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TIIVISTELMA

Tama opinnaytetyo kasittelee sijoituspalveluiden tarjoamista ja sijoitusneu-
vojan tyota. Tyon tavoitteena oli selvittaa sijoitusneuvojan merkitysta ja
vaikutusta sijoittajan paatoksenteossa. Tutkimuksessa selvitettiin sijoitus-
neuvonnan ja sijoitustapojen muutoksia vuosien aikana ja miten niiden us-
kotaan muuttuvan tulevaisuudessa. Tyon tarkoituksena oli selvittéa myos
asiakkaiden sijoitustietoisuutta ja heidan odotuksiaan sijoitusneuvontaan.
Lisaksi tavoitteena oli tutkia Euroopan unionin MiFID Il -direktiivin sdante-
lyn vaikutuksia sijoitusneuvontaan.

Opinnéaytetyon teoriaosuus koostuu kolmesta luvusta. Teoriaosuuden
alussa kaydaan lapi sijoitusneuvontaan vaikuttavaa lainsaadant6a ja vel-
vollisuuksia seka Euroopan unionin alueen rahoitusmarkkinoita sdannel-
lytta MiFID-direktiivia ja nykyista MiFID Il -direktiivia. Teoriaosuudessa esi-
tellaan lisaksi tavallisimmat pankkien tarjoamat sijoitusinstrumentit ja sijoi-
tusneuvojan tydssa huomioitavia asioita.

Tybn empiirinen osuus suoritettiin kvalitatiivisena haastattelututkimuksena.
Tutkimus toteutettiin puolistrukturoituna haastatteluna sijoitusneuvoijina toi-
miville ammattilaisille. Tutkimustuloksista selvisi haastateltavien yksimieli-
syys sijoitusneuvonnan tarkeydesta asiakkaille ja MiFID Il -direktiivin hyo-
dyista sijoitusneuvontaan.

Tutkimuksen johtopaatoksena voidaan todeta, ettd sijoitusneuvonnalle on
yha tulevaisuudessa tarvetta ja asiakkaita. Euroopan unionin rahoitus-
markkinoiden saantelyll& on ollut positiivisia vaikutuksia sijoituspalvelujen
tarjontaan. Uuden MiFID Il -direktiivin s&&ntelyn myota sijoitusneuvon-
nasta tulee entista asiakaslahtdisempéa ja laadukkaampaa.

Asiasanat: sijoitusneuvonta, sijoittaminen, MiFID Il -direktiivi, kvalitatiivinen
tutkimus
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ABSTRACT

The thesis deals with the investment services and the investment advisors’
work. The thesis examines the significance of investment advice on inves-
tor decisions. The study focused on the changes in investment advisors’
work and how investing is likely to change in the near future. In addition,
the aim of the thesis was to examine customers’ investment conscious-
ness and their expectations regarding investment advisory service. The
study investigated the effects of the MIFID Il directive (Markets in Financial
Instruments Directive) on investment advisory services.

The theoretical section discusses investment legislation, different types of
investment instruments and investment advisory work. The section on leg-
islation introduces the MiFID and MiIFID Il directives of the European Un-
ion. Then the thesis compares the most common investment instruments
and describes the key tasks in investment advisory work.

The empirical part of the thesis was carried out as a qualitative study. The
research data was collected by interviewing investment advisors in various
banks. The study results showed that investment advisory services are im-
portant to customers and the MIFID Il directive has improved the level of
investment advice.

Based on the results of the study, it seems that there is still need for in-
vestment advice in the future. The results indicate that the regulation of fi-
nancial markets has advanced positive effects on investment services. In-
vestment advice services are now more customer-oriented and higher
guality because of the MIFID Il directive.

Keywords: investment advice, investment, MiFID Il directive, qualitative re-
search
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1 JOHDANTO

Sijoittamisen suosio on kasvanut vuosi vuodelta. Kayttotilien matalien kor-
kotasojen vuoksi varojen sijoittaminen paremmin tuottaviin sijoituskohtei-
siin on lisdantynyt kuluttajien keskuudessa. Sijoitusprosessi on nykyisin
entista vaivattomampi toteuttaa kasvaneiden mahdollisuuksien ja omatoi-
misen sijoittamisen helppouden vuoksi. Lisdantyneiden mahdollisuuksien
ja sijoituskokemattomuuden takia sijoituspaatoksen tekeminen saattaa kui-
tenkin vaikeutua, jolloin pankkien tarjoama sijoitusneuvonta on kuluttajan

kannalta jarkeva ratkaisu.

