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Nyky-yhteiskunnassa varallisuus jakautuu entistd suuremmalle joukolle.
Sijoitusneuvonnan tarve korostuu kuluttajien sijoitettavan varallisuuden
kasvaessa vuosi vuodelta. Samalla kuluttajien odotukset ja vaatimukset
laadukasta sijoitusneuvontaa kohtaan kasvavat. Pankin vastuun tarkaste-
leminen sijoitusneuvonnan suhteen on varsin tuore ilmié. Euroopan unio-
nin vuonna 2011 kayttéonottaman MiFID-direktiivin luoma séantely on
myos lisdannyt sijoitusneuvontaa tarjoavien tahojen seurantaa. Opinnéyte-
tyon toimeksiantajayrityksend toimii Nordea Pankki Suomi Oyj.

Opinnéaytetyon ja siihen liittyvan tutkimuksen tavoitteena on selvittaa, mil-
lainen pankin vastuu sijoitusneuvonnassa on télla hetkellda, millainen se on
ollut ennen sek& millaiseksi sen uskotaan muuttuvan tulevaisuudessa. Tut-
kimuksen tavoitteena on lisaksi selvittdd miten Euroopan unionin vuonna
2011 kayttoonottama rahoitusmarkkinoita saantelevéd direktiivi MiFID
(Markets in Financial Instruments Directive, 2004/39/EY) on vaikuttanut
pankin tarjoamaan sijoitusneuvontaan.

Opinndytety6 jakautuu teoriaosuuteen ja empiriaosuuteen. Tietoperustan
opinndytety6hon luo teoriapohjaisen aineiston kerddminen ja analysoimi-
nen. Opinndytetyon empiriaosuus eli tutkimusosuus toteutetaan kvalitatii-
visena haastattelututkimuksena haastattelemalla alan asiantuntijoita.

Tutkimuksen johtopé&&toksend voidaan todeta, ettd MiFID-direktiivin kéyt-
toonoton jélkeen Nordea Pankin sijoitusneuvontaprosessi on laadittu ko-
konaan uudelleen. Direktiivin my6ta sijoitusneuvonnasta on tullut aiempaa
laadukkaampaa ja vastuullisempaa. Tutkimuksen perusteella laaditut kehi-
tysehdotukset liittyvat direktiivin mukaiseen tiedonantovelvollisuuteen ja
selonottovelvollisuuteen, sekd ndiden dokumentointiin.
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In modern society, wealth is distributed to a larger group than earlier. The
investable assets of customers are increasing year by year and need of in-
vestment advice services is more common. At the same time consumers’
expectations and demands about high-quality investment advices are
growing. The survey of bank’s responsibility for financial advice is rather
recent phenomenon. The European Union introduced a new MiFID-
directive in the year 2011. Regulations by MIFID have increased the con-
trol of investment service providers. This thesis was commissioned by
Nordea Bank Finland Plc.

The target of the thesis and related research was to find out what is the
bank’s responsibility for investment advising at the moment, what it was
before and what it will be like in the future. The study also aimed to find
out how the MiFID-directive (Markets in Financial Instruments Directive,
2004/39/EY) has affected financial advising services provided by banks.

The thesis is divided into the theoretical and empirical parts. Knowledge is
based on collecting and analyzing theory-based information. The empiri-
cal part of the thesis was implemented in the form of qualitative interviews
by interviewing experts in the field.

The conclusion of the study is that the whole investment advisory process
has been entirely redrafted after the MiFID-directive. Financial advice
services are now more responsible and of higher quality because of the di-
rective. Development proposals are based on the documentation related to
the research.
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Pankin vastuu sijoitusneuvonnassa

1 JOHDANTO

1.1 Tutkimusaiheen tausta

Nyky-yhteiskunnassa varallisuus jakautuu entistad suuremmalle joukolle ja
kuluttajien sijoitettava varallisuus kasvaa vuosi vuodelta. Teknologia on
mullistanut vanhan sijoituskentan, ja nykypdivana sijoittaminen on mah-
dollista kaikille kuluttajille. Sijoittamisesta on tullut helppoa ja nopeaa. Si-
joitusneuvonnan tarve korostuu, kun markkinoille lanseerataan paljon uu-
sia sijoitustuotteita ja sijoituskohteita. Samalla kuluttajien odotukset ja
vaatimukset laadukasta sijoitusneuvontaa kohtaan kasvavat.

Opinnaytetyon késittelemasta aiheesta ei ole Suomessa tehty, tai ainakaan
julkaistu, juurikaan vastaavan kaltaisia tutkimuksia. Sijoitusneuvontaa ja
sijoittamista yleisesti tutkitaan toki erittain aktiivisesti Suomessa seké kan-
sainvélisesti. Pankin vastuun tarkasteleminen sijoitusneuvonnan suhteen
on varsin tuore ilmi6. Se on saanut alkunsa erityisesti vuonna 2008 alka-
neen finanssikriisin seurauksena sek& viime vuosina esille nousseiden rek-
lamaatiotapausten vuoksi. Euroopan unionin MiFID-direktiivin luoma
saantely on myds lisannyt sijoitusneuvontaa tarjoavien tahojen seurantaa.
Pankit pyrkivét selkeyttdméan toimintaansa, jakamaan tietoa aktiivisem-
min sek& toimimaan kaikessa suhteessa siten, etta sijoitusneuvonnan laatu
olisi asiakkaalle erinomaista ja lapinakyvaa.

1.2 Opinnaytetyon tavoitteet ja tutkimusongelmat

Opinnaytetyon ja tutkimuksen tavoitteena on selvittdd millainen pankin
vastuu sijoitusneuvonnassa on télla hetkelld, millainen se on ollut ennen
seka millaiseksi sen uskotaan muuttuvan tulevaisuudessa. Tyossa tutustu-
taan sijoitustuotteisiin ja sijoitusneuvontaan. Tutkimuksen tavoitteena on
lisdksi selvittad miten Euroopan unionin vuonna 2011 kayttéonottama ra-
hoitusmarkkinoita sadntelevéa direktiivi MiFID (Markets in Financial Inst-
ruments Directive, 2004/39/EY) vaikuttaa pankin tarjoamaan sijoitusneu-
vontaan.

Opinnéaytetyon tavoitteiden kannalta keskeisimpié kysymyksia ovat:

e Millainen vastuu pankilla on sijoitusneuvonnassa?

e Miten Euroopan unionin lainsd&dantd on vaikuttanut suomalaisten
pankkien antamaan sijoitusneuvontaan?

e Onko vastuullinen sijoitusneuvonta laadukkaampaa?

e Millaista sijoitusneuvontaa kuluttajat vaativat?

e Kauinka valveutuneita ja asiantuntevia kuluttajat ovat sijoitustuotteita
kohtaan?

1.3 Opinnaytetyon aiheen rajaukset

Opinnaytetyon aihe on rajattu ké&sittelemaédn pankissa tarjottavaa sijoitus-
neuvontaa ei-ammattimaisille sijoittaja-asiakkaille. Opinnaytetyon ulko-
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puolelle rajataan ammattimaiset sijoittaja-asiakkaat seké sijoittamista har-
joittavat instituutiot. MiFID-direktiivin laajuuden vuoksi tyd on rajattu
koskemaan direktiivin vaikutusta pankin toimihenkilon tyéhon sijoitus-
neuvontaa annettaessa ja sijoituspalvelutuotteita tarjottaessa.

1.4 Tyo6n rakenne ja toteutus

Opinnéytety6 jakautuu teoriaosuuteen ja empiriaosuuteen. Tietoperustan
opinndytetyohon luo teoriapohjaisen aineiston kerddminen ja analysoimi-
nen. Teoriaosion rinnalle toteutetaan kdytannénosuutena haastattelututki-
mus. Tutkimuksen tavoitteena on luoda yhteys kaytdnnon kokemusten se-
ké& teoreettisen viitekehyksen vélille tai toisaalta osoittaa, miten ndma kak-
si eroavat toisistaan.

Teoriaosuuden ensimmadisessd o0sassa kerrotaan rahoitusmarkkinoista
Suomessa ja kansainvélisesti sekd esitellddn yleisimmaét rahoitusinstru-
mentit ja sijoittamisen omaisuuslajit. Teoriaosuuden toisessa 0siossa pe-
rehdytdén sijoittamisen ja sijoitusneuvonnan filosofisiin lahtokohtiin. Li-
séksi esitelladn sijoitusneuvonnan periaatteet ja kulmakivet. Teoriaosuus
paatetddn osioon, joka kasittelee sijoitusneuvontaa saatelevaa lainsaadan-
tod. Teoriaosuuden tavoitteena on antaa lukijalle riittdva teoreettinen tie-
toperusta, jotta lukija pystyy ymmartaméan tutkimusosion ja vertailemaan
tutkimustuloksia teoreettiseen viitekehykseen.

Teoriaosuuden aineistona kaytetadn péaasiassa alan kirjallisuutta seké In-
ternet-lahteitd. Kaytettava kirjallisuus painottuu sijoittamisen teoriaan seka
sijoitusneuvontaan liittyvaan lainsaadantoon ja asetuksiin. Taman vuoksi
aineistoon kuuluu myos lainopillista Kirjallisuutta sijoittamiseen liittyen
seka Finanssivalvonnan laatimia saannoksia. Teoriaosuuden aineistona py-
ritdén kayttaméaan seka kotimaisia, ettd kansainvélisia lahteita.

Opinnaytetyon empiriaosuus eli tutkimusosuus toteutetaan kvalitatiivisena
haastattelututkimuksena haastattelemalla alan asiantuntijoita. Haastatelta-
vina tulee olemaan toimeksiantajayritys Nordea Pankki Suomi Oyj:n sijoi-
tusjohtajia seké& sijoituspaallikoita. Haastattelututkimuksella pyritdan ke-
radmaan kaytannon tietoa ja kokemuksia teoriatiedon rinnalle.

1.5 Toimeksiantajayritys Nordea Pankki Suomi Oyj

Opinnéaytetyon toimeksiantajayrityksena toimii Nordea Pankki Suomi Oyj.
Nordea on Pohjois-Euroopan suurin finanssipalvelukonserni. Nordea toi-
mii yhdekséllad p&&asiallisella markkina-alueella. Nama markkina-alueet
ovat Suomi, Tanska, Ruotsi, Norja, Viro, Latvia, Liettua, Puola ja Vengja.
Nordealla on johtava asema suuryrityspalveluissa, véhittaispankkitoimin-
nassa sek& Private Banking -toiminnassa. Nordea Pankki on myds Poh-
joismaiden johtava henki- ja eldkevakuutustuotteiden tarjoaja. (Avaintieto-
ja Nordeasta 2013.)

Nordea Pankki tyollistdd noin 31500 tydntekij&é, jotka toimivat noin 1100
konttorin konttoriverkostossa. Asiakkaita Nordealla on noin 11 miljoonaa,
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joka on enemmaén kuin milld&n muulla finanssipalveluyrityksella Pohjois-
maissa. (Avaintietoja Nordeasta 2013.)

Nordean markkina-arvo on noin 36 miljardia euroa. Taseen loppusumma
on noin 663 miljardia euroa. Vuotuisen liikevoiton mééara on yli miljardi
euroa. Hoidossa olevaa varallisuutta on noin 225 miljardia euroa. Suomes-
sa Nordealla on noin 2,3 miljoonaa asiakasta. Markkinaosuus Suomessa
on luotoista noin 29 % ja talletuksista noin 30 %. Nordea Pankki on ollut
Suomen suurin veronmaksaja vuosina 2011 ja 2012 (Avaintietoja Norde-
asta 2013.)

Nordean visiona on olla vahva eurooppalainen pankki. Tavoitteena on
luoda merkittdvaa arvoa asiakkaille ja omistajille, seka olla tunnettu osaa-
vasta henkilostostd. Nordean arvoja ovat erinomaiset asiakaskokemukset,
ihmiset ratkaisevat ja yksi Nordean joukkue. Nordea pyrkii kestavéaan
pankkitoimintaan, jossa otetaan huomioon kaikkien sidosryhmien tarpeet.
Nordea tunnetaan luotettavana, ammattitaitoisena ja vakavaraisena pank-
kina. (Nordean tehtéva, visio ja arvot 2013.)
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2 RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoiden pééasiallisena tehtavana on vélittaa taloudessa ra-
hoitusta ylijagamaisilta toimijoilta alijagdmaisille toimijoille. Julkinen valta,
yritykset ja kotitaloudet ovat toimijoina joko luotonantajia tai luotonotta-
jia. Tallgin rahoitusmarkkinat kanavoivat rahoitusta séastajilta rahoitusta
tarvitseville. Sééstdjat ovat toimijoita joiden menot ovat pienemmat kuin
tulot. Rahoituksen tarvitsijoita ovat tahot jotka kuluttaa tai investoida
enemman kuin ansaitsevat. (Knupfer & Puttonen 2007, 48-52.)

2.1 Rahoitusmarkkinat yleisesti

Rahoitusmarkkinat jakautuvat kahteen paaryhmaan, jotka ovat suora ra-
hoitus eli padomamarkkinat ja valitetty rahoitus eli rahamarkkinat. Suoral-
la rahoituksella tarkoitetaan arvopaperimarkkinoita ja valitetyll& rahoituk-
sella toimintaa, jossa erityyppiset rahoituslaitokset toimivat rahoituksen
valittdjind. Suorassa rahoituksessa rahoitus kanavoituu lainanantajilta lai-
nanottajille suoraan rahoitusmarkkinoiden kautta. Talloin lainanottajat
hankkivat rahoitusta rahoitusmarkkinoilla toimivilta lainanantajilta myy-
méll& heille rahoitusinstrumentteja eli arvopapereita. Vlillisesta eli epa-
suorasta rahoituksesta on kyse, jos varojen kanavoitumiseen osapuolelta
toiselle osallistuu myds rahoituksen valittdja. Vélillinen rahoitus toteutuu
esimerkiksi siten, ettd kotitaloudet saastavat varoja pankin yllapitamille ti-
leille ja pankki vastaavasti lainaa varat eteenpdin toisille kotitalouksille
vaikkapa asuntolainojen muodossa. (Knupfer & Puttonen 2007, 48-52.)

Hyvin toimivan rahoitusjarjestelmén tarkeimpana ominaisuutena on edis-
tdd padomien mahdollisimman suotuisaa allokoitumista taloudellisen kas-
vun kannalta. Rahoitusjarjestelman infrastruktuuri on maksu- ja selvitys-
jarjestelma, jossa rahoitusmarkkinoiden toimet toteutetaan. Pddomien te-
hokasta liikkumista taloudessa ja rahoitusjarjestelman vakautta tukevat
luotettavasti toimivat maksu- ja selvitysjarjestelméat. (Rahoitusmarkkinat,
rahoitusjarjestelman vakaus 2014.)

Rahoituksen vilitys

SUORA RAHOITUS

Lainanantajat/ Rahoitusmarkkinat Lainanottajat/rahoituksen
nettosaastajat - Rahamarkkinat nettokayttajat
- Kotitaloudet - Paaomamarkkinat - Kotitaloudet
- Yritykset Varat Varat - Yritykset
- Julkisyhteisot - Julkisyhteisot
- Ulkomaiset - Ulkomaiset
1Varat
Neral Rahoituksen valittajat Varat

- Luottolaitokset

- Muut rahoituslaitokset

- Muut

EPASUORA RAHOITUS

() Infra

Lahde: Euroopan keskuspankki.

Kuvio 1.  Rahoituksen valitys (Euroopan keskuspankki 2014).
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Suomessa pankki- ja arvopaperimarkkinalainsaddannésté vastaa valtiova-
rainministerid. Lisédksi valtiovarainministerion tehtdvand on kehittaa
pankki- ja arvopaperilainsaadantoa seka siihen liittyvéé kansallista ja kan-
sainvalisté yhteisty6td. Valtiovarainministerion suorittaman rahoitusmark-
kinapolitiikan tarkoituksena on kehittdé rahoitusmarkkinoita seka turvata
rahoitusmarkkinoiden vakaus ja tehokkuus. Se myos edesauttaa kilpailun
tasapuolisuutta seké rahoituspalveluiden monipuolisuutta ja saatavuutta.
Vaikuttaminen kansainvalisten rahoituslaitosten ja rahoitusjérjestojen toi-
mintaan on ministerion keskeista toimintaa. (Rahoitusmarkkinat 2014.)

2.2 Rahoitusinstrumentit ja sijoituskohteet

Sijoittamisella tarkoitetaan tavallisesti rahoitusinstrumenttien ostoa, hal-
lussapitoa ja myymistd. Yleisimpid rahoitusinstrumentteja eli sijoituskoh-
teita ovat osakkeet, korkoinstrumentit, sijoitusrahastot. Sijoittamisen tar-
koituksena on normaalisti sijoitettavan varallisuuden kartuttaminen tai ar-
von séilyttdminen. Arvon sdilyttamiselld tarkoitetaan inflaation ylittavan
tuoton saavuttamista. (Tietoa rahoitusvalineiden ominaisuuksista ja ris-
keistd 2014.)

2.2.1 Talletukset

Talletuksilla tarkoitetaan erilaisia tilisijoituksia. Sijoittaja siirtaa kéteisva-
roja pankin tarjoamalle tilille, josta hdnelle maksetaan ennalta sopimuseh-
doissa sovittua korkoa. Talletussopimuksen tekemisen myota talletuspal-
velun tarjoaja sitoutuu sailyttdmaan talletettuja varoja palkkiota vastaan.
Talletukselle maksettavan korkotuoton suuruuteen vaikuttavat kohdetalle-
tuksen tililaji, yleinen korkotaso ja inflaatio. (Tietoa talletuksista 2014.)

