissa
on?

Mantysaari, P. 2001. Arvopaperinvalittdjasta sijoitusneuvoja. Vantaa: Tumma-
vuoren Kirjapaino.

Nelskyla, M. 2004. Warrantti: jokamiehen johdannainen. Juva: WS Bookwell.
Op-Pohjola-ryhman sijoittajabarometri: Sijoittaja arvostaa nyt luotettavuutta.

OP-Pohjolan verkkosivut. Viitattu 9.4.2011. https://www.op.fi, OP-Pohjola-
ryhma, Media, Tiedotearkisto.



http://www.stat.fi/til/rtp/2009/rtp_2009_2010-07-15_tie_001_fi.html
http://www.stat.fi/til/rtp/2009/rtp_2009_2010-07-15_tie_001_fi.html
http://www.stat.fi/til/rtp/2010/03/rtp_2010_03_2011-01-31_tie_001_fi.html
http://www.stat.fi/til/kbar/2011/03/kbar_2011_03_2011-03-28_tie_001_fi.html
http://www.stat.fi/til/kbar/2011/03/kbar_2011_03_2011-03-28_tie_001_fi.html
http://www.vm.fi/vm/fi/04_julkaisut_ja_asiakirjat/01_julkaisut/07_rahoitusmarkkinat/20061016Rahoit/MiFID.pdf
http://www.vm.fi/vm/fi/04_julkaisut_ja_asiakirjat/01_julkaisut/07_rahoitusmarkkinat/20061016Rahoit/MiFID.pdf
http://www.sijoittajapalvelin.net/pdf/MiFID_moniste.pdf
http://www.porssisaatio.fi/
http://www.porssisaatio.fi/
http://www.porssisaatio.fi/
https://www.op.fi/

70

Pomell, P. 2010. Sertifikaattiselvitysta. Artikkeli valistunut sijoittaja verk-
kosivustolla. Viitattu 10.5.2011. http://www.valistunutsijoittaja.com/93.

PS-Tili. 2010. Artikkeli Veronmaksajien keskusliitto ry:n sivuilla. Viitattu
18.3.2011. http://www.veronmaksajat.fi, Omat veroasiat, PS-tili.

Puttonen, V. & Repo, E. 2006. Miten sijoitan rahastoihin. 2. p., uud. p. Helsin-
ki: WSOYpro.

Salin, M. 2004. Pikkurahalla k&siksi Nokia-peliin. Talouselama 14.5.2004. Vii-
tattu. 13.3.2011. http://www.jamk.fi/kirjasto, Nelli-portaali, Liiketalous, Talen-
tum lehtiarkisto, Pikkurahalla k&asiksi Nokia-peliin.

Savolainen, A. 2011. Tietoa Keski-Suomen Nordeasta ja henkilokohtaisista
palveluneuvojista. Sahkopostiviesti 11.4.2011. Vastaanottaja J. Juvonen. Tie-
toa Keski-Suomen Nordean tyontekijamaarista ja alueen konttoreista seka
Nordean henkilokohtaisten palveluneuvojien sijoituskoulutuksesta ja ty6tehta-
vista.

Tehtava, visio ja arvot. 2011. Nordean verkkosivut. Viitattu 8.4.2011.
http://www.nordea.com/49112.html, Tietoa Nordeasta, Tehtava, visio ja arvot.

Tietoa Nordeasta. 2011. Nordean verkkosivut. Viitattu 8.4.2011.
http://www.nordea.com/49112.html, Tietoa Nordeasta.

Valli, M. 2008. Mika ihmeen ETF? Indeksiosuusrahasto hajauttaa tehokkaasti.
Porssisaation artikkeli. Viitattu 18.3.2011. http://www.porssisaatio.fi, Markki-
nat, Mikd ihmeen ETF? Indeksiosuusrahasto hajauttaa tehokkaasti.

Vapaaehtoinen elakevakuutus. 2010. Artikkeli Veronmaksajien keskusliitto
ry:n sivuilla. Viitattu 6.3.2011. http://www.veronmaksajat.fi, Omat veroasiat,
Vapaaehtoinen elakevakuutus.