1.1 Tutkimuksen tausta

Opinnaytetyon aiheeksi valikoitui sijoitusmarkkinoiden toiminta ja sijoitus-
neuvonnan merkitys kuluttajien paatoksenteossa. Sijoituspalveluyritysten
toimintaa ohjaavat sijoitusneuvontaa koskeva lainsaadanto ja sen mukana
tulevat velvollisuudet. Opinnaytetyon aihe on ajankohtainen, silla Suomen
lainsaadannon liséksi sijoitusmarkkinoiden palveluita séantelee 3. tammi-
kuuta 2018 alkaen Euroopan unionin sdatdma Rahoitusvalineiden markki-
nat -direktiivi (MiFID II). Tydssa esitellaan uuden direktiivin paakohtia ja

sen vaikutuksia sijoitusneuvontaan.

Tutkimuksen aiheeseen liittyen on vuonna 2014 julkaistu Lauri Takalan
opinnaytetyd Pankin vastuu sijoitusneuvonnassa. Takala kasittelee tyds-
saan sijoitusneuvonnan vastuuta haastattelututkimuksen kautta. Tyoén em-
piriaosuudessa esitelladn erilaisia sijoituskohteita ja sijoitusneuvojan tyota.
Suurimpana erona Takalan ja tAm&n opinnaytetyon valilla on muuttunut
lainsdadanto, jonka vuoksi aiheesta oli kannattavaa tehda tutkimus.
Vuonna 2014 voimassa oli entinen MiFID-direktiivi, jonka paakohtia Taka-
lan ty6ssa on selvitetty. Nykyinen MiFID Il -direktiivi eroaa merkittavasti
entisesta direktiivistd ja vaikuttaa laajasti taman hetken sijoitusneuvon-
taan. Direktiivien eroavaisuudet esitellaan taman opinnaytetyon teoria-

osuudessa.



1.2 Tutkimuksen tavoite, kysymykset ja rajaus

Opinnaytetyon tavoitteena on selvittaa sijoitusneuvonnan merkitysta ta-
man hetken sijoittajien paatoksenteossa. Opinnaytetyon tutkimuksessa py-
ritaéan lisaksi selvittimaan, miten sijoitusneuvonnan tavat ovat muuttuneet
vuosien aikana ja miten niiden uskotaan muuttuvan tulevaisuudessa. Tut-
kimuksessa keskitytdan lisaksi sijoitusneuvonnan vastuuseen ja velvolli-
suuksiin sijoittaja-asiakkaiden kannalta ja selvitetddn Euroopan unionin ra-
hoitusmarkkinoita sdéntelevan MiFID Il -direktiivin (Markets in Financial
Instruments Directive) vaikutusta pankkien tarjoamaan sijoitusneuvontaan.
Opinaytetyon paatutkimuskysymys on: Millainen merkitys pankkien sijoi-

tusneuvonnalla on sijoittajien paatoksenteossa?
Opinnaytetydn tdsmentavia alatutkimuskysymyksia ovat:

e Miten sijoitusneuvonta ja sijoitustavat ovat muuttuneet vuosien ai-
kana ja miten niiden uskotaan muuttuvan tulevaisuudessa?

¢ Onko sijoittaja-asiakkaiden tietoisuus ja odotukset sijoittamisesta
muuttuneet vuosien aikana?

e Miten Euroopan unionin MiFID II -direktiivin sédantely vaikuttaa sijoi-

tusneuvontaan?

Opinnaytety0 rajataan kasittelemaan sijoitusneuvojan tyota ei-ammattimai-
sille sijoittaja-asiakkaille. Opinnaytetydssa esiteltavat sijoitusinstrumentit

on rajattu tavallisimpiin pankkien tarjoamiin kohteisiin.

1.3 Tutkimusmenetelmat

Tutkimusmenetelmét voidaan jakaa kvalitatiiviseen eli laadulliseen ja kvan-
titatiiviseen eli maaréalliseen tutkimukseen. Taméa opinnaytetyd on kvalitatii-
vinen tutkimus, jolle tyypillistd on teorialéahtdisyys. Teorialla tarkoitetaan
tutkimuksen viitekehysta eli tAman opinnaytetydn teoreettista osuutta. Laa-
dullisen tutkimuksen tarkoituksena on ymmartaa tutkittavaa ilmiota. (Tuomi
& Sarajarvi 2002, 17.)



Opinnaytetyon tutkimusmenetelmana kaytetaan kirjoituspoytatutkimusta,
joka pohjautuu paasaantoisesti erilaisiin lahteisiin. Tutkimuksessa selvite-
ta&n teorian avulla taustatietoa johdannossa esitettyihin tutkimuskysymyk-
siin. Osaan kysymyksista on mahdollista saada vastauksia valmiiden ai-
neistojen pohjalta, kun taas joihinkin kysymyksista on haettava vastausta

keraamalla itse lisaaineistoa. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 1997, 185.)