Palvelun tarjoajina pankit tarjoavat sijoittajalle useita erilaisia talletusvaih-
toehtoja. Sijoitustalletukset ovat usein méaaraaikaisia ja ne saattavat sisal-
taa nostoihin liittyvié rajoituksia. Sijoitustalletuksissa korko yleensa para-
nee, kun sijoitusaika pitenee. Liséksi talletuksen koko saattaa vaikuttaa
maksettavaan korkoon. Normaalisti sijoitustalletuksille sovitaan erdpdiva,
jolloin talletus erdantyy ja sille maksetaan sovittu korko. Pankit tarjoavat
my0s vaihtoehtoisia méérdaikaisia talletuksia, joissa sijoittajalle annetaan
mahdollisuus tehdd maksuttomia nostoja ennen erdpdivaé. (Sijoittajan
korko-opas 2013.)

Talletussijoituksessa sijoittajan riski on hyvin pieni. Riski sijoitetun paa-
oman menettamisesté liittyy palvelun tarjoajan vakavaraisuuteen. Palvelun
tarjoajana toimivan pankin ajautuessa konkurssiin, sijoittaja saattaa menet-
t44 osan tai kaikki sijoitetusta varallisuudesta. Suomalaiseen pankkiin si-
joitettaessa sijoittajalle tarjotaan Suomen valtion toimesta 100.000 euron
pankkikohtainen talletussuoja. Kuluiltaan talletukset ovat sijoittajalle edul-
lisia. Pankit eivat normaalisti peri talletuksista kuluja, jolloin ainut sijoi-
tukseen kohdistuva kulu on korkotulon I&hdevero. Talletukset sopivat eri-
tyisesti lyhyen sijoitusajan sijoituksiksi. Talletukset ovat hyvin likvideja
sijoituksia eli ne ovat helposti ja nopeasti realisoitavissa. (Sijoittajan kor-
ko-opas 2013.)
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2.2.2 Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalainat ovat valtioiden, kuntien, yritysten tai pankkien
liilkkeeseen laskemia lainoja. Lainan liikkeeseen laskija keréda padomia si-
joittajilta lainaamalla heiltd varoja ja tarjoamalla sopimusehtojen mukai-
sen korvauksen varojen lainaamisesta. Joukkovelkakirjoja on tarjolla run-
saasti ja ne tarjoavat sijoittajalle mahdollisuuden valita omiin tarpeisiin ja
tavoitteisiin sopivan sijoituskohteen. (Joukkovelkakirjalainat 2014.)

Perinteisia joukkovelkakirjalainoja ovat obligaatiot ja debentuurit. N&issa
perinteisissa vaihtoehdoissa lainan tarjoaja sitoutuu maksamaan sijoittajal-
le korkoa sijoitetulle padomalle. Joukkovelkakirjalainan korkoa nimitetéén
kuponkikoroksi. Kuponkikorko voidaan maksaa takaisin joko vuosittaisina
lyhennyksina tai kertasuorituksena laina-ajan péaattyessa (bullet-laina).
Muita joukkovelkakirjalainoja ovat vaihtovelkakirjalainat, joissa sijoituk-
selle maksettava tuotto voidaan maksaa joko rahana tai lainan tarjoajan
madrittelemin& osakkeina. (Joukkovelkakirjalainat 2014.)

Joukkovelkakirjoille mééritellaén laina-aika eli juoksuaika. Laina eraéntyy
maksettavaksi erdpdivand, jolloin sijoittajalle maksetaan sovittu korko se-
k& sijoitettu padoma. Lainan korkoon vaikuttavat yleinen korkotaso, in-
flaatio ja riski liikkeeseen laskijan takaisinmaksukyvysta. Joukkovelkakir-
jalainan voi myyda myds kesken juoksuajan markkinahintaan. Sijoitusaika
joukkovelkakirjalainoissa on normaalisti 3-5 vuotta, mutta sijoitusajat
vaihtelevat paljon tuotteesta riippuen. Sijoittajan tuotto maaraytyy kupon-
kikoron mukaan tai mahdollisen lainan arvon nousun myota. Riskina
joukkovelkakirjalainassa on luottoriski eli riski liikkeeseen laskijan ta-
kaisinmaksukyvystd. Mikéli liikkeeseen laskija todetaan maksukyvytto-
maéksi lainan erééntyessd, saattaa sijoittaja menettad osan tai kaiken sijoite-
tusta pddomasta. Kuluja sijoittajalle koituu korkotulon ldhdeverosta lainan
eréantyessa sekd mahdollisesta merkinté- ja séilytyspalkkiosta. (Sijoittajan
korko-opas 2013.)

2.2.3 Strukturoidut sijoitustuotteet

Strukturoidut sijoitustuotteet muistuttavat hyvin paljon joukkovelkakirja-
lainoja. Ne ovat sijoituksia, joiden tuotto méaaraytyy osin tai kokonaan va-
litun kohde-etuuden arvon kehityksen mukaan. Kohde-etuus voidaan vali-
ta hyvin laajasta valikoimasta. Yleisimmin kohde-etuutena toimii jokin
osakeindeksi, osakekori, valuutta tai hyddyke. Strukturoidun tuotteen tuot-
toprofiili voidaan maaritell& hyvin joustavasti. Tuote voidaan rakentaa si-
ten, ettd sijoitettu padoma turvataan kokonaan, osittain tai ei ollenkaan.
Strukturoituja tuotteita on hyvin monenlaisia. Yleisié strukturoituja sijoi-
tuksia ovat sijoitusobligaatiot, korko-obligaatiot ja hyddykelainat. Ylivoi-
maisesti yleisimpié strukturoituja sijoitustuotteita ovat kuitenkin pankkien
liikkeelle laskemat vahittdismarkkinoille suunnatut pddomaturvatut indek-
silainat. (Strukturoidut sijoitukset 2014.)

Padomaturvatun strukturoidun tuotteen tarkoituksena on taata sijoittajalle
turva sijoitetun pddoman takaisinmaksusta tuotteen erdpéivana. Struktu-
roidun sijoituksen sijoitusaika on normaalisti kolmesta kymmeneen vuo-
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teen. Sijoittajalle tarjotaan nimellispddomaturva sijoituksen erdapaivéna.
Nimellispddomaturva tarkoittaa sijoituksen yksikkohintaa perusmuodos-
saan 100 %. Tuotteen merkintahinta voi kuitenkin vaihdella myyntiaikana,
joten absoluuttista pddomaturvaa strukturoidut tuotteet eivét useinkaan tar-
joa. Strukturoiduilla sijoituksilla kdydaan kauppaa myos jalkimarkkinoilla,
joten sijoittaja voi luopua tuotteesta ennen erapéivéaa. Talléin nimellispaa-
omaturva ei ole voimassa, vaan kauppa toteutetaan markkinahintaan.
(Strukturoidut sijoitukset 2014.)

Strukturoitu sijoitus koostuu normaalisti kahdesta osasta, korko-osasta ja
tuotto-osasta. Korko-osan tarkoituksena on tuottaa korkotuottoa sijoituk-
sen nimellispddoman verran sijoituksen erapéivaan mennessa. Tastd muo-
dostuu sijoituksen nimellispddomaturva. Tuotto-osan tehtdvana on muo-
dostaa sijoituksen varsinainen tuotto. Tuotto-osana kéytetadn normaalisti
erilaisia kohde-etuuteen kohdistuvia johdannaisia. Sijoituksen erdpdivana
tuotteen arvo on talloin vahintdénkin korko-osan arvo eli alkuperéinen ni-
mellispddoman. Tuotto-osuuden kehitys maarittelee sijoituksen lopullisen
tuoton. Mikali tuotto-osuus erdantyy arvottomana, on sijoituksen lopulli-
nen arvo ainoastaan nimellispddoman verran. (Nordea Intranet 2014.)

| Mahdollinen
Ylikurssi 2 % tuotto
Tuotto-osa — |
Strukturointi- _ Nimellis-
kustannus e
palautus

Korkosijoitus

Merkinta-  Takaisinmaksu-
paivd noin  paiva vahintaan

1 020 eurca 1 000 euroa

Kuvio 2. Strukturoidun sijoitustuotteen rakenne (Nordea Pankki Suomi Oyj 2014)

Strukturoitujen sijoitustuotteiden riskiprofiili on varsin matala nimellis-
paddomaturvan ansiosta. Sijoituksen riskeind ovat riski liikkeeseenlaskijan
takaisinmaksukyvystd, tuottoriski, ylikurssiriski ja jalkimarkkinariski.
Liikkeeseenlaskijan ajautuessa maksukyvyttomaésti, saattaa sijoittaja me-
nettaa sijoitetun padoman osittain tai kokonaan. Tuottoriskilla tarkoitetaan
riskig, jossa sijoittaja olisi saanut paremman tuoton padomalle sijoittamal-
la suoraan kyseiseen kohde-etuuteen. Ylikurssiriski kuvaa riskia tilantees-
sa, jossa sijoittaja on ostanut tuotteen yli 100 % hinnalla. Erdpaivana paa-
omaturva koskee ainoastaan nimellispddomaa 100 %, jolloin sijoittaja pa-
himmassa tapauksessa menettdd maksamansa ylikurssin. Jalkimarkkina-
riski toteutuu, mikéli sijoittaja myy tuotteen jalkimarkkinoilla ennen era-
paivaa alle nimellispadoman arvon. (Strukturoidut sijoitukset 2014.)
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Strukturoitujen sijoitustuotteiden kuluina ovat normaalisti liikkeeseenlas-
kijan perimd strukturointikustannus seka mahdollinen séilytyspalkkio.
Tuottoa verotetaan korkotulon ldhdeverona sijoituksen erééntyessa. Jalki-
markkinoilla myydessé tuottoa verotetaan padomatulon verona. (Jarvinen
& Parviainen 2011.)

2.2.4 Osakkeet

Osakeyhtiossa omistajien yritykseen sijoittamat varat muodostavat osake-
padoman, joka jakautuu arvoltaan yhtéd suuriin osiin osakkeiksi. Osakkeen
omistajat saavat sijoittamaansa padomaa vastaavan méairan osakkeita ja
omistavat taten yrityksestd osuuden, joka vastaa heiddan omistamiensa
osakkeiden mé&araa yrityksen osakkeiden kokonaisméérasta. Osakkeet ovat
sijoittajalle hyvia sijoituskohteita ja osakeyhtidlle tarkeitd vélineita rahoi-
tuksen hankkimiseen. Yritys voi laskea markkinoille uusia osakkeita, joita
myymalla yritys ker&é rahoitusta yrityksen toiminnan yllapitdmiseen tai
laajentamiseen. (Opi osakkeet 2008.)

Suoriin osakkeisiin sijoittamalla sijoittaja ostaa osuuden kyseisesté yrityk-
sestd. Osakeyhtid voi olla julkisesti noteerattu tai noteeraamaton. Julkisesti
noteerattujen yritysten osakkeilla kdydaén kauppaa osakeporssissa. Tallgin
kaupankaynti on avointa ja osakkeelle on olemassa kokoajan markkinoi-
den madrittelema arvo. Julkisesti noteeraamattomien yritysten osakkeilla
ei ole varsinaista porssissa listattua markkina-arvoa. Talléin arvo maaray-
tyy ostajan ja myyjan sopimuksen mukaisesti eli kysynnan ja tarjonnan
mukaan. Sijoituskohteina julkisesti noteeratut osakkeet ovat ylivoimaisesti
yleisempid kuin noteeraamattomat. (Osakesijoittaminen 2014.)

Osakkeen omistajalle muodostuu tiettyja oikeuksia omistamaansa yrityk-
seen osakeomistuksen takia. Osakeomistuksen myota sijoittajalla on oike-
us yhtion maksamaan osinkotuottoon, paatoksentekoon yhtiokokouksessa
seka etuoikeus uusien osakkeiden merkintadn osakeannissa. Osakesijoit-
tamisen tuotto muodostuu yhtion maksamista osinkotuotoista, mahdollisis-
ta pddoman palautuksista ja osakkeen arvonnoususta. (Sijoittajan osake-
opas 2014.)

Osakesijoittamisen riskiprofiili on korkea verrattuna moniin muihin sijoi-
tustuotteisiin. Osakesijoittamisen keskeisimmat riskit liittyvat yrityksen
tulevaisuuden nédkymiin. Markkinoiden luottamuksen vaheneminen yritys-
t4 kohtaan laskee osakkeen arvoa ja samalla pienentéé sijoituksen arvoa si-
joittajan nakokulmasta. Heikosti menestyva yritys ei valttdméatta maksa
osinkotuottoa vuosiin, jolloin sijoittaja ei saavuta minkaanlaista jatkuvaa
tulovirtaa. Yhtion ajautuessa maksukyvyttomaksi saattaa sijoittaja menet-
t44 sijoitetun pddoman osittain tai kokonaan. Osakesijoituksen riskid voi
pienentdd hajauttamalla sijoituksia useisiin yhtidihin. Hajautusta voidaan
tehostaa sijoittamalla yrityksiin jotka toimivat eri toimialoilla ja maantie-
teellisesti eri alueilla. (Sijoittajan osakeopas 2014.)

Osakesijoittamisen kulut koostuvat padasiassa osakkeiden kaupankaynti-
ja sailytyskuluista. Osakesijoittamisesta saavutettavat osinkotuotot ja luo-
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vutusvoitot ovat pddomatuloverotuksen alaisia tulovirtoja. (Sijoittajan ve-
ro-opas 2014.)

2.2.5 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahasto on sijoitustuote, jonka varat on sijoitettu erilaisiin sijoitus-
kohteisiin. Sijoitusrahaston varat voivat olla sijoitettuina esimerkiksi
osakkeisiin, joukkovelkakirjalainoihin, kiinteistoihin, raaka-aineisiin tai
toisiin rahastoihin. Sijoitusrahaston toimintaperiaate toimii siten, etté ra-
hastoyhti® kerad sijoittajilta varoja, jotka se sijoittaa rahaston sisélla erilai-
siin sijoituskohteisiin. Sijoittajat omistavat rahastosta sijoittamansa paa-
oman suuruisen osuuden. Rahastoyhti6 hoitaa sijoitusrahaston varoja ja si-
joituksia, muta ei omista niitd. Normaalisti jokaista sijoitusrahastoa hoitaa
oma ammattilaisryhmé erikseen nimetyn salkunhoitajan johdolla. (Sijoi-
tusrahasto-opas 2012.)

Sijoittamalla rahastoon sijoittaja saa osuuden laajasti hajautetusta sijoitus-
salkusta. Né&in sijoittaja voi pienellédkin pddomalla saavuttaa hajautuksesta
muodostuvan hyédyn. Rahastoa hoitavat ammattilaiset, joten sijoittajalta
rahastosijoittaminen ei vaadi markkinoiden seuraamista tai sijoitusten hoi-
tamista. Sijoitusrahastoihin voidaan normaalisti tehda kertasijoituksia tai
laatia kuukausisddstosopimus, jolloin rahastoon sijoitetaan kuukausittain
tietty summa varoja. Sijoitusrahaston merkintd onnistuu useimmiten pie-
nellakin summalla. (Sijoitusrahasto-opas 2012.)

Sijoittaja voi valita sijoitusrahastosta joko kasvu- tai tuotto-osuuden. Kas-
vuosuudessa rahaston saavuttama tuotto listddn automaattisesti rahaston
padomaan, jolloin sijoittajan rahasto-osuuden arvo nousee ja tulevat tuotot
kasvavat korkoa korolle. Tuotto-osuudessa rahaston vuoden aikana ke-
rédmat tuotot maksetaan osuuden omistajan tilille automaattisesti kerran
vuodessa. Tuotto-osuudella sijoittaja saa vuosittaisen jatkuvan tulovirran,
mutta menettdd rahaston arvonnousuun liittyvén tuottopotentiaalin, erityi-
sesti pitkalla sijoitusajalla. (Nordea Intranet 2014.)

Sijoitusrahaston tuotto mééraytyy rahastosalkun sijoitusten tuottojen mu-
kaan. Tuotto perustuu sijoitusten korkoihin, osinkoihin sek& sijoituskoh-
teiden arvonnousuihin ja arvonlaskuihin. Samoin riski sijoitusrahastossa
liittyy rahastosalkun sisaltamiin sijoituksiin. Sijoitusrahastoja rakennetaan
hyvin erilaisten riskiprofiilien mukaisesti, joten jokaiselle sijoittajalle 10y-
tyy varmasti omaa riskiprofiilia vastaava vaihtoehto. Sijoitusrahaston varat
ovat normaalisti laajasti hajautettu, jolloin hajautuksella saavutettu hyoty
pienentad rahaston riskia heikosti hajautettuun sijoitussalkkuun verrattuna.
Rahastosijoittamisen kulut koostuvat normaalisti merkinta-, sailytys-, lu-
nastus- ja hoitopalkkioista. Sijoitusrahastot ovat melko likvidejé eli hel-
posti rahaksi muutettavia sijoituksia. Normaalisti sijoitusrahaston voi lu-
nastaa milloin tahansa ja lunastettu padoma maksetaan hoitotilille seuraa-
vana pankkipdivana. Sijoitusrahastojen tuottoja verotetaan padomatulona.
(Sijoitusrahasto-opas 2012.)

Finanssivalvonta vahvistaa sijoitusrahastojen sd&dnnot, joista selvidd minka
tyyppinen sijoitusrahasto on kyseessé. Sijoitusrahastot luokitellaan niiden
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sisaltdmien sijoituskohteiden perusteella osakerahastoihin, korkorahastoi-
hin, yhdistelmarahastoihin, indeksirahastoihin, erikoissijoitusrahastoihin,
vipurahastoihin, hedge fund -rahastoihin ja ETF-rahastoihin. (Sijoitusra-
hasto-opas 2012.)