Virkajarvi, P. 2007. Sijoitusneuvonta Nordeassa, Mifid-direktiivin tuomat muu-
tokset. Opinnaytety6. Jyvaskylan ammattikorkeakoulu, Hallinto ja kauppa, lii-
ketalouden koulutusohjelma.


http://www.valistunutsijoittaja.com/93
http://www.veronmaksajat.fi/
http://www.jamk.fi/kirjasto
http://www.nordea.com/49112.html
http://www.nordea.com/49112.html
http://www.porssisaatio.fi/
http://www.veronmaksajat.fi/

71

LITTEET

Liite 1. Saatekirje Keski-Suomen henkilokohtaisille palveluneuvajille

Arvoisa henkil6kohtainen palveluneuvoja!

Olen liiketalouden opiskelija Jyvaskylan ammattikorkeakoulusta. Teen opinndytety6ta Nor-
dea Pankki Suomi Oyj:lle koskien henkilokohtaisten palveluneuvojien sijoitusosaamista Keski-
Suomen alueella. Tyoni tutkimusosion toteutan verkkokyselynd, johon toivoisin Teidan vas-
taavan. Kyselyn avulla pyrin selvittdmaan henkilékohtaisten palveluneuvojien sijoitusosaa-
mista keskittyen tuote-, markkina- ja riskiosaamiseen seka sijoitusten riskien kartoittami-
seen. Tutkimuksen tavoitteena on etsia mahdollisia kehittamisen tarpeita henkilékohtaisten
palveluneuvojien sijoitusosaamisessa. Tulosten pohjalta sijoitusneuvontaa voidaan tarpeen

mukaan kehittaa.

Toivon, ettd vastaatte kyselyyn silld vastauksenne ovat erittdin tarkeita tutkimuksen luotet-
tavuuden kannalta. Vastaaminen kestda vain noin 15 min, silla kysely muodostuu pdaosin

"rasti ruutuun” tyyppisista kysymyksista.

Vastaattehan mahdollisimman pian, mutta viimeistdan 6.4.2011 mennessa. Kaikki vastaukset

kasitelldadn nimettdmina ja luottamuksellisesti.

Vastaa kyselyyn klikkaamalla linkkia:
#HLinkkitt

Jos linkki ei avaudu klikkaamalla, kopioi se selaimen osoiteriville hiiren avulla.

Kiitos avustanne!

Ystavallisin terveisin,

Janne Juvonen

Jyvaskylan ammattikorkeakoulu
Liiketalouden koulutusyksikko

janne.juvonen.hba@jamk.fi



72

Liite 2. Kyselylomake Keski-Suomen henkilokohtaisille palveluneuvojille

Kyselyn aloitussivu

Tervetuloa vastaamaan kyselyyn!

Kyselyyn vastaaminen kestda noin 15 minuuttia. Woitte tallentaa ja jatkaa kyselyyn vastaamista milloin haluatte.
“astaattehan kyselyyn vain kerran.

Kiitos avustanne jo etukateen!

Jatka myShemmin



Koulutus- ja kokemusosio

Koulutus ja kokemus
1. Kouluatuk=senne? [valitkaa vain korkein koulatustaszonne)

| Kan=akoulu jatai keskikoulu tai peruskoulu

 Toizen asteen koulutus Gammattikoulu tai ylieppilastutkintah
| Aempi kofdceakoulrtutkinto (esimerkikesi tradenomi’)

. Vlempi korkeakoulututkinto (maistedn tutkinto tai ylempi Ak -tothkintod

: + Jokin muu, mikd |

2. Millzisia kouldatuk=ia tai tutkintojz olette suoritanest =i joituscsaamizenne kartuttami zeksi 7 (valitse wls=i

tai usearmpi waiktoebto seuraavista)

|:| Sddstamisen Ja sijoittamisen itzeopiskelumatenaali
|:| Mordean =ijoitus 1 (s33stdmisen pemasopinnot)
[ Merdean sijoitus 2

[ siiituspalveiututkinte (AP

I:l Sijoitusneuvojan tuthinta (APWEY

|:| Fahoitus- ja vakuutu=alan ammattitutkinto (R0
[ En mitdzin edelld mainituista

|:| Jdakin muu, milks |

|:| Jokin muu, mikd |

|:| Jokin muu, miksE |

2. Tvduranne pituas pankkialalla?

1 Alle 5 wuotta

) 5-10 wuotta
v 10-15 wuctta
y 1520 wuotta

0 ¥l ZD wuotta

A, Tvduranne pituas henkil Skobtaisena palveluneuvojana Nordes Pankki Suomi Oyjis=s7