Lisdaineistoa tutkimuksessa kerataan tutkimushaastattelun avulla. Tassa
tutkimuksessa kaytetaan teemahaastattelua eli puolistrukturoitua haastat-
telua. Teemahaastattelu on yleisesti kaytetty tutkimushaastattelun muoto,
jossa tutkimusongelmista poimitaan keskeiset aiheet ja teemat. Teemojen
kasittelyjarjestyksella ei ole merkitysta haastattelun aikana, vaan tavoit-
teena on, etta haastateltava voi antaa oman vastauksensa kaikista tee-
moista luontevassa jarjestyksessa. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2005,
196-197.) Tutkimuksen haastatteluissa kaytetdan avoimia kysymyksia,
jotta haastateltavat voivat vastata niihin mahdollisimman laajasti ja omalla
tavallaan. Teemahaastatteluihin osallistuu nelja pankkitoimihenkil6&, jotka
tydskentelevat Paijat-Hameen ja Kanta-Hameen alueiden eri pankeissa.
Kaikki haastateltavat tekevat tyokseen sijoitusneuvontaa. Haastattelut suo-

ritetaan joulukuun 2017 aikana.

1.4 Opinnaytetydn rakenne

Opinnaytety6 koostuu neljasta paéosasta ja sen rakennetta on selvennetty

kuviossa 1.
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KUVIO 1. Opinnaytetydn rakenne

Opinnaytetyén ensimmainen osa muodostuu johdannosta (luku 1), jossa
kaydaan lapi taustoja ja syitd aiheen valintaan. Johdannossa esitellaan
aiemmin aiheesta tehtyja tutkimuksia seka kerrotaan tutkimuksen tavoit-
teet, tutkimuskysymykset ja rajaus. Lisaksi opinnaytetyon ensimmaisessa
osassa selvitetaan kaytetyt tutkimusmenetelmat ja esitellaén tyon raken-

netta.

Opinnaytetydn toinen osuus koostuu kolmesta teoriaosuudesta (luvut 2-4).
Teoriaosuus aloitetaan kertomalla sijotuspalveluiden lainsaadannosta
seka sijoitusneuvonnan vastuusta ja velvollisuuksista asiakkaita kohtaan.
Liséksi luvussa esitellaan Euroopan unionin rahoitusmarkkinoita aiemmin
saannellyttd MiFID-direktiivia (Markets in Financial Instruments Directive)
ja nykyista MiFID Il -direktiivid. Luvussa kaydaan lapi, miten direktiivien
saantely vaikuttaa sijoitusneuvontaan. Teoriaosuuden toisessa osuudessa
kerrotaan pankkien tarjoamista saastdmismuodoista ja kaydaan lapi taval-
lisimpia sijoitusinstrumentteja. Sijoituskohteiden esittelyissa selvitetaan nii-
den toimintaa seka hyvia ja huonoja puolia sijoittajan kannalta. Teoria-
osuuden viimeisessa osassa keskitytdan yleisesti sijoitusneuvontaan. Lu-
vussa tutustutaan asioihin, jotka sijoitusneuvojan tulee ottaa huomioon

tehdessaan sijoitussuunnitelmaa asiakkaalleen.



Opinnaytetyon kolmas osuus (luku 5) on tutkimuksen empiirinen osa. Em-
piirinen osuus toteutetaan kvalitatiivisena haastattelututkimuksena pan-
keissa sijoitusneuvontaa tyokseen tekeville toimihenkil6ille. Empiirisen
osan lopussa haastateltavien vastaukset kootaan yhteen ja esitellaan nii-
den tulokset. Lisaksi empiirisessa osassa pyritdan arvioimaan tutkimuksen
luotettavuutta. Viimeisessa osuudessa (luku 6) tehdaan yhteenveto koko

tutkimuksesta ja esitetaan mahdolliset jatkotutkimusehdotukset.



2 SIJOITUSPALVELUIDEN LAINSAADANTO JA SAANTELY

Sijoituspalveluja harjoittavien palveluntarjoajien on noudatettava Suomen
laissa sdadettyja menettelytapoja. Lainsaadanndssa on maaritetty tarkasti
sijoituspalvelujen tarjoamiseen vaadittavat edellytykset ja asiakkaiden ta-
sapuolinen seka yksilollinen kohtelu. Sijoituspalveluiden tarjoamiseen liit-
tyy keskeisia toimenpiteita, joita ovat asiakkaan tunnistaminen, asiakas-
luokittelu, tiedonantovelvollisuus ja selonottovelvollisuus. Lisaksi palvelun-
tarjoajan on kasiteltava asiakkaidensa antamat toimeksiannot huolellisesti
ilman viivytysta seka raportoitava asiakkailleen suoritetuista toimenpiteista

riittdvan laajasti ja oikea-aikaisesti. (Finanssivalvonta 2015.)

Lainsdadannon lisaksi Suomessa toimivien sijoituspalveluyritysten toimin-
taa sdantelee nykyisin Euroopan unionin MiFID Il -direktiivi. Uusi MiFID Il -
direktiivi korvaa vanhan vuodesta 2007 asti voimassa olleen MiFID-direktii-

vin tammikuussa 2018. (Finanssivalvonta 2017c.)