Osakerahastot sijoittavat varansa péaasaantoisesti osakkeisiin. Osakerahas-
toja voidaan jaotella niiden toteuttaman sijoituspolitiikan mukaisesti. Osa-
kerahaston sijoitukset voivat painottua esimerkiksi tietylle maantieteelli-
selle alueelle, toimialalle tai tietyn kokoisiin yhtidihin. Sijoitusten maan-
tieteellinen alue voi olla esimerkiksi Suomi, Pohjoismaat, Eurooppa, ke-
hittyvat markkinat tai koko maailma. Toimialapainotteiset osakerahastot
voivat sijoituksissaan painottaa esimerkiksi metsayhtioita tai la&keteolli-
suuden yrityksid. Yhtididen koon perusteella sijoittava osakerahasto voi
valita salkkuunsa esimerkiksi pelkéstdan pienid kasvuyrityksié tai suuria
arvoyrityksia. Osakerahaston tuottotavoitteena on normaalisti tuottaa si-
joittajille parempaa tuottoa kuin rahastolle valittu vertailuindeksi. Suo-
meen sijoittavan osakerahaston vertailuindeksind voisi olla esimerkiksi
OMX Helsinki -tuottoindeksi. (Nordea Intranet 2014.)

Korkorahastot sijoittavat padomansa erilaisiin korkotuotteisiin, kuten
joukkolainoihin, velkasitoumuksiin, sijoitustodistuksiin, yritystodistuksiin
ja muihin korkoinstrumentteihin. Korkorahastot jaotellaan lyhyen koron ja
pitkan koron rahastoihin. Jaottelun perusteena toimii rahaston siséltamien
korkotuotteiden sijoitusaika eli juoksuaika. Korkorahastoja voidaan myos
jaotella niiden riskiprofiilin mukaan. Esimerkiksi riskiyritysten yrityslai-
noja sisaltdvaa korkorahastoa kutsutaan nimelld High yield -rahasto ja va-
hériskisia valtionlainoja siséltdvad korkorahastoa nimelld obligaatiorahas-
to. Korkorahastot ovat yleisesti riskitasoltaan osakerahastoja vahariski-
sempid. Korkorahastojen suositeltu sijoitusaika on myds lyhyempi kuin
osakerahastoissa. (Sijoitusrahasto-opas 2012.)

Yhdistelmérahastot voivat sijoittaa varojaan seka osakesijoituksiin, ettd
korkoa tuottaviin sijoitustuotteisiin. Nain ollen sijoitusten painoarvoa voi-
daan muuttaa markkinatilanteen mukaan. Tadmé& luo salkunhoitajalle
enemman mahdollisuuksia ja vaihtoehtoja hoitaa rahaston sisaisié sijoituk-
sia. Yhdistelméarahastolla pystytddn saavuttamaan huomattavasti Kkatta-
vampi hajautus kuin pelkélla osake- tai korkorahastolla. Tasté syysta yh-
distelméarahastojen suosio onkin ollut suurta sijoittajien keskuudessa. Yh-
distelmarahasto voi keskittaa sijoituksensa jollekin tietylle toimialalle tai
maantieteelliselle alueelle, mutta usein yhdistelméarahastojen hajautus kat-
taa kaikki tarkeimmat toimialat ja alueet. (Sijoitusrahasto-opas 2012.)

Indeksirahastot ovat sijoitusrahastoja, jotka sijoittavat varansa valitun vii-
teindeksin mukaisesti. Useimmiten indeksirahastot ovat osakerahastoja eli
sijoittavat varansa jotakin tiettyd osakeindeksid mukaillen. Indeksirahas-
tossa salkunhoitaja ei erikseen valitse osakkeita vaan ostaa niitd samassa
suhteessa kuin niiden paino on seurattavassa indeksissé. Viiteindeksin
osakkeiden painoarvon muuttuessa, indeksirahasto pyrkii toteuttamaan
samankaltaiset muutokset my6s rahaston sisdisissé sijoituksissa. Indeksi-
lainojen kulurakenne on usein matala, koska kaupankéyntikuluja ei kerry
samalla tavalla kuin aktiivisesti hoidetussa, vertailuindeksin tuottoa pa-
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rempaa tuottoa tavoittelevassa osakerahastossa. (Sijoitusrahasto-opas
2012.)

Erikoissijoitusrahastot ovat lahes kuten tavanomaisetkin sijoitusrahastot.
Erona néiden kahden rahastotyypin valilla on se, etta erikoissijoitusrahas-
toja ei koske samat sijoitusrahastodirektiivin mukaiset s&annét kuin nor-
maaleja rahastoja. Erikoissijoitusrahastojen sijoituksilla ei ole mitaén lais-
sa madréattyja osuuksia, joita yksittdiset sijoitukset eivét saa ylittdd koko
rahaston padomasta. Né&in ollen erikoissijoitusrahastot voivat ottaa suu-
rempia riskeja kuin tavanomaiset sijoitusrahastot. (Nordea Intranet 2014.)

Vipurahastot ovat erikoissijoitusrahastoja, jotka kayttavét sijoitustoimin-
nassaan aktiivisesti johdannaisia. Vipurahaston tarkoituksena on saavuttaa
johdannaisten tuottamalla vipuvaikutuksella keskimé&é&rdista osaketuottoa
korkeampi tuotto. Johdannaisten kdytén seurauksena rahasto on hyvin ris-
kipitoinen ja sen arvo saattaa heilahdella lyhyelld aikavalilla rajustikin
ylos ja alas. Pitkalla aikavélilla vipurahaston tavoitteena on tuottaa selvasti
vastaavia osakerahastoja parempaa tuottoa. (Nordea Intranet 2014.)

Hedge fund -rahastojen tavoitteena on saavuttaa positiivinen tuotto kaikis-
sa markkinatilanteissa. Tdma niin sanottu absoluuttinen tuotto perustuu
varsin aktiiviseen sijoituspolitiikkaan ja salkun hoitoon. Tallaisen rahaston
menestys on hyvin riippuvainen salkunhoitajan kyvyistd hoitaa rahaston
sijoituksia. Hedge fund -rahastot ovat erikoissijoitusrahastoja ja niiden ris-
kiprofiili on riippuvainen rahaston harjoittamasta sijoituspolitiikasta. (Si-
joitusrahasto-opas 2012.)

ETF-rahastot ovat rahastoja, joilla kdydaan kauppaa julkisessa porssissa.
Néiden porssinoteerattujen rahastojen arvon maédrittelevat markkinat.
ETF-rahastot voivat olla tavallisia rahastoja tai erikoissijoitusrahastoja.
Ero normaaliin sijoitusrahastokaytantoéon piilee kaupankéynnissa ja arvon
maéarityksessa. (Sijoitusrahasto-opas 2012.)

2.2.6 Sijoitusvakuutukset

Sijoitusvakuutukset ovat henkivakuutusyhtididen tarjoamia sijoitustuottei-
ta, joissa sijoituskohteet asetetaan vakuutuskuoren alle. Sijoitusvakuutus-
ten tarkeimpdnd tehtdvéna on toimia verotehokkaana sijoitusmuotona. Si-
joitusvakuutuksia kaytetd&nkin erityisesti perintdverosuunnittelun tyoka-
luna. Sijoitusvakuutukseen sijoitetut varat nédkyvat sijoittajan verotuksessa
vasta niitd nostettaessa takaisin vakuutuskuoren sisaltd. Sijoitetun paa-
oman voi nostaa ilman veroseuraamuksia ja verotus kohdistuu lunastetta-
viin sijoituksiin vasta sitten, kun sijoittaja nostaa alun perin sijoitetun paa-
oman tuottoja. Sijoitustuotteiden vaihdot sijoitusaikana vakuutuskuoren
sisalld ovat verottomia. Sijoitusvakuutuksen avulla sijoittaja kaytanndssa
siirtaa tuotoista maksettavaa verotusta tulevaisuuteen. Télla tavoin sijoitta-
ja hyotyy vakuutusaikana kertyneestd tuotosta, joka lisad vakuutussaaston
tuottoa korkoa korolle -periaatteen mukaisesti. (Sijoitusvakuutus 2014.)

Sijoitusvakuutuksia on monia erilaisia palveluntarjoajasta riippuen. Ylei-
simpid sijoitusvakuutuksia ovat sééastohenkivakuutukset, elakevakuutukset
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ja kapitalisaatiosopimukset. Saastohenkivakuutuksessa sijoitusvakuutuk-
selle maaritelladn edunsaaja tai edunsaajat. Vakuutuksen erééntyessé va-
kuutuksen ottajan elinaikana, sijoitettu varallisuus siirtaa héanelle itselleen.
Mikali vakuutettu kuolee vakuutusaikana, siirretddn varallisuus edunsaajil-
le ennalta mééritettyjen osuuksien mukaisesti. Séastohenkivakuutuksesta
edunsaajalle maksettavat korvaukset ovat verovapaata tuloa 35 000 euroon
saakka (Tuloverolaki 36 8 1 k.). (Henkivakuutuskorvaus 2014.)

Elédkevakuutuksella tarkoitetaan vapaaehtoista elakevakuutusta, jossa si-
joittaja s&éstéa varallisuutta vakuutuksen siséén tulevia eldkepéividéan var-
ten. Eldkevakuutuksissa sijoitettu varallisuus on usein sidottu erapaivaan
saakka, joka madritelladn arvioituun eldkeidn alkamisajankohtaan. Pitké-
aikainen sidottu saastaminen on huomioitu elakevakuutuksiin liittyvassa
verotuksessa. Normaalisti eldkevakuutuksen sddstot on mahdollista nostaa
ennen erapdivaa ainoastaan vakuutusehdoissa mainituissa erityistilanteis-
sa, kuten avioeron tai pitkdaikaisen tyottomyyden johdosta. (Henkivakuu-
tuskorvaus 2014.)

Kapitalisaatiosopimukset ovat maaraaikaisia sijoitussopimuksia. Normaa-
listi kapitalisaatiosopimuksessa ei méaritella vakuutettua henkil6a, eika
sen eraantyminen ole taten sidottu sopimuksen ottajan elossa oloon tai
kuolemaan. Vakuutus erddntyy ja varat on nostettavissa ennalta sovittuna
ajankohtana. Kapitalisaatiosopimuksen hyodyt liittyvétkin erityisesti te-
hokkaaseen verosuunnitteluun. (Henkivakuutuskorvaus 2014.)

Sijoitusvakuutukset voivat olla tuotto-ominaisuuksiltaan joko sijoitussi-
donnaisia tai laskuperustekorkoisia. Sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa si-
joittaja voi valita itse vakuutukseen liittyvat sijoitukset. Useimmiten va-
kuutuksen sisélle asetettavat sijoitukset ovat sijoitusrahastoja tai erilaisia
vakuutusyhtion tarjoamia rahastokoreja. Vakuutuksen sisélla voi sijoittaa
lahes kaikkiin sijoitustuotteisiin osakkeista talletuksiin. Sijoitussidonnai-
sen vakuutuksen tuotto méaaraytyy sen siséltdmien sijoitusten tuoton perus-
teella. Laskuperustekorkoisessa vakuutuksessa vakuutusyhtio sijoittaa va-
kuutusmaksuista kertyneet varat. Tuotto muodostuu vakuutussopimukses-
sa sovitun koron mukaisesti. Korko voi olla kiinted tai valittuun korkoteki-
jaan sidottu. Lopullisesta asiakashyvityksen myontdmisesta péattaa vakuu-
tusyhtio vuosittain. (Erilaiset saasto- ja sijoitusvakuutukset 2014.)

Sijoitusvakuutuksiin liittyy yleensd monia erilaisia sijoittajalta perittavia
kuluerid. Kuluja koostuu normaalisti merkinté-, hoito-, lunastus- ja toi-
menpidepalkkioista. Liséksi sijoitustuotteiden omat kulut, kuten rahastojen
kulut, pienentavét sijoitusvakuutuksen lopullista tuottoa. Muita kuluja ker-
tyy esimerkiksi vakuutussaastojen ennenaikaisesta nostamisesta ja kuole-
manvaraturvan yllapitdmisesta. Sijoitusvakuutusten riskit liittyvat sen si-
sdltdmien sijoitustuotteiden riskiin. Lisaksi riskind on verotuslainsdadan-
ndn muuttuminen. Sijoitusvakuutuksen kautta pddomatuloverotuksen siir-
tdminen tulevaisuuteen on myos riski, koska verotuksen tiukentuessa va-
kuutusaikana, saattaa sijoittaja joutuakin maksamaan sijoitusten tuotoista
korkeampaa veroprosenttia kuin mitd han olisi maksanut ilman sijoitusva-
kuutusta. Normaalisti sijoitusvakuutukset eivat ole kovin likvideja sijoi-
tuksia eli niiden muuttaminen rahaksi voi olla hankalaa, kallista tai mah-
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dotonta ennen vakuutuksen eréantymistd. Sijoitusvakuutuksia suositel-
laankin pitk&aikaisiksi sijoituksiksi. (S&asto- ja sijoitusvakuutukset 2014.)

2.2.7 Johdannaiset

Johdannaiset ovat sijoitustuotteita, joiden arvo perustuu jonkin toisen si-
joitustuotteen arvonmuutokseen. Kyseinen muuttuja voi olla lahes minka
tahansa sijoitusinstrumentin tai hyodykkeen arvo, kuten esimerkiksi jonkin
tietyn yhtion osakkeen arvo tai vaikkapa 6ljyn hinta. Johdannainen on so-
pimus, jonka osapuolet solmivat keskenadn tulevaisuudessa tapahtuvasta
transaktiosta. Johdannaiset jaetaan kahteen péaatyyppiin: termiineihin ja
optioihin. Termiinit jaotellaan lisaksi kahteen eri kategoriaan: futuurit ja
swapit. Merkittavin ero futuurin ja option valilla on sopimusten sitovuus.
Termiinisopimuksessa seké ostaja, ettd myyja sitoutuvat toteuttamaan ter-
miinin ehtojen mukaisen transaktion. Optiosopimuksessa vain myyja antaa
sitovan lupauksen toteuttamisesta. Option ostaja, eli haltija, voi itse péat-
taa toteuttaako option mukaisen transaktion. Termiinien ja optioiden lisék-
si markkinoilla on erityisesti yksityisasiakkaille suunnattuja johdannaisten
kaltaisia arvopapereita, sertifikaatteja ja warrantteja. Johdannaisia kéyte-
tdan puhtaasti sijoitustuotteina tai jo olemassa olevan sijoitustuotteen suo-
jaamiseksi. (Knlpfer & Puttonen 2011, 215-218.)

Termiinisopimuksen osapuolet voivat keskendan sopia termiinin ehdoista.
Termiinin ehdoissa on kuitenkin aina sovittava vahintadnkin kohde-
etuudesta, kohde-etuuden maaréasta, toteutusajankohdasta, termiinihinnasta
ja toimitusehdoista. Termiinisopimus voidaan toteuttaa joko fyysisena- tai
rahatoteutuksena. Fyysisessa toteutuksessa sopimuksen osapuolet tekevat
termiinin erépdivana konkreettisen kaupan, jossa termiinin myyja toimittaa
toimitusehtojen mukaisesti sovitun méaaran kohde-etuutena olevaa hyody-
kettd. Termiinin ostaja puolestaan maksaa myyjalle sopimuksessa sovitun
termiinihinnan. Rahatoteutuksessa konkreettista kauppaa ei synny, vaan
tappiolla jadnyt osapuoli maksaa toiselle osapuolelle termiinin arvon ra-
hallisesti. Termiinin arvo erdpaivand muodostuu kohde-etuuden todellisen
arvon ja sovitun termiinihinnan erotuksesta. Termiinin arvon ollessa posi-
titvinen, termiinin ostaja jaa voitolle. Termiinin myyja hyotyy sopimuk-
sesta, mikali termiinin arvo jaa negatiiviseksi. (Opi optiot 2011.)

Optiosopimus on yksipuolinen sopimus, jossa option myyja sitoutuu suo-
rittamaan kaupan kohde-etuudesta jonakin tiettynd ajankohtana johonkin
tiettyyn hintaan. Optiosopimus ei sido option ostajaa. Option ostaja voikin
option erdantyessa vapaasti paattaa, toteutetaanko ehtojen mukainen trans-
aktio. Option ostajalla, eli haltijalla, on siis oikeus, mutta ei velvollisuutta
suorittaa kauppaa. Mikéli kohde-etuuden hinta on option erdpéivana edul-
lisempi kuin optiosopimuksessa sovittu hinta, ei option haltijan kannata to-
teuttaa kauppaa optiosopimuksessa sovitulla kalliimmalla hinnalla. Tallgin
optio erdéntyy arvottomana. (Opi optiot 2011.)

Sertifikaatit ovat niiden liikkeellelaskijoiden kanssa solmittavia sitoumuk-
sia sijoituksesta johonkin tiettyyn kohde-etuuteen. Sertifikaatti onkin rin-
nastettavissa suoraan sijoittamiseen. Sertifikaattiin liittyy usein sellainen
kohde-etuus, johon tavallisen sijoittaja on muutoin vaikea sijoittaa suo-
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raan. Sertifikaatilla sijoittaja saakin kohde-etuuden tuoton ilman, ettd hén
konkreettisesti omistaa suoraa kohde-etuutta. Sertifikaatteja rakennetaan
my6s vipukertoimilla. Talléin liikkeellelaskija maksaa sijoittajalle vipu-
kertoimen mukaisen tuoton kohde-etuuden tuotosta. Sertifikaatin avulla si-
joittaja voi myds sijoittaa negatiiviseen tuottoon. Tall6in sijoittaja hyotyy
kohde-etuuden negatiivisesta arvon muutoksesta. (Nordea Intranet 2014.)