:-.ﬂllehr
16w
| =10
S RLRLE

5. Mihin seuraavista sijoitustuctteista olette =ijoittanest varallisuuttanne? [valitkaa ylksi tai useampi
waibtoshto]

[ e

I:l Sijotusrahastot

|:| Osakesijoitukset

|:| Strubturoidut tuottest (esim. joukkalainat)
[ sgsstawakuutukset

[ wimrrarait

[ sertifikaatit

[ ETF2

[ BEkesggstimizan tusttast

BINL 17 [14%)
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Riskien kartoitusosio 1/2

Riskien kartoitus 1/2
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E. Ennen asiakkaan kannalta rerkittavas =i joituspadtdsta, selvitdn sijoitusoppaan tai jonkun moun keinon
awdlla... [valitkas sopivin vaibtoehto sen rmukaan, kuinka usein selvitdtte kuvstun azsian ennen

=i joituspastdsts)

1. Tiedat asiakkaan
kakonaisvarallizuudesta, huomiciden moyds
muualla kuin Merdeas=a alevan
warallizuuden

2. Tiedot asziakkaan sijoituskokemuksesta
ja tietdmyk=estd koskien tafottavaa
sijoitustuctetta

3. Tiedot sijoituskohtesn luonteesta ja
ziihen littywat tyywpilliset fskit niin
whzityishohtaizesti, ettd asiakas woi
perustellusti tehdsd sijoituspastiksen

4. hastaako annettava sijoitusnedvo tai
tarjottawa tucte asiakhkaan sijoitustawvoitteita

5. Pystyyhi asiakas kantamaan
taloudellizesti sijoitukseen littywan dskin
sen toteutuessa

§. Onko asiakkaalla tarvittava
sijoitustietdmys ja -kokemus suositellun
tuctteen riskien ymmartdmiseksi

7. Sijoitushohtean verotuksellizen kohtelun
suullizesti asiakkaalle, siten ettd asiakas
wmmartdd

8. Sijoitustuctteen kokongishulat suullizesti
asiakkaalle, siten ettd asiakas wmmantds

9. Sijoitushohtean tustonmuodastumizen
suullisesti asiakkaalle, siten ettd asiakas
wmmart3ad

aina I3hes aina  silloin tallbin harvain en kozkaan

7. Mikili vastazitte edelliseen kysymykseen "harvoin”, tai "en koskazan”, mistd koette selvittamisen
vahyyden jobtuvan? [mainitse vastauksessasi kKyseistd vlitettd koskeva numero ja sy selvittdmisen

vahyyteen )

= T3kl

Jaka mytkemm i s

SInu 27 (29 %)
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Riskien kartoitusosio 2/2

Riskien kartoitus 2/2

8. Oletetaan, ettd asiakas haluaa monimutkai sen sijoitustoctteen (esim. indeksilaina). Kuinka toimitte,
rnikdli ette zaa riittdvid pohjatietoja asiakkaasta?

hhyyn tuottesn asiakkaalle, koska hin sen haluaa

My yn tuotteen olettaen asiakkaan tistdwan rittdwvdsti tuotteen riskeistd j@a ominaisuuksista, silld ei asiakas
muuten niin madrdtietoisesti haluaisi tuctetta

Kemon etten woi suositella tuotetta, silld oman arvioni pohjalta en ole saanut hittdwdsti tietoa tuctteen
soveltuvuuden arvicimiseksi asiaklkaalle

Jokin muu, mikd

9. Alla olevassa taulukossa on esitetty riskien kartoitusta koskewia wiitteitd. Srvioi pitdedtkd vaittamst
paikkansa?

tavy=in jokseenkin en samaa  jok=seenkin tdwsin en
samaa samaa enkd er &n mieltad mield
mielt3 mield mislt3d

1. Ennen sijoituspastistd asiakkaalla on
mahdollisuus tutustua sijoitustuctetta
koskevaan lakisdadteizeen matenaaliin

2. hielestdni Mordean tarjoamia esitteitd on
helppo wmmartds ja tulkita. Asiakas =aa
niistd selkedn kuwan sijoituskohtessta