2.1 Lainsaadanto

Sijoituspalvelujen tarjoamista Suomessa saannellaan lainsaadanndlla. Si-
joituspalvelulla tarkoitetaan lainsdddannossa sijoitusneuvontaa, omaisuu-
denhoidoa ja rahoitusvalineitd koskevien toimeksiantojen vastaanotta-
mista, valittdmisté seké toteuttamista. Sijoituspalvelua harjoittavien toimi-
joiden on noudatettava Suomen finanssimarkkinoita koskevia lakeja, joissa
maaritelladn luvanvaraiset sijoituspalvelut ja niiden toiminta. (Finanssival-
vonta 2014c.)

Suomessa sijoituspalveluja voivat tarjota sijoituspalveluyritykset, luottolai-
tokset ja rahastoyhtitt, jotka ovat saaneet sijoituspalvelutoimiluvan. Toimi-
luvan saadakseen palveluntarjoajan tulee tayttaa sijoituspalveluyrityksen
toiminnan ja taloudellisen aseman edellytykset. Yrityksen liikketoiminnan
laatu ja laajuus on oltava vaadittavalla tasolla. Yrityksen tulee lisaksi var-
mistaa toimintansa jatkuvuus, sisdisen valvonnan toimivuus ja sen toimin-

taan liittyvien riskien hallinta. Sijoituspalveluja on mahdollista tarjota myos



sidonnaisasiamiehen valityksella, jolloin sijoitusneuvoja toimii palveluntar-
joajan lukuun. Lisdksi Euroopan talousalueen ulkomaiset palveluntarjoajat
voivat tarjota sijoituspalvelujaan Suomen sivuliikkeessaéan, mikali ovat il-
moittaneet Finanssivalvonnalle tarjoavansa sijoituspalveluja Suomessa.
Finanssivalvonta valvoo Suomessa kaikkien finanssimarkkinoilla toimivien
yritysten toimintaa, kannattavuutta seka vakavaraisuutta. Yritysten on toi-
mitettava Finanssivalvonnalle saanndllisesti vaadittavat tiedot. Kaikkien
Suomessa toimivien sijoituspalveluyritysten tiedot [6ytyvat Finanssivalvon-

nan valvottava- ja notifikaatioluetteloista. (Finanssivalvonta 2014c.)

2.2 Asiakkaan tunnistaminen

Suomessa toimivilla sijoituspalveluyrityksilla on lakisaateinen velvollisuus
tunnistaa ja tuntea asiakkaansa. Yrityksen on varmistuttava asiakkaansa
oikeasta henkil6llisyydesta ja tiedettava asiakkaansa toiminnasta seka
taustoista mahdollisimman tarkasti. Palveluntarjoajan on myos tiedettava,
kenen toimeksiannosta ja varoilla liiketoimintaa tehdaan. Sijoituspalveluyri-
tysten on ennen asiakassuhteen aloittamista todennettava asiakkaansa
henkilollisyys luotettavalla asiakirjalla, josta henkil6 tulee voida tunnistaa
yksiselitteisesti. Yrityksen on mahdollista paattaa omien riskienhallintaperi-
aatteiden perusteella, mita asiakirjoja se hyvaksyy todentamiseen. Suo-
messa yleisesti kaytettavia todentamisasiakirjoja ovat suomalaisen viran-
omaisen myodntamat henkildkortti, passi, ajokortti, diplomaattipassi, muu-
kalaispassi, pakolaisen matkustusasiakirja seka kuvallinen Kela-kortti. Yri-
tysten on dokumentoitava asiakkaidensa tunnistamiseen liittyvat tiedot.
Dokumentointi voidaan tehda esimerkiksi ottamalla kopio todentamiseen
kaytetysta asiakirjasta. Asiakkaan tunnistamisella pyritdan lakien noudatta-
misen lisdksi estam&an rahanpesua ja terrorismin rahoittamista. (Finanssi-
valvonta 2017b.)

2.3 Asiakasluokittelu

Sijoituspalvelun tarjoajan on luokiteltava asiakkaansa joko ammatti-

maiseksi tai ei-ammattimaiseksi asiakkaaksi. Asiakasluokittettelu vaikuttaa



esimerkiksi tiedonantovelvollisuuteen ja sijoittajansuojan laajuuteen. Laa-
jimman sijoittajansuojan piiriin kuuluvat ei-ammattimaiset asiakkaat, joilla
on kaytdossadan kokonaisuudessaan seka sijoittajien korvausrahaston seka
menettelytapasaanndsten tarjoamat suojat. Ei-ammattimaisiksi asiakkaiksi
luokitellaan lahtokohtaisesti suurin osa yksityishenkildista seka myos pie-
net yhtiot ja yhdistykset. Ammattimaisiksi asiakkaiksi luokitellaan yleensa
suuret yhtiot, rahoitusmarkkinoilla toimivat yritykset, valtiot ja kunnat. Asi-
akkaalle on ilmoitettava henkil6kohtaisesti, mihin luokkaan palveluntarjoaja
luokittelee asiakkaan. Asiakas voi pyytaa kirjallisesti palveluntarjoajalta

luokittelunsa muuttamista toiseksi. (Finanssivalvonta 2017a.)