Warrantit ovat liikkeellelaskijoiden asettamia arvopapereita, jotka kohdis-
tuvat valittuun kohde-etuuteen. Warrantit voidaan jakaa osto- ja myynti-
warrantteihin. Ostowarrantti antaa oikeuden kohde-etuuden ostamiseen
sovittuun hintaan warrantin paattymispaivana eli erapéivana. Mikali koh-
de-etuuden hinta ei ylita tuolloin warrantissa méariteltyéd hintaa, erdantyy
warrantti arvottomana. Myyntiwarrantti kayttaytyy painvastoin eli raukeaa
arvottomana, mikéli kohde-etuuden hinta jai sovitun hinnan ylapuolelle
warrantin erapaivana. Ostowarrantilla sijoittaja sijoittaa kohde-etuuden
hinnan nousuun ja myyntiwarrantilla kohde-etuuden hinnan laskuun. War-
rantteja voidaan rakentaa myds turbowarranteiksi. Turbowarrantin riski-
profiili on huomattavasti korkeampi kuin tavallisen warrantin. Toisaalta
myos tuotto-odotus turbowarrantissa on parempi. Turbowarrantti raukeaa
arvottomana milloin tahansa warrantin voimassaoloaikana, mikali kohde-
etuus saavuttaa ehdoissa madritellyn raja-arvon. (Nordea Intranet 2014.)

2.2.8 Kiinteistot

Kiinteistot ovat sijoitusmarkkinoilla yksi varallisuuslaji. Erityisesti Suo-
messa Kiinteistét ovat hyvin suosittuja sijoituskohteita. Kiinteistéihin voi
sijoittaa suoraan tai epasuorasti. Epésuorassa kiinteistosijoittamisessa eli
osteta kiinteistd konkreettisesti, vaan osallistutaan kiinteistdsijoittamiseen
jonkin sijoitustuotteen, kuten Kiinteistdrahaston kautta. Kiinteistdsijoitta-
misella sijoitta saa jatkuvan tulovirran ja mahdollisuuden kiinteiston arvon
nousuun. Kiinteistosijoittamisessa on myds vahva inflaatiosuoja, koska
varat ovat sidottuina kiinteddn omaisuuteen. Heikkoutena kiinteistosijoit-
tamisessa on sijoitusten suuri yksikkokoko ja vaivalloinen hallinnointi.
Riskin& Kkiinteistosijoittamisessa ovat erityisesti kohdekiinteistdihin suori-
tettavat mittavat korjaukset, jotka saattavat muodostaa sijoittajalle merkit-
taviékin tappioita. Kiinteistét ovat hyvin epélikvideja sijoituksia eli ne
ovat hitaasti ja suhteellisen hankalasti muutettavissa rahaksi. (Kiinteistosi-
joittaminen 2014.)

2.2.9 Raaka-aineet

Raaka-aineet, kuten kulta ja 6ljy, ovat yksi suuri sijoittamisen kohde-etuus
ja omaisuuslaji. Raaka-aineet toimivat sijoitussalkussa hyvin tuoden salk-
kuun normaalia laajempaa ja tehokkaampaa hajautusta seké inflaatiosuo-
jaa. Raaka-aineet ovat melko riskisid sijoituksia, koska niiden hinnat vaih-
televat voimakkaasti. Raaka-aineiden tuotto perustuu pelkastdaan kohde-
etuuden arvonnousuun. Jatkuvaa tulovirtaa raaka-aineet eivét sijoittajalle
tarjoa. Raaka-aineisiin voidaan sijoittaa suoraan tai valillisesti rahastojen
tai johdannaisten kautta. (Raaka-ainesijoittaminen 2014.)
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2.2.10 Valuutat

Sijoittaja voi kayttaa valuuttoja sijoittamisessa normaaleina sijoituskohtei-
na tai suojatakseen jo olemassa olevia sijoituskohteitaan. Valuuttasijoitta-
misessa tuotto muodostuu arvonmuutoksen kautta. Valuuttoihin on mah-
dollista sijoittaa suoraan tai valillisesti erilaisten valuuttoihin sijoittavien
rahastojen kautta. Valuuttoihin sijoittaminen laajentaa ja tehostaa sijoitta-
jan sijoitussalkun hajautusta. (Valuuttasijoittaminen 2014.)
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3 SHOITTAMINEN

Sijoittamisella tarkoitetaan erilaisten rahoitusinstrumenttien eli sijoitus-
tuotteiden ostoa, hallintaa ja myyntid taloudellisen voiton saavuttamiseksi.
Kotitalouksien varallisuuden kasvaessa, sadstamisesta ja sijoittamisesta on
tullut vuosi vuodelta yha yleisemp&é kuluttajien keskuudessa. Kuluttajille
on tarjolla lukuisia erilaisia tuotteita ja palveluita sijoittamiseen liittyen.
Sijoittaminen koostuu kokonaisuudesta, jossa tulee huomioida sijoittajan
ominaisuudet yksilond. Ndiden ominaisuuksien pohjalta sijoittajan itsensé
tai hanen kayttdmansé sijoitusneuvojan tulee réataloida sijoittajalle sopiva
sijoitussuunnitelma. (Kallunki 2007.)

3.1 Sijoittamisen historia

Sijoittamisen katsotaan saaneen alkunsa 1500-luvulla, jolloin Euroopassa
vallitsivat suuret markkinat ulkomaisille tuontituotteille. Kauppalaivat kul-
jettivat eksoottisia tuotteita kaukaa muilta mantereilta. Laivanvarustami-
nen ja kauppamatkojen suorittaminen oli hyvin kallista ja riskialtista yri-
tystoimintaa. Valimatkat olivat pitkid ja matkan varrella piili monia riske-
ja. Vain osa kauppalaivoista péési lopulta takaisin kotisatamaansa ruuma
tdynnd haluttuja hyodykkeitd. Englantilaiset laivanvarustajat alkoivatkin
myyda osuuksia kauppamatkoistaan varakkaille kansalaisille. N&in riski&
saatiin jaettua useammille tahoille ja osuuden ostaja sai oikeuden runsai-
siin tuottoihin, joita syntyisi laivan saavuttaessa méaranpdansa. Samalla
periaatteella toimii edelleenkin nykyaikainen osakemarkkina. Osakerahoi-
tuksen myota yritysten on mahdollista jakaa riskié ja keratd suuriakin paa-
omia. Ensimmaiset osakeporssit aloittivat toimintansa 1700-luvulla Ams-
terdamissa, Pariisissa, Wienissa ja Lontoossa. Helsingin porssi avattiin en-
simmadisen kerran vuonna 1862, mutta sen toiminta nykymuodossaan alkoi
vasta vuonna 1912. (Nasdag OMX Helsinki 2008.)

Ensimmainen sijoittamiseen liittyva Kkriisi koettiin jo 1600-luvulla Hollan-
nissa. Tulppaanimaniana tunnettu tapahtumasarja sai alkunsa kun wieni-
ldinen kasvitieteilija toi Hollantiin epétavallisia, Turkista perdisin olevia
kasveja ja niiden sipuleita. Tulppaanista tulikin nopeasti erittdin suosittu,
mutta kallis tuote Hollannissa. Tulppaanimarkkinat kokivat mullistuksen,
kun kukkiin tarttui mosaiikiksi kutsuttu virus. Virus aiheutti kukkien tera-
lehtiin monivarisia raitoja ja vériliekkeja. Hollantilaiset ihastuivat harvi-
naisiin monivarisiin kukkiin ja niiden sipuleiden hinnat alkoivat nousta ra-
justi. Lyhyessé ajassa sipuleiden hinnat moninkertaistuivat ja ihmiset aate-
lisista ty6laisiin sijoittivat omaisuuttaan naihin sipuleihin. Lopulta hinnat
nousivat niin korkeiksi, ettd muutamat sijoittajat ryhtyivat varovaisiksi ja
alkoivat myyda sipuleitaan. Pian muut seurasivat esimerkkid ja syntyi os-
topaniikki. Tulppaanien hinnat romahtivat, koska markkinoilla ei ollut
lainkaan ostajia, pelkastddn myyjid. Tilanne péattyi siihen, ettd useimmista
tulppaanin sipuleista tuli lahes arvottomia ja niitd myytiin ruokasipulien
hinnalla. Sijoittamisen historian ensimmainen Kriisi oli koettu. Sijoittami-
nen on muuttunut paljon historiansa aikana, mutta perusperiaatteet ja lain-
alaisuudet ovat sdilyneet samoina vuosikymmenistd toiseen. (Malkiel
2007, 34-51.)
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3.2 Sijoitusneuvonta

Sijoitusneuvonta tarkoittaa tiettyyn rahoitusvalineeseen liittyvan yksilolli-
sen suosituksen tekemistd asiakkaalle. Suosituksen antamisen katsotaan
olevan sijoitusneuvontaa, mikali suosituksessa huomioidaan asiakkaan yk-
silolliset tarpeet, kuten riskinsietokyky, tuotto-odotus ja arvioitu sijoitus-
aika. Suositus luokitellaan sijoitusneuvonnaksi myds silloin, kun ratkaisua
esitetddn juuri kyseiselle asiakkaalle soveltuvana vaihtoehtona. Sijoitus-
neuvonnan tarkoituksena on suositella asiakkaalle hdnen tarpeidensa mu-
kaisesti jonkin tietyn rahoitusvélineen ostamista, myymistd, vaihtamista
tai hallussapitoa. (Nousiainen & Sundberg 2009.)

Sijoitusneuvontaa voivat antaa yritykset, joille Finanssivalvonta on myon-
tanyt luvan tarjota sijoitusneuvontaa asiakkaille. Ulkomaiset palveluntar-
joajat voivat harjoittaa sijoitusneuvontaa Suomessa tekemalld ilmoituksen
Finanssivalvonnalle. Yritysten liséksi sijoitusneuvontaa voivat antaa luvan
saaneiden yritysten valtuuttamat sidonnaisasiamiehet, jotka toimivat itse-
naisesti, mutta luvan omaavan yrityksen alaisena ja vastuulla. (Sijoituspal-
velut 2014.)

Sijoitusneuvonta perustuu asiakkaan yksil6llisiin ominaisuuksiin sijoitta-
jana. Sijoitusneuvonta onkin aina yksil6llistd neuvontaa, eikd yleisluon-
toista suositusta méaaritella sijoitusneuvonnaksi. Sijoitussuunnitelman kan-
nalta tarkeimpia selvitettdavia ominaisuuksia ovat asiakkaan tavoitteet si-
joittamiselle, arvioitu sijoitusaika, riskinsietokyky, tuotto-odotus ja oman
aktiivisuuden taso. (Nousiainen & Sundberg 2009.)

Sijoitusneuvonnan tulee aina olla asiakkaan etujen mukaista. Neuvonta ei
saa olla harhaanjohtavaa tai hyvén tavan vastaista. Ennen varsinaista sijoi-
tusneuvontaa, asiakkaalle tulisi antaa yleiskuvaus tuotteista ja palveluista,
joita asiakkaalle tullaan esittelemdan. Erityisen tarkedd on tuoda esille
tuotteen riskit, kulut ja luonne, seké varmistaa ettd asiakas on ymmartanyt
ne. Asiakkaalle tulee tarjota riittavat tiedot siihen, ettd asiakas pystyy te-
kemaén perustellun sijoituspaatoksen. Asiakas itse kantaa vastuun sijoi-
tuksen taloudellisesta tuloksesta. (Sijoituspalvelut 2014.)

3.2.1 Sijoittamisen tarkoitus ja tavoite

Ennen sijoitussuunnitelman laatimista, tulisi selvittdd mika on asiakkaan
tarkoitus ja tavoite sijoittamiselle. Jokaisella asiakkaalla on oma yksil6lli-
nen tavoite ja sijoitusneuvojan olisi syyté selvittdd se mahdollisimman tar-
kasti. Asiakkaan tavoitteena voi olla vaikkapa sdastaminen oman asunnon
tai uuden auton hankintaan. Aina asiakkaan tavoitteena ei ole jonkin tietyn
hyddykkeen hankkiminen. Sijoittamisen tavoitteena voi yhtd hyvin olla
varallisuuden kartuttaminen eldkepéivia varten tai saastaminen lapsenlap-
sen tulevia opintoja varten. Tarkeéksi sijoittamisen tavoitteen tekee erityi-
sesti se, etté silld on suuri merkitys odotettuun sijoitusaikaan, riskinotto-
kykyyn ja tuotto-odotukseen. (Sijoitussuunnitelma 2014.)
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3.2.2 Sijoitusaika

Arvioitu sijoitusaika kertoo, kuinka kauan sijoitettavat varat voivat olla si-
dottuina eri sijoituskohteissa. Lahitulevaisuudessa tiedossa olevaan han-
kintaan varattuja varoja ei kannata sitoa pitk&aikaiseen sijoitukseen. Varo-
ja ei vélttdmatta kannata myoskaan pitad ainoastaan lyhytaikaisissa sijoi-
tuksissa, mikali oletettu sijoitusaika on pitka. Erilaisilla sijoitustuotteilla
on ominaisuuksiensa puolesta erilaiset suositeltavat sijoitusajat. Sijoitusai-
ka voi vaihdella yhdesta paivasta varallisuuden siirtoon seuraaville suku-
polville. (Sijoitusaika 2014.)

Lyhyellé sijoitusajalla sijoittajan on hyva suosia sijoitustuotteita, joiden
arvonvaihtelu on maltillista ja p4doman menettdmisen riski pieni. Lyhyelle
sijoitusajalle kaytetaan erityisesti korkosijoituksia. Korkosijoituksista suo-
situimpia lyhyelle sijoitusajalle ovat rahamarkkinatuotteet ja lyhyen koron
sijoitustuotteet. Tavallisesti téllaiset tuotteet ovat talletuksia tai rahamark-
kinarahastoja. Lyhyelle sijoitusajalle tarkoitettujen tuotteiden tuotto on
yleensé pieni, mutta my®ds riski on véhdinen. Lyhyet sijoitustuotteet ovat
usein helposti rahaksi muutettavissa. (Sijoitusaika 2014.)

Pitk& sijoitusaika sietdd lyhytaikaisia tuoton vaihteluita, koska pitkan ajan
kuluessa yksittaiset arvonnousut ja arvonlaskut tasoittavat toisiaan. Né&in
ollen pitkaaikaisemmiksi sijoituksiksi sopivat enemmaén riskié ja tuottopo-
tentiaalia omaavat sijoitustuotteet. Omaisuuslajeista osakkeiden osuus tu-
lisi olla ylipainossa pitkélla sijoitusajalla. Sijoittajan olisi hyva pitaa sal-
kussaan myos kateisvaroja, jotta pitkdaikaiseksi tarkoitettuja sijoituksia ei
tarvitsisi myydd huonona ajankohtana yllattdvan rahantarpeen sattuessa.
(Sijoitusaika 2014.)

3.2.3 Riskinsietokyky

Asiakkaan riskinsietokyky on yksi keskeinen tekija annettaessa sijoitus-
neuvontaa ja laadittaessa sijoitussuunnitelmaa. Sijoitussuunnitelman riski-
tason tulee vastata asiakkaan riskinsietokykyéa. Riskinsietokyky on eri asia
kuin riskinottohalukkuus. Asiakas saattaa suurten tuottojen toivossa valita
sijoitussuunnitelmaansa omaa riskinsietokykyaan suuremman riskiprofiilin
sijoitustuotteita. Lopputuloksena asiakas ei vélttdmatta kesté sijoitusvaral-
lisuutensa suuria arvonmuutoksia ja luopuu sijoituksistaan paniikissa juuri
silloin kun niiden arvo on alhainen. Sijoittajan tulisikin tuntea itsensé ja
pystya arvioimaan oma riskinottokykynsa. Sijoitusneuvojan rooli korostuu
tassa tilanteessa. Sijoitusneuvojan tulisi pystya selvittdmaan kysymysten ja
esimerkkien kautta asiakkaalle sopivan riskiprofiilin laatimaansa sijoitus-
suunnitelmaan. (Nousiainen & Sundberg 2009.)

Sijoittajan kokonaisvarallisuus vaikuttaa myods riskinsietokykyyn. Suu-
remmalla varallisuudella tehtyyn sijoitussuunnitelmaan voidaan tarvittaes-
sa lisata suuremman riskin sijoitustuotteita vaarantamatta kokonaisvaralli-
suutta. Sijoitussuunnitelman tulisi olla sellainen, etta sijoitussalkun raken-
netta pystytdan tarvittaessa muokkaamaan ajan saatossa ja sijoittajan ko-
kemuksen seké riskinsietokyvyn karttuessa. Tarkein saanto riskinsietoky-
vyn suhteen on se, etta sijoittajan ei tarvitse olla huolissaan sijoitussalk-

18



Pankin vastuu sijoitusneuvonnassa

kunsa riskiprofiilista eika siten tehdad paniikissa hatikoityja sijoitussuunni-
telman vastaisia ratkaisuja. (Sijoitussuunnitelma 2014.)

3.2.4 Tuotto-odotus

Sijoitussuunnitelmaa laadittaessa arvioidaan sijoittajan odotuksia sijoitet-
tavan varallisuuden tuotosta. Sijoitussuunnitelmaan valittavat sijoitustuot-
teet muodostavat sijoitussalkun tulevan tuotto-odotuksen. Sijoittamisessa
riski ja tuotto madrittelevét aina toisensa. Suurten tuottojen saavuttamisek-
si pitdd olla valmis kantamaan myos riski sijoitettavan varallisuuden me-
nettdmisestd. Riskid karttava sijoittaja ei voi myoskaan vaatia vahariskisil-
le sijoituksilleen suuria tuottoja. (Knlpfer & Puttonen 2011.)

Tuotto-odotus on aina yksilollinen sijoittajasta riippuen. Tuotto-
odotustensa puolesta sijoittajat voidaan kuitenkin jakaa kolmeen eri ryh-
madan. Ensimmaiseen ryhméaan kuuluvat riski karttavat varovaiset sijoitta-
jat. Heidén tuotto-odotuksenaan on sijoitettavan varallisuuden séilyttami-
nen. Riskit halutaan minimoida ja suuria tuottoja ei kaivata. Naille sijoitta-
jille tarkeintd on, ettd heidan varallisuutensa arvo ja ostovoima séilyy.
Tama tarkoittaa k&ytdnnossé inflaation kattavaa tuotto-odotusta. Toisessa
ryhmassa toimivat maltillista riskia sietévét sijoittajat, joiden tavoitteena
on varallisuuden kartuttaminen. He ovat valmiita kantamaan maltillisen
riskin ja toisaalta odottavat tdman riskin vastineeksi inflaation ylittavaa
tuottoa, jolloin sijoitettavan varallisuuden ostovoima kasvaa sijoitusaika-
na. Kolmanteen ryhméaan kuuluvat sijoitettava varallisuuden nopeaa kas-
vua odottavat suurtakin riskia sietdvat sijoittajat. He ovat valmiita otta-
maan suuriakin riskeja ja kestdmaan varallisuutensa arvon voimakkaankin
heilahtelun. Vastineeksi otetulle riskille ndma sijoittajat vaativat tuotto-
odotusta, jossa sijoitettavan varallisuuden arvo kasvaa nopeasti. (Nordea
Intranet 2014.)