3. hielestdni Mordean tajoamissa
ezitteis=d sijoitushohtesn riskit on kemottu
zelkedsti, siten ettd asiakas waoi ne
wmmartdd

4. Ozaan madntelld asiakkaan kannalta
turvallizet (matalanskiset) sijoitustucttest

5. Ymmarmadn mit3 tarkoitetaan sanonnalla:
Ri=ki ja tuotto kulkewat kdsi hddessd

G. Ennen sijoituspadtistd madrnttelen
asiakkaalle tuotteen todellizen tucton, kun
werot ja kokongiskulut on huomioitu

7. hbyytywdni asiakkaalle ennestddn
tuntemattoman sijoitustucttean, koen ettd
asiakas ymmdrsi ostamans=a tuotteen niskit
ennen ostopddtostd

8. hbyytwdni asiakkaalle ennestddn
tuntemattoman sijoitustuctteen, koen ettd
asiakas ymmdrsi ostamansa tustteen
kokonaiskulut ennen ostopdatistd

9. hbyytyani asiakkaalle ennestddn
tuntemattoman sijoitustucttean, koen ettd
asiakas ymmdrsi ostamans=a tustteen
tucton muadostumisen ennen ostopddtosta

o

Bl BT (43 %)



Riskiosaamisen osio

Riskiosaaminen

A0, Brvioikaa kuinka bywin mielestinne tiedatte seuraaviin =i joitustucttei siin kohdistowat riskit?

hrywin melko en hywin melko huonosti
by win enhkd huonosti
huonosti
1. Tilit = (@]
2. Sijoitusrahastot ] )
3. D=akesijoitukset 2] &) @] i) i)
4. Strukturcidut tuctteet (esim. joukkolainat) = ] ) ) ]
&, SEdstiwakuurtubset { - 1 { 1 i )\ i - )\ i ]
6. Warmantit (] =
7. Sertifikaatit = ]
8. ETFt (] =
9. Bakes3dstamisen tuottest ( g y ( , i 1 { - ) i §

11. frvicikaa kuinka bywin yrmarrdtte seuraavia mm. Mordean rahastojen rizkiprofiilissa tai
rahastoesitteiz=a mainittuja riskien arvicinnin kannalta keskeizia tunnoslukaja ja riskimittareita?

hrywin melko en hywin melko huonosti
by win enkd huonos=ti
huonosti
1. Afa
Z. Beta
3. Sharpen luku 3 3 3 5 3
<. ‘dolatiliteetti
4. Tracking emor = =)
G. Information ratio (] ]
7. Duraatio (modifioitu duraatio’) ] = )] (] i3]
2. TER-luku = = - = -

12. Lehdi==d on ollut vuosien mittaan artikkel eita =ijoittajien pankkeja vastaan nostamista oikeosjutuista.
Usein tapaukset ouvat koskenest tilanteita, joissa sijoittajille on annettu harbaanjobtavas tistoa
zijoituskohtei sta tai sijoituksien riskeistd ei ole kerrottu riittdedsti . Mistd loolette tapaosten jobtuvan ja
riten niita woitaisiin mielestinne valttds Mordea Pankki Suomi Owj:llEa?

P, e ]

BluL 4T (57 %)
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Sijoitusmarkkinaosaamisen osio

Sijoitusmarkkinaosaaminen

13, Walitkaa tietdmystdnne parhaiten kuvaava vaibtoehto seuraaviin vaittamiin

1. Ymmdmdn kuinka sijoitusmarkckinat
toimivat

2. Tieddn mitkd tekijgt vaikuttawvat
asakekurssien nousuun tai laskuun

3. Tieddn mithd tekijat vaikuttawat
karkcomarkkinoiden kehityhseen

4. Ozaan arvioida milloin on oikea aika
ostaa tai mywdd osakheita

4. Os3an arvioida milloin osake on halpa tai
kallis

fi. O=aan tulkita sijoitulcsiin littywid
avainlukuja katen PYE, PAB tai Pr5 ja niiden
waikutusta yrityhk=sen houkuttelewuutesn
sijoituskohtesna