2.4 Tiedonantovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuudella mahdollistetaan kaikille sijoittajille tasapuolinen
ja yhdenvertainen tiedonsaanti liikkeeseenlaskijan toiminnasta ja sen arvo-
papereista. Liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan yritysta, valtiota, kuntaa tai
muuta julkisyhteisd4, jolla on oikeus laskea arvopapereita liikkeeseen. An-
nettavan tiedon on oltava kattavaa, oikea-aikaista, luotettavaa seka vertai-
lukelpoista, jotta asiakas tuntee ja ymmartaa tuotteen riittdvan hyvin. Tie-
donantovelvollisuuden myéta sijoittajalla on riittava valmius tehda sijoitus-

paatos. (Finanssivalvonta 2017e.)
Annettavien tietojen on taytettava seuraavat vaatimukset:

e Sijoituspalvelun tarjoajan nimi on siséllettava tietoihin.

e Tietojen on oltava paikkaansapitavia.

e Sijoitustuotteesta saatavaa etua ei saa korostaa liiallisesti. Samalla
on annettava selkea ilmoitus tuotteen riskeista.

e Tiedonanto on oltava riittavaa ja on varmistettava, ettéa asiakas ym-
martaa tiedon.

o Tietoihin liittyvia vaitteitad seikkoja tai varoituksia ei saa vahatella tai
peitella.

e Verotuskaytantdjen ajantasaisuudesta ja yksilollisyydesta on huo-
lehdittava tiedotettaessa tietysta verokohtelusta. (Nousiainen &
Sundberg 2009, 66-67.)



Sijoituspalvelun tarjoajan on lisdksi annettava asiakkaalle ennen sijoitus-

palvelun antamista riittavat tiedot

¢ sijoituspalvelun tarjoajasta ja sen tarjoamista palveluista

e tarjottavana olevien tuotteiden luonteesta ja niiden riskeista

¢ ehdotetuista sijoitusstrategioista ja niiden riskeista

¢ toimeksiantojen toteutuksesta

e asiakasvarojen sailytyksesta

¢ sijoituspalvelun palkkioista ja kuluista. (Nousiainen & Sundberg
2009, 66-67.)

2.5 Selonottovelvollisuus

Palveluntarjoajan on sijoituspalvelulain mukaan hankittava asiakkaastaan
tarvittavia tietoja ennen sijoituspalvelujen tarjoamista. Selonottovelvolli-
suus perustuu Know Your Customer -periaatteeseen, jonka mukaan palve-
luntarjoajan tulee tuntea asiakkaansa riittdvan hyvin. Velvollisuuden tarkoi-
tuksena on arvioida soveltuva sijoituspalvelu tai rahoitusvaline asiakkaalle.
(Nousiainen & Sundberg 2009, 89.)

Finanssivalvonta on maaritellyt asiakkailta pyydettavat yksityskohtaiset tie-
dot ja koonnut niistd menettelystandardin palveluntarjoajien kayttoon. Me-
nettelystandardissa hankittavat tiedot on jaettu soveltuvasti kolmeen
osaan. Ensimmaisessa osassa pyydetaan tietoja asiakkaan taloudellisesta
asemasta. Asiakkaalta kysytaan taman saannollisista tulonlahteista ja si-
toumuksista seka omaisuuden arvosta. Toinen osa kasittelee asiakkaan
sijoituskokemusta sek& aiempien sijoitusten luonnetta, volyymia ja ajanjak-
soa. Lisaksi toisessa osiossa kysytaan asiakkaan koulutustasoa ja ammat-
tia. Kolmannen osion tiedot kasittelevat asiakkaan sijoitustavoitteita. Asiak-
kaalta pyydetaan tietoja taman sijoitushorisontista, riskinottohalukkuudesta
ja riskiprofiilista seka sijoitusten tarkoituksesta. Asikkaalta saatujen tietojen
perusteella palveluntarjoaja voi laatia sijoitussuunnitelman ja suositella ky-
seiselle asiakkaalle soveltuvia sijoitustuotteita. (Nousiainen & Sundberg
2009, 92.)
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2.6 MiFID

Nimi MiFID on lyhenne englanninkielisesta nimesta Markets in Financial
Instruments Directive ja Suomessa sita kutsutaan Rahoitusvélineiden
markkinat -direktiiviksi. MiFID kehitettiin sdantelem&an rahoitusmarkkinoi-
den toimintaa ja sijoituspalveluiden tarjontaa Euroopan unionin alueella.
Direktiivin tavoitteena oli edistaa finanssimarkkinoiden toimivuutta seka
parantaa sijoittajien suojaa. Lisaksi sen tarkoituksena oli helpottaa sijoitus-
palveluiden tarjoamista seké poistaa kaupankaynnin esteita ja nain yhte-
naistaa eurooppalaiset arvopaperimarkkinat. Direktiivi esitettiin Euroopan
parlamentissa huhtikuussa 2004 ja se tuli voimaan vuoden 2007 lopussa.
(Danske Bank 2012b.)