3.2.5 Oma aktiivisuus

Sijoitussalkun sijoituskohteita valittaessa tulee sijoitussuunnitelmassa ot-
taa huomioon myos asiakkaan oma aktiivisuus sijoittajana. Erilaisia sijoi-
tustuotteita on lukuisia ja erilaisille sijoittajille raataloityja vaihtoehtoja
monia. Osa sijoitustuotteista on sellaisia, etteivat ne vaadi sijoittajalta it-
seltddn mink&&nlaista aktiivisuutta tai lainkaan muutosten tekemistd. Tél-
laiset valmiit sijoitusratkaisut ovat ammattilaisten hoitamia ja asiakkaalle
riittdd sijoituksensa arvonkehityksen seuraaminen aika ajoin. Toisaalta on
olemassa my0s sellaisia sijoitustuotteita joihin sijoittaminen vaatii jatku-
vaa ja hyvinkin aktiivista seuraamista. Sijoituksen tuoton kannalta on tal-
16in tarkedd, ettd sijoittaja seuraa markkinoita ja on valmis tekemaan hy-
vinkin nopeita ratkaisuja sijoitustensa suhteen. Monille sijoittajille téllais-
ten ratkaisujen kayttaminen ei ole mahdollista. Niinpé sijoitusneuvonnassa
tuleekin huomioida sijoitusratkaisuja valittaessa se, kuinka paljon sijoittaja
on itse valmis seuraamaan markkinoita ja kuinka aktiivisesti hanen on
mahdollista hoitaa omia sijoituksiaan. (Kallunki & Martikainen 2011.)
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3.3 Sijoitusten hajauttaminen

Sijoitussalkun kokonaisriskid voidaan pienent&dé hajauttamalla sijoitettava
varallisuus erilaisten sijoituskohteiden valilla. Hajauttamisella saavutetta-
va, riskid pienentdva hyoty ei vaikuta sijoitussalkun tuotto-odotukseen,
kun hajautus tehddén oikein. Hajautettaessa sijoituksia, salkkuun valitaan
sijoitustuotteita eri omaisuuslajeista. Sijoitukset voidaan hajauttaa omai-
suuslajien vélilla esimerkiksi osakkeisiin, lyhyisiin korkosijoituksiin, pit-
kiin korkosijoituksiin, raaka-aineisiin ja kiinteistdihin. Omaisuuslajien si-
sélld hajautusta voidaan toteuttaa valitsemalla sijoituskohteita, jotka toi-
mivat erilaisilla maantieteellisilla alueilla tai vaikkapa erilaisilla toimi-
aloilla. (Knupfer & Puttonen 2011.)

Sijoitusten hajauttamista kutsutaan myos portfolioteorian toteuttamiseksi.
Yhdysvaltalainen taloustieteilija Harry Markowitz esitti ensimmaisena
portfolioteorian periaatteet sijoitusten hajauttamisesta. Sijoitussalkun riski
muodostuu kaytanndssa sijoituskohteiden lukuméaarasta ja niiden tuottojen
valisesta kovarianssista eli yhteisvaihtelusta. Hajauttamisesta saatu hyoty
on sit4 suurempi, mit4 pienempid ovat kovarianssit tuottojen vélilla. Sijoi-
tussalkkua ei periaatteessa voi ikind hajauttaa liian paljoa, jos se vain kulu-
jen suhteen on taloudellisesti jarkevad. Portfolioteoriaa toteuttamalla si-
joittaja voi poistaa sijoitussalkustaan epasystemaattisen riskin. Epésyste-
maattisella riskill& tarkoitetaan riskid, jossa esimerkiksi kaikki sijoittajan
varat on sijoitettuna yhteen yritykseen, yhdelle toimialalle tai vaikkapa yh-
teen tiettyyn maanosaan. Markkinariskia eli systemaattista riskid hajaut-
tamiselle ei voida suoranaisesti poistaa, koska markkinariski liittyy koko
markkinoiden vaihteluun. Jos vaikkapa koko maailman osakemarkkinat
laskevat, niin jopa parhaiten hajautetun osakesalkunkin arvo vaajadmatta
laskee. (Kallunki & Martikainen 2011.)
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4 SIJOITUSNEUVONTAA SAANTELEVA LAINSAADANTO

Sijoitusneuvontapalveluja tarjoaviin tahoihin kohdistuu monia erilaisia
lainséadéannollisia seikkoja. Sijoitusneuvontapalveluja tarjoavia yrityksia
kutsutaan sijoituspalveluyrityksiksi. Lainsdaadannossa sijoituspalvelulla
tarkoitetaan sijoitusneuvontaa, omaisuudenhoitoa sekd rahoitusvélineita
koskevien toimeksiantojen vastaanottoa, vélittdmista ja toteuttamista. (Si-
joituspalveluyritykset 2014).

Luvanvaraiset sijoituspalvelut maaritellddn sijoituspalveluita tarjoavista
yrityksista annetussa laissa (922/2007, Sipal). SipaL 5 §:n mukaan sijoi-
tuspalvelulla tarkoitetaan:

1) toimeksiantojen valittamista

2) toimeksiantojen toteuttamista

3) kaupankéyntia omaan lukuun

4) omaisuudenhoitoa

5) sijoitusneuvontaa

6) liikkeeseenlaskun takaamista

7) liikkeeseenlaskun jarjestamista

8) monenkeskisen kaupankaynnin jarjestamisté.
Sijoitusneuvonta luetellaankin erilliseksi sijoituspalveluksi. Kéaytanndssa
sijoitusneuvonta pitad kuitenkin sisallddn monia muitakin sijoituspalvelui-
ta, kuten toimeksiantojen vastaanottaminen ja toteuttaminen. (Mité on lu-
vanvarainen sijoitusneuvonta? 2014.)

Sijoitusneuvontaa voivat tarjota vain sijoituspalvelutoimiluvan saaneet si-
joituspalveluyritykset. Finanssivalvonta myontaa kyseisen toimiluvan, mi-
kéli hakija tayttdd edellytykset jotka on saddetty sijoituspalveluyrityksen
toiminnalle ja taloudelliselle asemalle. Sijoituspalveluyrityksen toiminta
on jarjestettava luotettavalla tavalla, sen liiketoiminnan laatu ja laajuus
huomioon ottaen. Toimintaan liittyvien riskien hallinta, siséisen valvonnan
toimivuus ja toiminnan jatkuvuus kaikissa tilanteissa on oltava varmistet-
tuna sijoituspalveluyrityksessa. Lisaksi sijoituspalveluita tarjoavalla yri-
tykselld on oltava toimintaperiaatteet eturistiriitojen tunnistamista ja eh-
kéisemista varten. Asiakasvaroja on sailytettavé siten, ettei ole vaaraa nii-
den sekoittumisesta toisen asiakkaan varoihin tai yritykseen omiin varoi-
hin. (Sijoituspalveluyritykset 2014.)

Sijoituspalveluyritysten on toimitettava Finanssivalvonnalle sdannéllisesti
tietoja, joiden perusteella Finanssivalvonta seuraa yritysten kannattavuu-
den ja vakavaraisuuden kehitystd. Lainsd&ddantoon Kirjattu vakavaraisuus-
velvoite rajoittaa sijoituspalveluyritysten riskinottoa. Vakavaraisuuden
vaarantavan riskin ottaminen on kiellettya ja sen noudattamista valvotaan
tarkasti. Sijoituspalveluyritysten tulee noudattaa menettelytavoissaan lain-
sdadantod, kansainvélisia vaatimuksia ja hyvén tavan mukaista toimintata-
paa. Finanssivalvonta valvoo nédiden toimintatapojen noudattamista, niin
asiakassuhteissa kuin sijoituspalveluyritysten keskindisissakin suhteissa.
Sijoituspalveluyritysten on kuuluttava sijoittajien korvausrahastoon sijoit-
tajien rahavarojen ja rahoitusvélineiden turvaamiseksi. (Sijoituspalveluyri-
tykset 2014.)
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4.1 MIFID

MiIFID on lyhenne direktiivin englanninkielisestd nimesta Directive on
Markets in Financial Instruments (2004/39/EY). Kyseessa on Euroopan
Unionin rahoitusmarkkinoita séanteleva direktiivi. Direktiivi on laadittu
vuonna 2004. Sité on taydennetty tdydentavalla asetuksella ja taytantoéon-
panodirektiivilla vuonna 2006. Suomessa uudet sd&nnokset tulivat voi-
maan 1.11.2007. MiFID-direktiivi saantelee sijoituspalveluiden tarjoamis-
ta, arvopaperivélitysté ja omaisuudenhoitoa. (Nordea Intranet 2014.)

MiFID-direktiivi on osa Euroopan Unionin Rahoituspalveluiden toiminta-
suunnitelmaa. Toimintasuunnitelman tavoitteena on kehittda rahoituspal-
veluiden sisdmarkkinoita. Harmonisoinnin avulla pyritd&dn arvopaperi-
markkinoiden yhtendistamiseen helpottamalla sijoituspalveluiden tarjoa-
mista valtiorajojen yli sek& poistamalla esteitd kaupankaynniltd. Tavoit-
teena on my0s parantaa sijoittajien suojaa ja luottamusta markkinoihin.
(Nordea Intranet 2014.)

Direktiivia sovelletaan liiketoimintaan, jossa tarjotaan sijoituspalvelua.
Tallaista sijoituspalvelua ovat esimerkiksi toimeksiantojen valittaminen,
omaisuudenhoito ja sijoitusneuvonta. MiFID-lainsd&déanto koskee sijoitus-
palveluyrityksia ja sijoituspalveluita tarjoavia pankkeja, mutta myds hei-
dan sijoituspalveluitaan kayttavid asiakkaita. Sijoituspalveluita kayttavéat
asiakkaat luokitellaan lain nojalla. Arvopaperimarkkinalaki siséltda yksi-
tyiskohtaiset maaraykset ja maaritykset luokitteluun vaikuttavista tekijois-
td. Asiakkaan luokituksella on merkitysté sijoittajansuojan laajuuteen seké
menettelytapasaantoihin. Luokiteltavat ryhmét ovat ei-ammattimaiset asi-
akkaat, ammattimaiset asiakkaat ja hyvaksyttavat osapuolet. Asiakkaalla
on oikeus hakea muutosta arvopaperinvélittdjan tekemaan asiakasluoki-
tukseen. Luokittelun muuttamisella voi olla vaikutusta sijoittajansuojaan ja
menettelytapasaannosten soveltamiseen. Palveluntarjoaja tekee tapauskoh-
taisesti paatoksen luokittelun muuttamisesta. (Nordea Intranet 2014.)

MiFID-saéanndsten mukaan henkildkohtaista sijoitusneuvontaa, jossa asi-
akkaalle suositellaan tiettyyn rahoitusvélineeseen sijoittamista, saa antaa
vain pankki ja sijoituspalveluyritys tai ndiden vastuulla toimiva asiamies.
Rahoitustarkastus myontéa toimiluvat pankeille ja sijoituspalveluyrityksil-
le, sekd valvoo niiden toimintaa. MiFID ja sen sijoittajansuojasdédnnokset
koskevat direktiivissd yksiloityja tavallisimpia rahoitusvalineitd, mutta ei-
vat muita sijoituskohteita, kuten sijoitusasuntoja, metsaa tai taidetta. (Nor-
dea Intranet 2014.)

Sijoittajat saavat direktiivin my6té aiempaa enemmadn tietoa palveluntarjo-
ajasta, palveluista, rahoitusvalineista ja niihin liittyvisté riskeistd, kuluista,
asiakasvarojen sailyttdmisestd, toimeksiantojen toteuttamisesta ja eturisti-
riitatilanteiden hallitsemisesta. Toisaalta sijoittajilta myos keratdén aiem-
paa yksityiskohtaisempaa tietoa. Sijoittajalta kerattavat tiedot voivat liittya
muun muassa asiakkaan taloudelliseen asemaan, sijoittamisen tavoitteisiin,
sijoituskokemukseen, s&annéllisiin tuloihin sekd nykyisen omaisuuden
méaardén ja laatuun. Keréttyja tietoja kaytetdan kartoitettaessa asiakkaalle
soveltuvia palveluita ja tuotteita. Mikali asiakas ei anna kaikkia pankin tai
sijoituspalveluyrityksen pyytamié tietoja, ei palveluntarjoaja voi suositella
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asiakkaalle hanelle soveltuvia tuotteita ja palveluita. Palveluntarjoajalla on
oikeus luottaa asiakkaan antamiin tietoihin. Asiakas kantaa edelleenkin
lopullisen riskin sijoitustoiminnan tuloksista, entistd asianmukaisemmasta
ja tarkemmasta soveltuvuus arvioinnista huolimatta. (Nordea Intranet
2014.)

4.1.1 Tiedonantovelvollisuus

MiFID-direktiivissa on saddetty aiempaa tarkemmin sijoituspalveluntarjo-
ajan tiedonantovelvollisuudesta. Palvelua tarjoavan tahon on annettava
asiakkaalle tietoa lukuisista asioista tarjottuun sijoituspalveluun liittyen.
Tarjottavista tuotteista ja palveluista on esiteltdessd kerrottava riittavan
kattavasti ja varmistettava, ettd asiakas ymmartéa ja tuntee tuotteen niin
hyvin, ettd hanelld on valmiudet tehda sijoituspdétés. (Nordea Intranet
2014.)

Asiakkaalle annettavien tietojen tulee tayttaa seuraavat vaatimukset:

e Sijoituspalvelun tarjoajan on kdytavé ilmi annettavissa tiedoissa.

e Tietojen tulee olla paikkansapitévia ja ajan tasalla olevia.

e Tuotteesta mahdollisesti saavutettavaa etua ei saa liiallisesti koros-
taa, ellei samalla oteta kantaa tuotto-odotuksen mahdollistavaan
riskiin.

e Tietoa on annettava riittdvasti ja varmistuttava siit4, ettd asiakas
ymmartéa tiedon.

e Tuotteeseen liittyvia keskeisia seikkoja, vditteita tai varoituksia ei
saa peitella.

e Verokohtelun tiedottamisessa on huolehdittava verotuskaytantei-
den ajantasaisuudesta. (Nousiainen & Sundberg 2010, 64.)

Asiakkaalle on annettava hyvissa ajoin ennen sijoituspalvelua edelld mai-
nitut vaatimukset tayttéen riittavat tiedot:

sijoituspalvelun tarjoajasta

tarjottavista sijoitustuotteista ja niihin liittyvista riskeista
ehdotetuista sijoitusstrategioista ja niihin liittyvista riskeisté
toimeksiantojen toteuttamisesta

asiakasvarojen séilyttamisesta

kuluista ja palkkioista palveluun liittyen (Nousiainen & Sundberg
2010, 64.)
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4.1.2 Selonottovelvollisuus

Ennen varsinaista sijoitusneuvontaa palveluntarjoajan on hankittava riitta-
vat tiedot asiakkaasta, jotta asiakkaalle voidaan suositella hanelle soveltu-
via sijoitustuotteita ja sijoituspalveluita. T&man toimenpiteen toteuttamista
kutsutaan KY C-periaatteeksi (Know Your Customer -periaate). Taustakar-
toitusvaatimuksella parannetaan sijoittajansuojaa. Sijoitusneuvonta on laa-
dukkaampaa ja vastuullisempaa, kun sité laadittaessa on otettu huomioon
asiakkaan sijoituskokemus, sijoitustavoitteet ja elamantilanne. Sijoituspal-
velun tarjoajan on hankittava asiakkaalta tiedot, joiden perusteella voidaan
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kohtuudella varmistua siitd, etta tarjottava sijoitussuunnitelma tayttaa seu-
raavat edellytykset:
e Sijoitussuunnitelma vastaa asiakkaan sijoittamiselle asettamia ta-
voitteita.
e Sijoitussuunnitelma on sellainen, ettd asiakkaalla on mahdollista
vastata taloudellisesti siihen liittyvista sijoitusriskeista.
e Asiakkaalla on oltava riittdva sijoituskokemus, jotta han kykenee
ymmartdmaan sijoitussuunnitelmaan sisaltyvat riskit.

Edelld mainitut edellytykset saadaan taytettyd hankkimalla asiakkaasta
seuraavia tietoja:

s&annollisen tulon l&hde

séannollisen tulon maara

omaisuus

taloudelliset sitoumukset

kokemus sijoitustuotteista

aiempien sijoitusten luonne, volyymi ja yleisyys
koulutustaso ja ammatti

sijoitushorisontti

9. riskiprofiili

10. sijoittamisen tarkoitus

11. oma aktiivisuus ja osallistumisen taso.

NGO~ wWNE

Asiakkaalta saadun selvityksen perusteella palveluntarjoaja voi laatia si-
joitussuunnitelman ja arvioida millainen sijoitustuote kyseiselle asiakkaal-
le soveltuu. Mikéli vaadittavia tietoja ei saada kerattyd, ei palveluntarjo-
ajalla ole oikeutta suositella asiakkaalle mink&&nlaista sijoituspalvelua.
Tuotteita tai palveluita, jotka eivat sovellu asiakkaalle, ei luonnollisesti-
kaan saa tarjota. Selonottovelvollisuuden tarkoituksena on varmistaa, ettei
vaaranlaisille henkil6ille tarjota vaaranlaisia tuotteita. (Nousiainen &
Sundberg 2010, 91.)