¥. Q=3an neuwoad asiakasta hyddyntden
sijoitusmarkkinainformagtiota (esim.
kurssikehityl=zet)

8. Ymmamdn sijoitusten verotuksen

9. hademi portfolicteoria on [aaja-alainen
teonia riskin ja tuoton suhteesta
sijoitubisizza. Kuinka hywin tunnet tamaEn
teorian®

10, Rahoituswalineiden markkinat -diraktiivi
(i F 107 tuli woimaan 1.11.2007 . Direkdiivi
sddteles sijoitusneuvontaa ja
sijoituspalveluiden tafjoamista. Kuinka
bywin tunnet direbtiivin merkityksen tyasi
kannala?”

1. Arvopapermarkkinalakia sowvelletaan
mm . arvopaperaiden markkinaintiing,
likkeeseenlaskuun ja
tiedonantowelvollisusteen. Kuinka hywin
tunnet |3in merkityksen tybsi kannatta™

=T33k

Sijoitusmarkkinaosaaminen

by melko
by win

Jaramitkemm I

BINL ST [71%)

&n hywin
enkd
huanosti

melko
huanosti

huanasti
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Tuoteosaamisen osio

Tuoteosaaminen

78

14, Brvioikaa, kuinka boyein mielestinne yromarrdtte searaavat si joitustucttest kokonaizuatena?
[fuctornrmuodostus, riskit, kaloat, verotus ] freioikaa myds, kuinka usein keskimddrdi sesti tarjoatte Kuseisis

tuctteita asiakkaille?

Tuotteiden kokonaiszosaaminen

hywin  melko en melko hucnosti
hywin hywin huanosti
enkd
huonosti

1. Tilit
2. Sijoitusrahastot
3. O=akesijoitulkset

<, Strukturoidut
tuottest (esim.
joukkalainat])

5.
Sddstovakuutukset

6. Warmrantit
7. Sertifikaatit
2. ETF1

a.
Bikesddstamisen
tucttest

Tuotteiden tafoamisen wleisyyws

usein melko  toisingan  harwoin en ole
usein koskaan
tarjonnut

15, Kaipaisitteko Nordealta lisskoulortusta joistakin edellizesss Kysymyksessd mainituista tuctteista™ Mikali
kaipaatte, rmainitkaa vastauksessanne krseinen tuote, seka mihin tuctteen ominaisuateen liitbwen tunnette
tarvitsevanne koulutusta [esim. riskit, kalut, tuctonmuodosturninen tai verctus)

16. Tuoteosaamisen lopputesti . Arvioikaa ovatko seuraavat vaittamEt mielestinne cikein vai waarin?

oikeein
1. “onna 2011 talletus=suojarahaston
suurgus on 50 000HE

2. A5P ilin woi awata henkild, joka ennen
tallettamisen aloittamista on t3yttanyt 12
mutta ei 31 wuotta

3. Rahaston yhtidkokous pasttas
hallituk=sen esityksen pohjalta ahaston
tuotto-osuuksille maksettavan tuoston
suunaudesta sekd maksupdivistd

4. Kaorkorahaston arvo kaswvaa lyhyelld
gikawalilld, kun korot nousevat

5. Siinitus=sidonnaisiin

sddstohenkivakumtuk=iin i lity nskia
mahdollizesta pa
menettdmisestd

6. Indek=ilaincille maksetaan aina
indek=ihywity=

T. Parssiyvhtidstd saatu osinko on wuoden
2011 tietojen mukaan kokonaan
werotettavaa padomatuloa

2. Osakekurssin noustessa astowarmantin
arvo kaswvaa

8. Ps-sopimuk=en siimoista
palveluntarjoajalta toiselle koituu
weraseurgamuksia

10. Indek=izertifikaatzilla waidaan suojata
ozakesalkkua

wadnn

BlvL B (36 %]



Vahvistus-sivu
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Vahvistus

Oletteka tyytywainen antamiinne wastauksiinY Timan sivun jdlkeen tapahtuu tallennus, ettekd wvoi endd muuttaa
wastauksianne.

‘Wastauksenne tallentuvat, kun painatte "LShetdpainiketta.

< Tatak h Jarkamykemm I

Bluus 17 {55 %)
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