Direktiivin sddnnokset vaikuttivat kaikkiin rahoitusvalineisiin kuten esimer-
kiksi rahastoihin, osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin. Nain direktiivi ei kos-
kenut esimerkiksi tavallisia pankkitalletuksia eika saasto- ja henkivakuu-
tuksia. MiFIDin my6té sijoitusneuvontaan tuli olla toimilupa, jonka Suo-
messa myontaa Finanssivalvonta. Sijoitusneuvontaa voi antaa toimiluvan
saaneet sijoituspalveluyritykset, pankit, rahoitusyhtiot tai naiden vastuulla
toimiva asiamies. Sijoituspalveluja tarjoavan yrityksen asiakkaisiin MiFID
vaikutti kaytdnnossa niin, etta yritykset pyysivat asiakkailtaan entista tar-
kempia ja yksityiskohtaisempia tietoja heidan sijoitustavoitteistaan ja -ko-
kemuksistaan seka taloudellisesta asemastaan. Asiakkaalta saatujen tieto-
jen perusteella palveluntarjoajan oli helpompi suositella asiakkaalleen par-
haiten soveltuvat rahoitusvalineet ja -palvelut. Tietojen antaminen oli tar-
keda asiakkaan kannalta, silla ilman riittavia tietoja oikeiden palvelujen
neuvontaa ei voitu tehda. Sama asiakkaille suoritettava arviointi oli kay-

tossa kaikissa EU-maissa. (Danske Bank 2012b.)

2.7 MIFID Il

Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi MiFID Il ja MiFIR-asetus korvaavat
aiemman MiFID-direktiivin 3.1.2018. Uuden direktiivin taustalla ovat fi-
nanssikriisi ja markkinoiden kehitys, jotka edellyttavat tarkempaa saante-
lya sijoituspalvelun tarjonnassa. Uusi direktiivi keskittyy yhd enemman
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asiakaskeskeisyyteen ja sijoittajansuojaan. (Finanssivalvonta 2017c.)

Kuviossa 2 on havainnollistettu uuden direktiivin merkittavimmat osiot.

Yhtendiset
markkinat

Osaamis- ja
kokemus-
vaatimukset

Lapinakyyys ja
kannustinkielto

Tuotehallinta Sijoittajansuoja

KUVIO 2. MIFID Il -direktiivin merkittavimmat osa-alueet (Finanssivalvonta
2017c¢)

Direktiivin tavoitteena on helpottaa kaupankéayntia EU-maiden sisalla ja
mahdollistaa lapinakyvammat rahoitusmarkkinat. Tarkoituksena on lisata
avoimmuutta markkinoilla ja ohjata sijoittajat jarjestaytyneille kauppapai-
koille. Sijoituspalveluyritysten toimintaa valvotaan tarkasti ja direktiivi
velvoittaa yrityksia lisddmaan raportointia toiminnastaan. Lisaksi si-
joitusneuvojille asetetaan osaamis- ja kokemusvaatimukset. Sijoituspalve-
luyritysten saéantely ja valvonta edesauttaa asiakasta luottamaan si-
joitusneuvojan ammattitaitoon. Asiakkaan sijoittajansuojaa parannetaan
my0s tuotehallinnalla, jolla varmistetaan asiakkaalle sopivin sijoitusrat-
kaisu. Tuotehallinta vaatii, etté jokaiselle sijoitustuotteelle maaritelladn
oma asiakaskohderyhmansa. Sijoitustuotetta jaetaan vain kohderyhmaan
kuuluville sijoittajille. Uuden direktiivin myodta myds kannustinkielto tulee

voimaan. (Finanssivalvonta 2017c.)
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2.7.1 Yhtenaiset markkinat