4.1.3 Asiakasluokittelu

MiFID-direktiivissa on saadetty tarkasti kuinka sijoituspalvelun tarjoajan
tulee luokitella sijoituspalveluita kayttavat asiakkaat. Ennen direktiivin
voimaantuloa, tallaista luokittelua ei ole ollut tarpeen toteuttaa. Asiakas-
luokittelulla tarkoitetaan sitd, ettd jokainen sijoituspalveluita kayttava
asiakas tulee luokitella kolmeen eri luokkaan. Luokitukset ovat ei-
ammattimainen sijoittaja, ammattimainen sijoittaja seka hyvaksyttava vas-
tapuoli. Asiakkaan luokitus maadrittelee sijoittajansuojan laajuuden seka it-
se sijoitusneuvonnan menettelytapasdénnot ja palveluntarjoajan velvolli-
suudet. Asiakasluokittelu on tehtévé ennen sijoituspalvelun tarjoamista tai
sijoituspalvelua koskevan sopimuksen tekemistd. (Nousiainen & Sundberg
2010, 40.)

Lahtokohtaisesti kaikki henkildasiakkaat luokitellaan ei-ammattimaisiksi
sijoittajiksi. Talloin direktiivissa sd&detyt palveluntarjoajan velvollisuudet
asiakasta kohtaan ovat laajimmillaan. Ammattimaisiksi sijoittajiksi luoki-
tellaan normaalisti erilaiset yhteisot, kuten pankit, sijoituspalveluyritykset,
rahastoyhtiot, valtiot, kunnat ja yhteisosijoittajat. Henkil6asiakas voidaan
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h&nen omasta pyynnostaan luokitella ammattimaiseksi sijoittajaksi, mutta
tdma on hyvin harvinaista, eika palveluntarjoajalla ole velvollisuutta nou-
dattaa pyyntdd. Ammattimaiseksi sijoittajaksi luokitellun asiakkaan olete-
taan itse tietdvan seka osaavan ottavan selvaa tarjottavia tuotteita ja palve-
luita koskevista tiedoista. Ammattimaisille sijoittajille luokitelluille asiak-
kaille vaaditaan direktiivin mukaan huomattavasti suppeampi tiedonanto-
velvollisuus palveluntarjoajan puolesta. Hyvaksyttavaksi vastapuoleksi ei
voida luokitella yksittéisid henkil6asiakkaita. Hyvéksyttévat vastapuolet
ovat aina yrityksia tai yhteis6jd, jotka luokitellaan ammattimaisiksi sijoit-
tajiksi. (Nousiainen & Sundberg 2010, 41-46.)
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5 TUTKIMUKSEN EMPIIRINEN OSA

Opinnaytety6 kasittelee pankin vastuuta kuluttajille annettavaan sijoitus-
neuvontaan liittyen. Tutkimuksen toimeksiantajana on Nordea Pankki
Suomi Oyj. Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd millainen pankin vastuu
sijoitusneuvonnassa on talla hetkelld, millainen se on ollut ennen sek& mil-
laiseksi sen uskotaan muuttuvan tulevaisuudessa. Lisaksi pyritaan selvit-
tdmaan kuluttajien valveutuneisuutta sijoitusneuvontaa kohtaan, seké lain-
sdédannon vaikutuksia annettavaan sijoitusneuvontaan.

5.1 Tutkimusmenetelméan valinta

Tutkimuksen tarkoituksena on kartoittaa pienehkdn tutkimusjoukon avulla
vastauksia tutkimusongelmiin. Tutkimusmenetelméksi valittiin laadullisen
eli kvalitatiivisen tutkimusmenetelmén. Laadullisen tutkimuksen tarkoi-
tuksena on pyrkia ymmartamaan tutkittavaa ilmiotd. Tama tarkoittaa tut-
kittavien henkildiden néakokulmien ja ajatusten kokoamista tutkimuson-
gelmien vastauksiksi. Vastaajille pyritddn antamaan mahdollisuus vastata
haastattelukysymyksiin avoimesti, jolloin voidaan havainnoida vastaajien
tunteita ja vaikuttimia kyseiseen haastattelukysymykseen liittyen. (Tutki-
mushaastattelu 2008.)

Kvalitatiivinen tutkimus on hypoteesiton tutkimus eli tutkimus pyritdén to-
teuttamaan ilman ennakko-oletuksia. Opinndytetyon teoriaosuus tukee
kvalitatiivisen tutkimuksen suorittamista ja toimii tutkimuksen taustatieto-
na ja tietopohjana. Laadullisen tutkimuksen tutkimusotanta on usein har-
kinnanvarainen ja tutkittavien henkildiden méaara pieni. Laadullisessa tut-
kimuksessa pienté tutkimusjoukkoa tutkitaan perusteellisesti. (Tutkimus-
haastattelu 2008.)

5.2 Aineiston keruu

Laadullinen tutkimus valikoitui opinndytetyon tutkimusmenetelmaksi,
koska tutkimuksen tarkoituksena oli kartoittaa pienehkon tutkimusjoukon
avulla vastauksia tutkimusongelmiin. Aineistonkeruumenetelména tutki-
muksessa kéytettiin haastattelua. Haastattelu toteutettiin strukturoituna
lomakehaastatteluna eli kaikilta haastateltavilta kysyttiin samat kysymyk-
set samassa jarjestyksessa. Haastattelu kaytiin suullisena ja se oli luonteel-
taan avoin. Kysymykset oli laadittu avoimiksi kysymyksiksi. Avoimet ky-
symykset ja avoin haastattelumenetelméd mahdollistivat tarkentavien lisé-
kysymysten esittdmisen tarvittaessa.

5.3 Tutkimuksen perusjoukko

Tutkimuksen perusjoukko koostuu Nordea Pankki Suomi Oyj:n pankki-
toimihenkil6istd, jotka paivittaisessa tydssédan antavat sijoitusneuvontaa ja
laativat sijoitussuunnitelmia sijoittaja-asiakkaille. Tutkimuksen kohteena
olevat toimihenkil6t on valittu harkinnanvaraisesti. Haastateltavaan tutki-
muksen perusjoukkoon kuuluu nelj& pankin toimihenkil6&: henkilokohtai-
nen pankkineuvoja, sijoitusasiantuntija, Private Banking -sijoitusjohtaja
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seka Eteld-Hameen alueen sijoituspéallikkd. Kaikki tutkimuksessa haasta-
teltavat toimihenkil6t noudattavat péivittaisessa tydssaan pankille asetettu-
ja ohjeita ja saannoksia vastuullisesta sijoitusneuvonnasta. Tutkimusjouk-
koon valikoitiin tarkoituksenmukaisesti hieman erilaiset tyotehtavat
omaavia toimihenkilgita.

Henkilokohtaisen pankkineuvojan tyéhon kuuluu hoitaa omaa nimettya
asiakaskuntaa, joka koostuu Avain-asiakassegmenttiin kuuluvista asiakas-
kokonaisuuksista. Henkilokohtainen pankkineuvoja palvelee asiakkaitaan
sééstdmisen ja sijoittamisen asioiden ohella myos rahoitukseen, seka pai-
vittaisasiointiin liittyvissa kysymyksissa. Sijoitusneuvontatilanteita henki-
Iokohtainen pankkineuvoja késittelee normaalin tyoviikon aikana keski-
madrin kuusi kertaa.

Sijoitusasiantuntija toimii henkilokohtaisten pankkineuvojien tukena, tar-
joamalla asiantuntemustaan henkilokohtaisten pankkineuvojien asiakkai-
den kéayttdon. Sijoitusasiantuntijalla ei ole omaa nimettya asiakaskuntaan-
sa, vaan hén tarjoaa sijoitusneuvontaa tarvittaessa kaikille konttorin sijoit-
taja-asiakkaille. Sijoitusneuvonta on ainut sijoitusasiantuntijan tydtehtava
ja hén onkin erikoistunut nimenomaan laadukkaan sijoitusneuvonnan an-
tamiseen. Sijoitusneuvontatilanteita sijoitusasiantuntijalle kertyy normaa-
lin tyoviikon aikana keskimaarin viisitoista.

Private Banking -yksikkd on Nordea Pankin muusta pankkitoiminnasta
eriytetty varallisuudenhoitoyksikkd. Private Banking tarjoaa palveluitaan
volyymiltaan suurimmille sijoittaja-asiakkaille, joiden palvelun tarve on
normaalia suurempi. Kyseiseen asiakassegmenttiin kuuluvat asiakkaat
omaavat huomattavan sijoitettavan varallisuuden, jonka hoitaminen vaatii
entista yksilollisempaa sijoitusneuvontaa. Private Banking -yksikon sijoi-
tusjohtajalla on oma nimetty asiakaskuntansa ja hanen kéytdssaan on laa-
jempi tyodkaluvalikoima seké palvelutarjonta, kuin muilla sijoitusneuvon-
taa antavilla toimihenkil6illa. Sijoitusjohtajan tyoviikkoon siséltyy keski-
maarin Kkymmenen sijoitusneuvontatilannetta.

Alueen sijoituspééllikko tyoskentelee asiakaspinnassa, mutta liséksi hanen
tehtdvandén on toimia sijoitusneuvontaa tarjoavien toimihenkildiden val-
mentajana. Sijoituspééllikko valittdd toimihenkildille ajankohtaista tietoa
liittyen sijoitusmarkkinoihin, sijoitustuotteisiin ja sijoituspalvelun tar-
joamiseen liittyviin lainsd&danndllisiin muutoksiin. Sijoituspaéllikon on-
kin oltava jatkuvasti ajan tasalla asiakkaille tarjottavan sijoitusneuvonnan
vastuullisuudesta ja oikeanlaisesta toteuttamisesta.

Hieman erityyppisista tyotehtavista riippumatta, tutkimusjoukon jokaisella
yksil6lla on samankaltaisuuksia taustatekijoissadn. Jokainen tutkimuksessa
haastateltu toimihenkild on tyoskennellyt Nordea Pankissa yli kymmenen
vuoden ajan. Jokaisella heistd on pankin tarjoaman sijoitusvalmennuksen
lisaksi sijoituspalvelututkinto (APV1) ja sijoitusneuvojan tutkinto (APV2).
Néiden lahtokohtien perusteella tutkimuksen perusjoukko on valikoitu ja
todettu patevaksi tutkimusongelmien ratkaisemisen kannalta. Haastatelta-
vina olivat kaksi naista ja kaksi miestd. Kahdella haastateltavista on yli-
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opistotutkinto ja kahdella ammattikorkeakoulututkinto. 1altdan haastatelta-
vat henkilot ovat 30-50-vuotiaita.

Tutkimuksen haastattelut suoritettiin yksilohaastatteluina. Ennen varsinai-
sia tutkimushaastatteluja suoritin koehaastattelun tutkimusjoukon ulko-
puoliselle pankkitoimihenkil6lle. Koehaastattelulla pyrin testaamaan haas-
tattelukysymyksia, kyselytekniikkaa sekd saamaan palautetta haastattelus-
ta. Haastattelutilana toimi pankin konttorin neuvotteluhuone. Yksityinen ja
rauhallinen haastattelutila mahdollisti hairidtekijéiden minimoinnin. En-
nen jokaista haastattelua, kerroin opinndytetyoni taustoista. Jokainen haas-
tattelu nauhoitettiin ja nauhoittamiseen pyydettiin lupa haastateltavalta.
Haastatteluihin oli varattu aikaa yksi tunti haastattelua kohden. Lyhin
haastattelu kesti 28 minuuttia ja pisin 53 minuuttia.
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Strukturoitu lomakehaastattelu (Liite 1) toimi perustana kaikille haastatte-
luille. Haastattelukysymykset esitettiin jokaiselle haastateltavalle samassa
jarjestyksessa. Haastattelut pyrittiin kuitenkin toteuttamaan mahdollisim-
man avoimina, jolloin haastateltaville annettiin mahdollisuus vastata ha-
luamansa asialaajuuden mukaisesti. Avoin haastattelu antoi myds mahdol-
lisuuden esittdd tarvittaessa taydentévid ja tarkentavia lisdkysymyksia
haastateltaville. Tutkimustulokset esitelld&n teemoittain haastattelulomak-
keen kysymysten mukaisessa jarjestyksessa.

6.1 Pankin vastuu sijoitusneuvonnassa

Haastattelututkimuksen ensimmaéisessd osiossa haastateltavia pyydettiin
kuvailemaan avoimesti ja tiivistetysti, millaiseksi he kokevat pankin vas-
tuun sijoitusneuvontaa annettaessa. Kysymys aseteltiin haastatteluteknisis-
ta syistd mahdollisimman avoimeksi ja laajaksi. Tarkoituksena oli saada
haastateltavalta mahdollisimman johdattelematon ja avoin vastaus. Kysy-
myksen laajuudesta johtuen vastaajaa pyydettiin tiivistimaan ajatuksensa
pankin vastuusta muutamiin paakohtiin. Kysymyksen ensisijaisena tavoit-
teena oli 10ytaa tiettyja yhtalaisyyksia tai eroavaisuuksia vastaajien valilla.

Kaikki haastateltavat vastasivat ensimmaiseen kysymykseen hammaéstyt-
tdvan yhtaldisesti. Kaikkien haastateltavien vastauksissa ensimmaisend
nousi esille pankin selonottovelvollisuus. Vastaajat painottivat selonotto-
velvollisuuden merkitystd laadukkaan ja vastuullisen sijoitusneuvonnan
antamisessa.

Yksi vastaajista nosti esille selonottovelvollisuuteen kuuluvia yksityiskoh-
tia. Hanen mukaansa pankilla on ensisijainen vastuu tuntea asiakkaansa
ennen sijoitusneuvonnan antamista. Kyseinen vastaaja listasi tarkeimmiksi
seikoiksi asiakkaan lahtétilanteen selvittdmisen, kokonaisvarallisuuden
kartoittamisen, sijoitustavoitteiden ymmartamisen ja asiakkaan riskin-
sietokyvyn huomioimisen sijoitusneuvontaa annettaessa. Kaikki mainitut
kohdat kuuluvat MiFID-direktiivin mukaiseen vaatimukseen pankin se-
lonottovelvollisuudesta sijoitusneuvontaa annettaessa.

Muut vastaajat lahestyivat kysymysta hieman laajemmin ja suuremmassa
mittakaavassa. Heilldkin lahtokohtana oli pankin vastuu selonottovelvolli-
suuden tayttymisestd. Vastaajat korostivat asiakkaan sijoittajaluokittelun
merkitysta ja sijoituspalvelusopimuksen laatimista ennen minkaanlaisen
sijoitusneuvonnan antamista. Vastaajat olivat ehdottomia siitd, ettd asiak-
kaan on ymmaérrettdvd mita sijoitusneuvonnan myota ollaan tekemassé ja
miksi. Sijoitusneuvonnan ja sijoitussuunnitelman pohjimmaisena tarkoi-
tuksena olisi tuottaa asiakkaalle lisdarvoa ja sijoitusneuvojan olisikin kai-
kissa tilanteissa ajateltava asiakkaan parasta. Sijoitussuunnitelman olisi
vastaajien mukaan noudateltava asiakkaan sijoittajaluokitusta, riskinsieto-
kykyé seké asiakkaan tietdmysta ja kokemusta sijoittajana.

Kaikki vastaajat nostivat esille dokumentoinnin merkityksen. Tamé vai-
kuttaakin olevan suuresti esille nostettu seikka pankeissa ja muissa sijoi-
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tuspalveluyrityksissa. Vastaajien mukaan kaikki mahdollinen informaatio
asiakastapaamisesta tulisi dokumentoida tulevaisuutta varten. Dokumen-
toinnista tulisi ilmetd mitd kaikkea on keskusteltu, sovittu ja miksi tallai-
siin ratkaisuihin on paadytty. Lisaksi tulisi kayda ilmi miksi juuri tallaiset
ratkaisut olisivat sopivia juuri tdmankaltaiselle asiakkaalle.

Tarkentavien kysymysten myota selvisi, ettd dokumentoinnin merkitys ja
tarkeys liittyy erityisesti asiakastyytyvéisyyteen, sijoitusneuvonnan laa-
tuun ja reklamaatiotapausten ehkaisemiseen. Laadukkaasti dokumentoidut
tapaamiset auttavat tulevaisuudessa sijoitusneuvonnan antamista. Sijoitus-
neuvoja pystyy valmistautumaan tapaamiseen tutustumalla aiempiin do-
kumentteihin ja niistad selvittdaméaan mité edelliselld kerralla on tehty ja
miksi. Dokumentoidut aiemmat tapaamiset toimivatkin tulevien tapaamis-
ten pohjana ja jatkumona. Mahdollisissa reklamaatiotapauksissa dokumen-
teista pystytddn helposti ja tarkasti selvittdmaan minkéalaisiin ratkaisuihin
sijoitusneuvottelussa on paadytty ja miksi. Dokumenteista tulisi myos sel-
vitd, minkalaista tietoa asiakkaalle on tuolloin annettu ja onko asiakas
varmasti ymmartanyt hanelle esitetyt asiat oikein.

6.2 Sijoitusneuvonta ennen, nyt ja tulevaisuudessa

Toisessa haastatteluteemassa pyrittiin selvittdaméaan millaista pankkien tar-
joama sijoitusneuvonta on ollut ennen, miten se eroaa nykyisesta ja millai-
seksi sen uskotaan muuttuvat tulevaisuudessa. Kysymyksen tarkoituksena
oli ensisijaisesti saada vastaus tutkimuskysymykseen siitd, miten MiFID-
direktiivin kayttoonotto vuonna 2011 on vaikuttanut pankin toimintaan si-
joitusneuvontaa annettaessa. Kysymyksen asettelussa ei kuitenkaan mai-
nittu MiFID:std sanallakaan, jottei kysymys olisi liian johdatteleva.