Direktiivin avulla pyritddn saamaan finanssialan toimijat samoille markki-
noille, jolloin kaupankaynti Euroopan unionin sisélla helpottuu. Tavoitteena
on luoda Euroopan unionin markkinoille yhtenéisia tuotteita ja palveluja,
jolloin my6s finanssimarkkinoiden ohjeistukset ovat samanlaiset kaikissa
valtioissa. Tama uudistus helpottaa asiakkaan asemaa valitessaan si-
joituspalveluja. (Finanssivalvonta 2017c.) Direktiivin avulla pyritddn
ohjaamaan sijoittajien kaupankayntia jarjestyneille kauppapaikoille viime
vuosina yleistyneen OTC-kaupankaynnin sijaan. Over the counter -
kaupalla tarkoitetaan pérssien ulkopuolella kaytavaa sijoitustoimintaa,
jossa kaupat tehd&én suoraan kahden osapuolen vélilla ilman valvontaa.
OTC-sijoitukset tuovat mukanaan epavarmuustekijoita kuten vastapuolir-
iskin, jossa vastapuoli ei kykene suoriutumaan sopimuksen mukaisista

velvoitteistaan. (Valtiovarainministerio 2017.)

2.7.2 Sijoitusneuvonnan osaamis- ja kokemusvaatimukset

Direktiiviuudistuksen myéta palveluntarjoajien asikakastytssa toimiville si-
joitusneuvojille vaaditaan asianmukaista patevyytta. MiFID 1l ei vaadi
tutkintopakkoa, vaan sijoituspalveluyrityksen tulee varmistaa, etta si-
joitusneuvojilla on tarvittava osaaminen ja patevyys sijoitusneuvojan
tydhon. Suomessa Finanssiala ry kuitenkin suosittelee sijoituspalve-
lutehtavissa tyoskenteleville auktorisoidun Sijoituspalvelututkinnon (APV1)
suorittamista. Vaativimmissa sijotuspalvelutehtavissa tyoskenteleville su-
ositellaan syventavaa jatkokoulutusta eli Sijoitusneuvojan tutkintoa
(APV2). Molempien tutkintojen koulutukseen kuuluu osioita kansantaloud-
esta, sijoitustuotteista, rahoitusmarkkinoista, yritystaloudesta, saantelysta,

perintdoikeudesta seka verotuksesta. (Markkinointi-instituutti 2017.)

Sijoitusneuvojien patevyytta arvioidaan Euroopan arvopaperiviranomaisen
(ESMA) antamilla tarkoilla ohjeilla. Ohjeiden mukaan sijoitusneuvojan tu-
lee tietdd suosittelemiensa sijoituspalvelujen ja -tuotteiden ominaisuudet,

kokonaiskulut, riskit ja sijoittamisesta aiheutuvat veroseuraamukset.
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Liséksi neuvojien taytyy ymmartaa sijotusmarkkinoiden toimintaa seka eri-
laisten kansainvalisten tapahtumien vaikutus niihin. Osaamisen lisaksi si-
joitusneuvojilta vaaditaan direktiiviuudistuksen myota myos riittavaa
tyokokemusta sijoituspalveluiden tarjoamisesta. Ohjeiden mukaan
tyokokemuksen tulisi olla kokonaiskestoltaan vahintaan kuusi kuukautta.
(Markkinointi-instituutti 2017.)

2.7.3 Asiakasnakokulma ja tuotehallinta

Uuden direktiivin tavoitteena on lisaté sijoittajansuojaa, jonka myota sijoit-
tajan asema paranee. Asiakas saa sijoitustuotteista jatkossa laajemmin
tietoa. Informaatiota on mahdollista saada yrityksista neuvonnan ja tuote-
esitteiden avulla. Sijoitusyritysten on kehitettdava omaa osaamistaan seka
tuotehallintaansa. Tuotehallinnalla tarkoitetaan yrityksen palveluiden ja
tuotteiden kohdistamista tiettyyn asiakaskohderyhmaan. Prosessin tavoit-
teena on varmistaa, ettd asiakas valitsee juuri oikeanlaisen sijoitustuotteen
itselleen. Lisaksi tuotehallinta varmistaa, etta sijoitustuotteen valmistajat ja
jakelijat toimivat asiakkaan eduksi koko tuotteen elinkaaren ajan. Si-
joituspalveluyritysten tulee méaaritella asiakaskohderyhmat tarkasti ja
varmistaa, etta tuotetta jaetaan vain kohderyhmaan kuuluvalle asiakkaalle.
Seka valmistajien etta jakelijoiden kohderyhmamaarittelyt tehdaan
asianmukaisuus- ja soveltuvuusarviolla. Valmistajan kohderyhmamaarit-
tely jakelijaan verrattuna on teoreettisempaa, abstraktimpaa ja yleisem-
paa. Valmistajan asiakaskohderyhman méaarittelyssé kategoriat ovat

seuraavat:

Asiakastyyppi
Osaaminen ja kokemus
Taloudellinen tilanne ja tappioiden sietokyky

Riskin sietokyky ja tuotteen riski/tuottosuhde

o bk~ 0N PE

Asiakkaan tavoitteet ja tarpeet. (Finanssivalvonta 2017c.)
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Jakelijan puolestaan tulee maaritella asiakkaansa valmistajan
kohderyhmamaarittelyn pohjalta, mutta tehda analyysi yksityiskohtaisem-
min. Jakelijan on mahdollista kayttdd kohderyhméan ulkopuolisia tuotteita
tietyin edellytyksin esimerkiksi asiakkaan sijoitussalkun hajauttamiseen,
mutta niiden on oltava sopivia asiakkaan sijoituskokonaisuuden kannalta.