Haastateltavat olivat vastauksissaan hdmmastyttavén paljon samoilla lin-
joilla. Vastaajien mukaan aiemmin asiakkaille annettu sijoitusneuvonta oli
lahinna tiettyjen tuotteiden myyntid. Ennen tarjottiin mit& oli tarjolla eli
neuvottelu asiakkaan kanssa kéytiin tuote edella. Erityisesti uutuustuotteita
ja pankille kannattavia tuotteita myytiin aktiivisesti ja ajoittain jopa ag-
gressiivisesti. Sijoitusneuvonta ei perustunut asiakkaan tarpeisiin ja tavoit-
teisiin, vaan oli puhdasta myynti4. Jo tapaamisen alkuvaiheessa pyrittiin
myymaan valittu tuote asiakkaalle, ymmarsipa asiakas tuotetta tai ei.
Myds kaytettdvat tyokalut olivat ennen hyvin suppeita tai niit4 ei ollut
lainkaan. Sijoitusneuvonta perustuikin Idhinnd sijoitusneuvoa antavan
toimihenkilon omaan tietoon ja nakemykseen.

Kysyttéessa haastateltavilta sijoitusneuvonnan nykytilasta, kaikki vastaajat
aloittivat vastauksensa samalla tavalla. Kaikkien mielestda MiFID-
direktiivin myota sijoitusneuvonnassa on tapahtunut valtava muutos. Sijoi-
tusneuvonnan saantely on kiristynyt huimasti. T&ma on johtanut jopa pie-
nempien toimijoiden poistumiseen markkinoilta, koska he eivat ole pysty-
neet tayttaméaan séantelyn myoté asetettuja vaatimuksia.

MiIFIDin my6té tiedon jakamisen ja kerd&misen merkitys on kasvanut

huomattavasti. Sijoitusneuvottelussa kdytettavan paperin méara kasvoi ra-
jahdysmaisesti, koska kaikista tuotteista ja palveluista piti uuden direktii-
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vin myota antaa kirjallisesti tiedoksi kaikki mahdolliset asiakkaan p&atok-
sen tekoon mahdollisesti vaikuttavat tiedot. Myo6s sijoitusneuvontaa anta-
vien toimihenkildiden vaatimustaso kasvoi suuresti saantelymuutoksen
myo0td. Naiden kaikkien tekijoiden summana sijoitusneuvonta on nykyisin
huomattavasti laadukkaampaa ja lapindkyvampaa kuin ennen. Aiemmin
asiakkaille myytiin tuotteita, nyt niitd suositellaan ja asiakas itse tekee
paatokset. Ennen myytiin tuotteita joita oli tarjolla, nyt suositellaan tuot-
teita jotka ovat asiakkaalle sopivia.

Yhden vastaajan mukaan tulevaisuudessa dokumentoinnin merkitys kas-
vaa entisestddn ja sijoitusneuvonta muuttuu vielda nykyistakin yksilolli-
semmaksi. Han arvioi, ettd nykyisen pakollisen ja saénnellyn selonotto-
velvollisuuden rinnalle tulee laajempi, pankin etujen mukainen selonotto-
tapa. Vastaajan mukaan tulevaisuudessa pankki tulee kerddmaan asiak-
kaasta huomattavasti direktiivin sédéntelemad pakollista tietoa enemman
yksilollista tietoa. Tamén tiedon myo6té sijoitusneuvonnasta tulee entisté
yksilollisempéaa ja asiakkaalle pystytddn luomaan seké tarjoamaan entista
sopivampia tuoteratkaisuja.

Kaikki vastaajat uskoivat, ettd sijoituspalveluihin liittyva saéantely tulee li-
sdantymaan ja tiukentumaan entisestaan tulevaisuudessa. Sijoittajien suo-
jaa pyritddn varmasti vahvistamaan tulevinakin vuosina lainsdadannon
avulla. Jo nyt Yhdysvalloissa sijoituspalveluiden séantely on huomattavas-
ti tiukempaa kuin Euroopassa ja tahén suuntaan ollaan varmasti Euroopas-
sakin vaiheittain siirtymassa. Haastattelussa vastaajat viittasivat jo suun-
nitteilla olevaan MIFID Il -direktiiviin, joka tulisi voimaan astuessaan
sadantelemaan sijoitusmarkkinoiden suuria linjoja Euroopan Unionissa.
MIFID 11 tulisi koskemaan markkinapaikkoja ja sijoituspalveluiden jarjes-
tdmisté suuressa mittakaavassa.

Vastaajien mukaan sijoituspalveluiden kulurakenteita tullaan todennakdi-
sesti sadntelemé&an, jotta niin sanotuista piilokuluista paastaisiin eroon ja
hinnoittelu olisi asiakkaan nakdkulmasta aukotonta. Myds teknologian
hyddyntdminen fyysisessa sijoitusneuvottelussa nousi haastattelussa esille.
Tulevaisuudessa sijoitusneuvottelut tulevat vastaajien mukaan olemaan
entistd enemman interaktiivisia.

6.3 Euroopan Unionin lainsaadannon vaikutukset sijoitusneuvontaan

Kolmas osio haastattelusta késitteli Euroopan Unionin lainsd&ddannon vai-
kutuksia sijoitusneuvontaan. Kysymykseen vastattiin osittain jo edellisen
teeman kohdalla, mutta kolmannessa osiossa etsittiin tarkennuksia juuri
MiFID-direktiivin kdyttdonoton tuomiin vaikutuksiin pankkien antamassa
sijoitusneuvonnassa.

Vastaajat olivat yhtd mieltd siitd, ettd sijoitusneuvonnan laatu on parantu-
nut huimasti direktiivin voimaan saattamisen jalkeen. Sijoitusneuvonnan
tarjoamisen vaatimustaso on kasvanut, jonka seurauksena pankeilta ja si-
joitusneuvontaa antavilta toimihenkil6iltd vaaditaan entistd enemman am-
mattitaitoa sekd osaamista. Sijoituspalveluyritykset ovat joutuneet tarjoa-
maan toimihenkiltilleen entistd enemmaén koulutusta ja valmennusta sijoi-
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tusneuvontaan liittyen. Tiedonantovelvollisuuden myo6ta sijoituspalvelu-
yritykset ovat omalta osaltaan valistaneet my0ds asiakkaita sijoittamisen
asioissa. Tiedonantovelvollisuuden ollessa MiFIDin my6té hyvin korkea,
tulee palveluntarjoajan varmistua siitd, ettd asiakas ymmartaa ja tuntee
tuotteet joita hénelle tarjotaan.

Vastaajien mukaan palveluntarjoajan vastuu on kasvanut direktiivin my6téa
ja sijoitusneuvonnan prosessit laajentuneet. Tdman myota markkinoilta on
hévinnyt paljon pienia sijoituspalveluita tarjoavia toimijoita, jotka eivét
ole pystyneet tayttamé&an direktiivin vaatimia edellytyksi&. Sijoitusneuvon-
taa annettaessa kaytetdan entistd enemmaén aikaa asiakkaan tilanteen kar-
toittamiseen ja tapaamisen dokumentointiin.

6.4 Kuluttajien odotuksen sijoitusneuvontaa kohtaan

Neljdnnessé haastatteluteemassa pyrittiin 10ytaméén vastaus siihen, millai-
sia odotuksia asiakkailla on sijoitusneuvontaa kohtaan ja ymmartavatko
asiakkaat sijoitusneuvonnan myota tarjottavan lisdarvon merkityksen.
Vastaajat olivat yhtd mielta siita, ettd lahtokohtaisesti asiakkaat odottavat
aluksi suuria tuottoja. Kuitenkaan asiakkaan riskiprofiili ei vélttdmétta rea-
listisesti tue hanen tuotto-odotustaan. Sijoitusneuvojan tehtdvana onkin
ennen sijoituspalvelun tarjoamista kartoittaa asiakkaan riskiprofiili ja va-
listaa asiakasta tuoton ja riskin korrelaatiosta. Vasta kun asiakkaan sijoitta-
japrofiili on kartoitettu ja asiakas on ymmartanyt oman riskinsietokykyn-
s&, voidaan sijoitusneuvontaa jatkaa eteenpain.

Padasiassa asiakkaat hakevat sijoitusneuvonnasta vastaajien mukaan val-
miita ja helppoja ratkaisuja. Asiakkaat odottavat asiantuntevaa ja yksityis-
kohtaista neuvontaa. Pankin tarjoamat suositukset eivat kuitenkaan usein
ole suoria tuotesuosituksia, vaan perustuvat asiakkaan sijoittajaprofiilin
mukaiseen omaisuuslajihajautukseen. Valtaosa asiakkaista arvostaakin
helppoa ja vaivatonta sijoitusratkaisua, jossa ammattilaiset huolehtivat asi-
akkaan sijoituksista asiakkaan riskitason salliman omaisuuslajihajautuksen
mukaisesti. Haastateltujen vastaajien kommenttien perusteella ainoastaan
pieni vdhemmisto asiakkaista on itse aktiivisia ja valitsevat yksittaisia si-
joitustuotteita itse.

6.5 Kuluttajien oma valveutuneisuus sijoittamista kohtaan

Kyselyhaastattelun viidennessé osuudessa haastateltavilta kysyttiin heidén
nédkemystéén asiakkaiden valveutuneisuudesta sijoittamista kohtaan. Ky-
symyksen tarkoituksena oli selvittdd kuinka paljon asiakkaat sijoitusneu-
vontaa antavien toimihenkildiden oletuksen mukaan tietavat sijoittamises-
ta ennen sijoitusneuvontaa. Asiakkaiden valveutuneisuudella on suuri
merkitys MiFID-direktiivin saantelemén tiedonantovelvollisuuden taytty-
misen kannalta. Mitd valveutuneempia asiakkaat sijoituspalveluista ovat,
sitd vdhemman resursseja sijoituspalveluita tarjoavan yrityksen tarvitsee
kayttaa tiedonantovelvollisuuden tayttdmiseksi.
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Tutkimusjoukko jakoi asiakkaat valveutuneisuuden mukaisesti kahteen eri
ryhméaan. Toiseen ryhmaan kuuluvat asiakkaat, joilla ei ole mink&énlaista
ailempaa kokemusta tai tietamysta sijoittamisesta, tai tietdmys on hyvin
vahdistd. Toisessa ryhmassa ovat asiakkaat joiden tietdmys ja ymmérrys
sijoittamista kohtaan on korkealla tasolla ja he ovat kiinnostuneita sijoit-
tamisesta. Ylivoimaisesti suurempana ryhmana esittaytyy ensimmainen,
vahemman valveutuneiden asiakkaiden ryhma. Vastaajien mukaan naiden
ryhmien vélinen kokoero on kuitenkin vuosien saatossa kaventunut selvés-
ti. Yleisesti ottaen asiakkaat ovat nykyisin huomattavasti valveutuneempia
sijoitusasioita kohtaan kuin aikaisemmin.

Tarkentavana kysymyksend haastateltavilta kysyttiin syytd tahén valveu-
tuneisuuden yleiseen paranemiseen. Vastaajien mukaan yleistrendi asiak-
kaiden valveutuneisuudessa on selvésti ylospain. Tamé johtuu vastaajien
oletuksen mukaan suurelta osalta siitd, ettd MiFID-direktiivin myota sijoi-
tuspalveluyritysten on valistettava asiakkaita huomattavasti entistd enem-
méan. Nain ollen vuosien saatossa asiakkaiden yleinen valveutuneisuus ja
tietdmys kasvaa. Osittain tietdmyksen laajentumista on edesauttanut medi-
an vaikutus. NyKyisin media uutisoi entistd enemman sijoittamisesta ja va-
rainhoidosta kuluttajan nakokulmasta.

Kysyttéessa vastaajilta kuinka kuluttajien tietdmysté voitaisiin entisestdan
parantaa, oli vastaus yhteneva kaikilla haastateltavilla. Vastaajat olivat sita
mieltd, ettd jo peruskoulussa tulisi oppilaille opettaa enemmaén taloustaito-
ja ja opastaa saastamisessa. Myos kotikasvatuksella on vastaajien mukaan
suuri merkitys tietdimyksen edistdmisessé.

6.6  Vastuullisen sijoitusneuvonnan laadukkuus

Haastattelun kuudentena teemana oli vastuullisen sijoitusneuvonnan laa-
dukkuus. Haastateltavilta pyrittiin saamaan vastaus siihen, onko MiFID-
direktiivin mukainen vastuullinen sijoitusneuvonta laadukkaampaa vai li-
saako direktiivin asettama saantely ainoastaan sijoitusneuvojien tyota ja
tulostettavan paperin mééraa. Mikali vastuullinen sijoitusneuvonta on vas-
taajien mukaan laadukkaampaa, niin korostuuko laadukkuus enemman
palveluntarjoajan vai asiakkaan nakokulmasta.

Haastateltavat olivat taysin yksimielisi& siitd, ettd direktiivin myo6té sijoi-
tusneuvonnasta on tullut vastuullisempaa ja samalla huomattavasti laa-
dukkaampaa. Laadukkuus néakyy seka pankin, ettd asiakkaan nakokulmas-
ta. Lainsdadantd on asettanut tietyt minimivaatimukset sijoitusneuvontaan
liittyen, joiden pohjalta palveluita tarjotaan. Tdma vaatimus nostaa annet-
tavan sijoitusneuvonnan laatua ja edistédé I6ytaméan juuri oikeat ratkaisut,
joita asiakas tarvitsee. Ennen ratkaisuja etsittiin ja tarjottiin hakuammun-
nalla tuotteista joita oli tarjolla. Nykymallin mukaan neuvonta ja suosituk-
set perustuvat asiakkaan tarkkaan yksilolliseen kartoittamiseen. Tdma nos-
taa sijoitusneuvonnan laatua ja luo lisdarvoa seka palveluntarjoajalle, ettd
asiakkaalle.

MiFID-direktiivin sdatdamén tiedonantovelvollisuuden ja selonottovelvolli-
suuden ansiosta, annettava sijoitusneuvonta tulee dokumentoida mahdolli-
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simman tarkasti. Haastatteluun vastanneiden mukaan tdma omalta osaltaan
lisd4d neuvonnan laadukkuutta. Sijoitusneuvontaa antavan toimihenkildn
on tarkkaan pohdittava mit& hén asiakkaalle kertoo ja minkélaisia ratkaisu-
ja han asiakkaalle esittelee tai suosittelee. Muistiinpanoista tai danitteista
voidaan jalkeenpdin todeta mista on keskusteltu, mité on sovittu ja miksi
kyseisiin ratkaisuihin on péaadytty. Yksityiskohtaisten muistiinpanojen do-
kumentointi lisda sijoitusneuvonnan laatua ja varmistaa seké asiakkaan, et-
ta palveluntarjoajan oikeusturvan mahdollisissa ristiriitatilanteissa.

Haastattelussa nousi esille myds direktiivin velvoittama koulutustaso sijoi-
tusneuvontaa harjoittaville toimihenkildille. Laki edellyttada tietyn ammat-
titaidon ja koulutustason, jotta henkil6 voi antaa sijoitusneuvontaa. Taman
lisdksi palveluntarjoajina toimivat pankit ovat nostaneet koulutustasovaa-
timuksiaan entisestédan. Sijoitusneuvonnan laatu paranee luonnollisesti ko-
koajan, sijoitusneuvojien ammattitaidon ja koulutustason noustessa. Laa-
dukas sijoitusneuvonta nékyy asiakkaalle hanelle tarjottuina oikeina sijoi-
tusratkaisuina ja pankille asiakastyytyvéisyyden kasvuna seké reklamaati-
oiden vahentymisena.

6.7 Sijoitusneuvojille tarjottava valmennus

Haastattelukyselyn viimeisessd moduulissa tutkimusjoukolta kysyttiin
heidan ndkemystaan sijoitusneuvojille tarjottavan valmennuksen riittavyy-
desté laadukkaan sijoitusneuvonnan toteuttamiseksi. Tutkimusryhmaén tyo-
taustasta ja toimeksiantajayrityksesta johtuen, vastaukset rajattiin koske-
maan Nordea Pankki Suomi Oyj:ssa tarjottavaa sijoitusvalmennusta.

Vastaajat olivat yksimielisia siitd, ettd pankin tarjoama koulutus ja val-
mennus sijoitusneuvonnan antamiseksi on ehdottomasti riittdvad. Nordea
Pankissa toimihenkil0 ei saa antaa sijoitusneuvontaa ilman riittavaa koulu-
tusta. Nykyisin kaikilta pankissa tydskentelevilta ja sijoitusneuvontaa an-
tavilta toimihenkil6ilta edellytetddn aiempi pohjakoulutuksen taso. Tall&
varmistetaan riittdvan yleistiedon ja pohjatietdmyksen omaaminen, seké
koulutuksellisen patevyyden tayttyminen. Taman liséksi pankki jatkuvasti
itse kouluttaa ja valmentaa toimihenkilGitd sijoitusneuvontaan liittyen.
Pankki tarjoaakin toimihenkildilleen hyvat mahdollisuuden kasvaa sijoi-
tusneuvojana ja kehittaa tietamystaan.

Tarkentavana kysymyksena jokaiselta haastateltavalta kysyttiin, minka-
laista koulutusta pankki tarkalleen ottaen sijoitusneuvontaa antaville toi-
mihenkilGilleen tarjoaa. Pankin valmennusvaylé oli kaikille vastaajille hy-
vin tuttu, joten vastaukset olivat hyvin yhtéléisia kaikkien vastaajien kes-
ken.

Vastaajien mukaan Nordea Pankki vaatii ja edellyttda kaikilta sijoitusneu-
vontaa antavilta toimihenkil6iltaan sijoituspalvelututkinnon (APV1) suo-
rittamista. Kyseinen tutkinto on valtakunnallinen tutkinto, jonka toteuttaa
Aalto-yliopisto. Pankki tarjoaa kaikille tutkintoon valmistautuville katta-
van ennakkovalmennuksen, joka tarjoaa osallistujille valmiuden suorittaa
tutkinto hyvaksytysti. Ennakkovalmennukseen siséltyy kaksi erillista pan-
kin omaa sijoitustutkintoa, joissa késitelld&n kaikki sijoituspalvelututkin-
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toon vaadittavat osa-alueet. Sijoituspalvelututkinnon suorittaminen hyvék-
sytysti osoittaa hyvin yksityiskohtaista ja kattavaa sijoitusmarkkinoiden
seka sijoitustuotteiden tuntemusta.

Sijoituspalvelututkinnon lisaksi pankki edellyttda paatyokseen sijoitus-
neuvontaa antavilta toimihenkilGiltdén sijoitusneuvojatutkinnon (APV2)
hyvaksyttya suorittamista. Sijoitusneuvojatutkinto on laajuudeltaan viela
sijoituspalvelututkintoakin syvéllisempi. Sijoitusneuvojatutkinnon suorit-
taminen edellyttda toimihenkil6lta erityistd aktiivisuutta ja paneutumista.
Sijoituspalvelututkinnon ja sijoitusneuvojatutkinnon suorittamisen jalkeen
toimihenkil6lla on kattava tietimys ja osaaminen kaikissa sijoittamisen
osa-alueissa, kuten verotuksessa, lainsdéddannossa ja markkinatuntemuk-
sessa. Kaikilla haastatelluilla vastaajilla oli suoritettuna seka sijoituspalve-
lututkinto, etté sijoitusneuvojatutkinto.

Tarjottavien pankin omien koulutusohjelmien ja sijoitustutkintojen lisaksi,
vastaajat kiinnittivat erityistd huomiota sijoitusneuvontaa antavien henki-
I6iden tietojen ajan tasalla pitdmiseen. Pankki tiedottaa aktiivisesti Sijoi-
tusmarkkinoilla tapahtuvista muutoksista ja toimihenkilt pidetdan hyvin
ajan tasalla markkinoiden tapahtumista. Joka aamu julkaistaan pankin laa-
tima aamuraportti, josta on luettavissa kaikki edellisen pdivan ja tulevan
paivén ajankohtaiset asiat. Aamuraportin lisaksi julkaistaan viikkoraporttia
ja kuukausiraporttia, seka erilaisia sijoituskatsauksia ja markkinanake-
myksié. Informaatiota on toimihenkiléille tarjolla erittdin paljon. Erilaisten
raporttien lisdksi tietoa jaetaan paivittaisissa tyoyhteison palavereissa seka
valtakunnallisissa puhelinneuvotteluissa.

Saatavilla olevan informaation ja jérjestettavien valmennusten liséksi erit-
tain tarkedksi seikaksi toimihenkildiden ammattitaidon suhteen koettiin
oma aktiivisuus ja tydssd oppiminen. Vastaajien mukaan sijoitusalalla
tyoskentely vaatii jokseenkin omaa aktiivisuutta ja kiinnostusta asiaa koh-
taan. Sijoitusmaailmassa tapahtuu jatkuvasti nopeita muutoksia, joiden pe-
rassa pysyminen vaatii aktiivista seuraamista ja markkinoiden tuntemista.
Oman aktiivisuuden ja tietotaidon yllapitamisen lisaksi pankissa mahdol-
listetaan sdaannollisia kaytdnnon oppimistilaisuuksia. Namé tilaisuudet
ovat yhteistapaamisia toisen sijoitusneuvojan, esimiehen tai sijoituspaalli-
kon kanssa. Yhteistapaaminen on normaali asiakastapaaminen, jossa toi-
nen toimihenkil® seuraa toisen toimintaa. Yhteistapaamisissa toimihenki-
16t voivat ottaa oppia toisiltaan sek& havaita hyvid toimintatapoja. Kéytan-
non tydssé oppiminen koettiinkin vastaajien puolesta yhdeksi tarkeimmak-
si seikaksi oman ammattitaidon yll&pitamisen kannalta.
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7 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa tarkasteltiin Nordea Pankki Suomi Oyj:n sijoitusneuvontaa
antavien toimihenkildiden ndkemyksid, kokemuksia ja mielipiteita liittyen
Nordea Pankin sijoitusneuvontaprosessiin seka sen muutoksiin MiFID-
direktiivin saatamisen seurauksena. Tutkimuksen tavoitteena oli selvitta
millainen vastuu pankilla on tarjoamaansa sijoitusneuvontaa kohtaan, mi-
ten sijoitusneuvontaprosessi on muuttunut MiFID-direktiivin myota ja
millainen koulutustausta sijoitusneuvontaa antavilta toimihenkil6iltad vaa-
ditaan. MiFID-direktiivi on ollut voimassa vuodesta 2007 ja se on otettu
kayttoon vuonna 2011. Tutkimuksen ajankohta oli hyvd, koska direktiivi
on ollut ké&ytdssa jo jonkin aikaa, joten sen vaikutukset sijoitusneuvonta-
prosessiin on ehditty havaita ja niihin on pystytty reagoimaan.

Tutkimuksessa selvisi, ettd pankin vastuu sijoitusneuvonnan antamisessa
on kiristynyt ja korostunut huomattavasti MiFID-direktiivin my6ta. Jokai-
nen asiakas on luokiteltava ennen minké&anlaisen sijoitusneuvonnan anta-
mista. Luokittelu tehd&an sijoittajaprofiilin mukaisesti kolmeen eri ryh-
maan: ei-ammattimaiset sijoittajat, ammattimaiset sijoittajat ja hyvéaksyt-
tavat vastapuolet. Luokittelu on direktiivin maaradmaa ja silla vahviste-
taan sekd turvataan asiakkaan sijoittajanturvaa. Luokittelun mukaan maa-
raytyy kuinka asiakasta pitaa sijoitusneuvottelutilanteessa kohdella ja mil-
laista tietoa hanelle pitaa antaa.

MiFID-direktiivin astuttua voimaan vuonna 2011, pankin sijoitusneuvonta
prosessi on muuttunut radikaalisti. Ennen direktiivin tuomaa sadntelya si-
joitusneuvonta pohjautui sijoitusneuvontaa antavan toimihenkilén omiin
nakemyksiin. Sijoitusneuvonnan Idhtdkohtana olivat tuotteet, eiké asiak-
kaan tarpeet. Asiakkaille pyrittiin myymaan tarjolla olevia tuotteita, joiden
uskottiin tuottavan hyvin. Asiakkaan riskinsietokykyéd, odotettua sijoitus-
aikaa tai sijoittamisen tavoitetta ei huomioitu riittavasti. MiFID-direktiivin
myOta sijoitusneuvontaprosessia muutettiin asiakasldhtdisempéan suun-
taan. NyKyisin sijoitusneuvonta perustuu asiakkaan tarkkaan yksilolliseen
kartoitukseen. Kartoituksella pyritddn ymmartdmaan asiakkaan tarpeet ja
hé&nelle sopiva omaisuuslajijakauma. Varsinaisten tuoteratkaisujen tarjoa-
minen suoritetaan vasta neuvottelun loppuvaiheessa.

Tietojen kerddminen ja niiden dokumentointi osoittautui ehk&pé suurim-
maksi direktiivin aiheuttamaksi muutokseksi. Jotta MiFID toteutuu koko-
naisuudessaan, tulee sijoitusneuvontaa antavan toimihenkilon kerata asi-
akkaasta valtavasti tietoa. Kaikki tieto dokumentoidaan ja sen pohjalta
laaditaan asiakkaalle sijoittajaprofiili. Sijoittajaprofiili toimii kaiken asi-
akkaalle annettavan sijoitusneuvonnan pohjana. Direktiivin mukaisesti tas-
t4 toiminnasta kdytetddn nimitysta selonottovelvollisuus. Selonottovelvol-
lisuuden liséksi sijoitusneuvonnan aikana pyritddn dokumentoimaan kaik-
ki se tieto minka pohjalta sijoitussuosituksia annetaan. Dokumentointi pa-
rantaa asiakkaan sijoittajansuojaa, sekd& myGs sijoitusneuvojan asemaa
mahdollisissa reklamaatio tilanteissa. Dokumenteista voidaan my6hemmin
todeta miksi tiettyja ratkaisuja suositeltiin asiakkaalle ja mita niihin liitty-
en on keskusteltu.
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Selonottovelvollisuuden liséksi toisena suurena muutoksena direktiivin
myo0ta on tullut tiedonantovelvollisuus. Sijoitusneuvonnan aikana asiak-
kaalle on annettava valtavasti enemman tietoa kuin aikaisemmin. Asiak-
kaalle tulee antaa vaadittavat tiedot palveluntarjoajasta seka tuotteista joita
asiakkaalle tarjotaan tai suositellaan. Pankin vastuuna on varmistaa, etta
asiakas ymmartad hanelle tarjottujen ratkaisujen ominaisuudet, kulut ja
riskit. Asiakas kuitenkin itse tekee lopullisen sijoituspaatdksen ja kantaa
siitd vastuun itse, kunhan sijoitusneuvonta on suoritettu MiFID-direktiivin
vaatiman laadun mukaisesti.

Sijoitusneuvontaa antavien toimihenkildiden ammattitaito on karttunut
huomattavasti MiFID-direktiivin myo6td. Aikaisemmin sijoitusneuvojat
ovat olleet ldhinna sijoitustuotteiden myyjia. Nykyisin sijoitusneuvojilta
odotetaan ja vaaditaan korkeahkoa koulutustasoa ja osaamista. Direktiivi
itsesséan asettaa tietyt vaatimukset sijoitusneuvontaa antavien toimihenki-
I6iden ammattitaidolle. Tutkimuksen mukaan Nordea Pankissa osaamista-
son vaatimukset on viety jopa direktiivin ylapuolelle. Tutkimuksen perus-
teella sijoitusneuvojilta vaaditaan tietyn pohjakoulutuksen lisaksi lukuisten
pankin omien valmennusten lapéisemistd. Myo6s kaytannén oppimispro-
sessiin on panostettu yhteistapaamisten avulla. Tutkimus osoittaa, etta si-
joitusneuvojien ammattitaidon taso Nordea Pankissa on korkealla tasolla
ja kattaa direktiivin vaatiman tason.

Haastattelututkimuksen aikana vastaajilta ei suoranaisesti kysytty mitaan
kysymyksia MiFID-direktiiviin liittyen, eikéd haastattelija maininnut direk-
tilvia kertaakaan haastatteluissa. Tasta huolimatta jokaisessa haastattelussa
nousi selkeasti esille MiFID-direktiivi ja sen vaikutukset nykyaikaiseen si-
joitusneuvontaan. VVoidaankin todeta, ettd direktiivin vaikutukset ovat ol-
leet hyvin paljon suuremmat kuin mité ennen tutkimuksen toteuttamista
oletettiin. MiFID-direktiivin myota koko sijoitusneuvontaprosessi nayttaa
olevan muuttunut laadukkaampaan suuntaan. Muutoksesta on varmasti
hyotya seka asiakkaalle, etta sijoituspalvelun tarjoajalle.

Haastattelussa vastaajilta kysyttiin samat avoimet kysymykset samassa
jarjestyksessa. Haastateltujen vastaukset olivat hammaéstyttavan yhtalaisig,
vaikka jokainen vastaaja tyoskenteli hieman erilaisessa tydtehtdvassa pan-
kin sisdlla. Vastauksien yhtéldisyydestd voidaan todeta, ettd pankin tar-
joama ja vaatima koulutustaso on laadukasta ja yhtendista erilaisista tyo-
tehtdvista riippumatta. Direktiivin vaatimukset osoittautuivat hyvin tutuik-
si kaikille vastaajille, joten titd on varmasti painotettu laajasti pankin si-
sdisissd valmennuksissa ja koulutuksissa. Vastausten hAmmastyttava yhta-
laisyys voidaan tulkita positiiviseksi asiaksi, koska siitd voidaan todeta si-
joitusneuvontaprosessin olevan Nordea Pankissa yhtendistd toimihenkilos-
té tai tyotehtdvasta riippumatta.

Tutkimuksessa esille nousseet kehityskohteet koskevat sijoitusneuvotte-
lussa toteutettavaa selonottovelvollisuuden vaatimaa laajaa dokumentoin-
tia. Vastaajien mukaan nykyisin vaadittavaan dokumentointiin kuluu val-
taosa tapaamisajasta. Tdma koetaan usein rasitteeksi, koska dokumentoin-
nin lisddntyessa itse asiakkaaseen ehditdan keskittyd aiempaa vahemman.
Kehitysehdotuksena onkin dokumentoinnin yksinkertaistaminen siten, etta

37



Pankin vastuu sijoitusneuvonnassa

se kattaa direktiivin asettamat vaatimukset. Dokumentointiin liittyen pitai-
si olla esimerkiksi valmiita tekstipohjia, joihin toimihenkil0 voisi tapaami-
sen aikana lisata asiakkaalta saamansa tiedot. N&in tapaamisaikaa sééstyisi
huomattavasti, koska kaikkea tekstid ei tarvitsisi kirjoittaa asiakkaan lasna
ollessa. Vastaajien mukaan monet sijoitusneuvojat kayttavatkin itse laati-
miaan valmiita tekstipohjia, mutta ne eivat ole yleisessa kaytossé konser-
nitasolla. Konsernitasolla laadittu valmis tekstipohja mahdollistaisi tehok-
kaamman ajankayton sijoitusneuvontaprosessissa. Sééstetty aika toisi kus-
tannussaastojd, seka parantaisi asiakastyytyvaisyytta. Lisaksi konsernita-
solla hyvaksytty tekstipohja olisi varmasti direktiivin mukainen. Sijoitus-
neuvojien itse laatimien tekstipohjien sadanndsten mukaisuudesta ei voida
olla taysin varmoja.

Tiedonantovelvollisuuteen liittyen kehityskohteena on direktiivin vaatima
asiakkaille jaettava tieto palveluntarjoajasta seké tarjottavista tuotteista.
Direktiivin myota asiakkaalle jaettavan paperin maarda on kasvanut huo-
mattavasti. Tama johtuu siitd, ettd asiakkaalle on annettava hirvittdva méaa-
ra tietoa sijoitusneuvonnan aikana. Direktiivin mukaan tieto on annettava
sellaisessa muodossa joka on arkistoitavissa. Kehitysehdotuksena onkin
paperisten tiedonantojen vahentdminen. Kirjallisten tiedotteiden mé&é&ran
ollessa valtava, on asiakkaan vaikea omaksua kaikkea tietoa kerralla. Asi-
akkaan on vastaajien mukaan usein myo6s hankala 16ytaa kirjallisista teks-
teistd juuri hanté itseddn kiinnostavat avaintiedot. Kehitysehdotuksen mu-
kaan asiakkaille annettaisiin sijoitusneuvonnan aikana kirjallisena ainoas-
taan tiivistelma siitd kaikesta informaatiosta mitd talla hetkella jaetaan.
Tiivistelmaan olisi koottu padkohdat, jotka asiakkaan olisi helppo lukea ja
omaksua. Muut yksityiskohtaisemmat tiedot tallennettaisiin asiakkaan
verkkopankkiin. Néin tiedot olisi arkistoituina ja asiakas pystyisi niihin it-
se halutessaan tutustumaan milloin tahansa. Kehitysehdotuksen myota Kir-
jallisen informaation maara vahenisi, joka tuottaisi selvia kustannussaésto-
ja. Liséksi asiakastyytyvaisyys parantuisi, koska asiakkaan olisi helpompi
lukea ja omaksua tarvittavat tiedot jaettavasta tiivistelméasté.

Opinndytetytsséni olen tutkinut MiFID-direktiivin vaikutusta Nordea
Pankissa toteutettavaan sijoitusneuvontaprosessiin. Opinnéytetyon tutki-
musosuuden perusteella voidaan todeta, ettd direktiivin sadtelema vaati-
mustaso on omaksuttu toimeksiantajayrityksessa kiitettavasti. Direktiivin
kayttoonotolla on ollut myonteinen vaikutus pankin sijoitusneuvontapro-
sessiin ja se on luonut lisdarvoa asiakkaille. Tutkimusosiossa olen esitellyt
tutkimuksen perusteella 16ytdméni kehityskohteet ja niihin liittyvat toi-
menpiteet perusteluineen. Opinndytetyoni tutkimuksen yhteenvetona voi-
daan todeta, ettd MiFID-direktiivin kadyttoonotto vuonna 2011 ei ole pel-
k&stddn muuttanut olemassa olevaa sijoitusneuvontaprosessia, vaan perati
synnyttanyt taysin uudenlaisen laadukkaamman tavan antaa sijoitusneu-
vontaa asiakkaille.
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KUVIOT
Kuvio 1: Rahoituksen vélitys (Euroopan keskuspankki 2014). Sivu 4.

Kuvio 2: Strukturoidun sijoitustuotteen rakenne (Nordea Pankki Suomi
Oyj 2014). Sivu 7.
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LITTEET

Liite 1

Haastattelun runko

Haastateltavan henkilon perustiedot

Sukupuoli

Ika

Koulutus

Tyotehtdva Nordeassa
Tyokokemus rahoitusalalla
Tyokokemus Nordeassa

Kvalitatiivinen haastattelu

Millainen vastuu pankilla on sijoitusneuvonnassa?

Miten sijoitusneuvonta on muuttunut vuosien varrella ja millaisek-
si sen uskotaan muuttuvan tulevaisuudessa?

Miten Euroopan Unionin lainsaddantd on vaikuttanut suomalaisten
pankkien antamaan sijoitusneuvontaan?

Millaista sijoitusneuvontaa kuluttajat odottavat pankilta?
Kuinka valveutuneita kuluttajat ovat sijoitustuotteita kohtaan?
Onko vastuullinen sijoitusneuvonta laadukkaampaa?

Tarjoaako pankki riittdvan valmennuksen sijoitusneuvontaa anta-
ville toimihenkil6ille?