(Finanssivalvonta 2017c.)

2.7.4 Markkinoiden lapindkyvyys ja kannustinkielto

Asiakkaan asemaa on parannettu myos markkinoiden lapinakyvyydella ja
kannustinkiellolla. Markkinoiden lapindkyvyytta lisda kaupankaynnin siirty-
minen jarjestaytyneille kauppapaikoille. Sijoituspalveluyritykset joutuvat
raportoimaan toiminnastaan entista tarkemmin ja nopeammin virano-
maisille ja asiakkailleen. Yritysten on jatkossa selvitettava ja eriteltava tar-
kasti tuotteeseen kuuluvat kulut ja lisamaksut. Tiedot kuluista on annettava
vahintaan vuosittain. Entisessa MiFID-direktiivissa kulut sisallytettiin tuot-
teeseen tai palveluun, jolloin ne eivét olleet taysin asiakkaan tiedossa. (Fi-
nanssivalvonta 2017c.)

Sijoituspalveluyrityksia koskee jatkossa taysi kannustinkielto. Yritykset,
jotka tarjoavat sijoitusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa, eivét saa ottaa
vastaan minkaanlaisia kannustinpalkkioita kolmannelta osapuolelta liittyen
palveluiden tarjoamiseen asiakkaille. Kannustinpalkkioksi ei lasketa ei-ra-
hallista etua, joiden tarkoituksena on joko parantaa palvelun laatua tai
asiakkaan etua. Naistéd kannustimista on aina ilmoitettava asiakkaalle. (Fi-

nanssivalvonta 2017c.)
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3 SAASTAMINEN JA SIJOITTAMINEN

Saastamisella ja sijoittamisella on eroavaisuuksia, vaikka ne molemmat
tarkoittavat kaytanndssa rahan talteen laittamista. Raja voidaan vetéaa sii-
hen, etta sijoittamisessa keskeista on tavoiteltava tuotto ja siihen liittyvat
riskit. Se tarkoittaa tavallisesti sijoituskohteiden ostoa, hallussapitoa ja
myymista. Sijoittamisen tarkoituksena on tehda voittoa. Saastaminen puo-
lestaan tarkoittaa sita, etta erilaisista hankinnoista maksetaan mahdollisim-
man vahan tai ne jatetdan kokonaan tekematta. Saastamisella tarkoite-
taan myos sita, kun rahaa laitetaan sivuun ilman suurempia tuottotavoit-
teita. (Pesonen 2011, 11.)

3.1 Saastaminen

Saastaminen tarkoittaa yleensé jostain luopumista ja kulujen pienentéa-
mista. Kulut vaikuttavat enemman kuin tulot, silla niihin on helpompi vai-
kuttaa. Rahaa voi sddstaa seka pienista etta suurista kuluista ja niita voi
seurata merkitsemalla, laskemalla ja budjetoimalla. Tutkimalla kuitteja pi-
demmaltd aikavalilta voi selvittdd, mihin rahat ovat kuluneet. Kun tietaa mi-
hin rahat ovat kuluneet, on niiden pohjalta helppo tehda budijetti. Sen
avulla on helpompaa pysya tarkassa suunnitelmassa. Budjetin tulee kui-
tenkin olla realistinen. Kun on onnistunut saastamaan ylimaaraista rahaa,
kannattaa varat sijoittaa jonnekin, jossa ne tuovat tuottoa. (TalousSuomi
2017.)

3.1.1 Pankkitilit

Pankkitalletus on sijoitus, jossa asiakas lainaa rahaa pankille. Pankkitalle-
tus on turvallinen muoto saastéaa rahaa ja se sopii seka lyhytaikaiseen etta
pitkdaikaiseen saastamiseen. (Anderson & Tuhkanen 2004, 167.) Pankkiti-
leilla on talletussuoja eli se turvaa asiakkaalle talletuksen takaisinmaksun,
mikali pankki ei itse pysty maksamaan takaisin asiakkaan talletuksia. Tal-
letussuojan piiriin kuuluvat yksityishenkildiden, yhdistysten ja yritysten tal-
letukset. Talletussuojan suuruus on enimmillaan 100000 euroa (Finanssi-
valvonta 2017d).
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Pankit tarjoavat erilaisia tileja, joissa erot koskevat nosto-oikeutta ja kor-
koa. Pankin antamat ehdot tilin maarittelevat sen, millaisen koron asiakas
saa, kuinka suuren talletuksen pankki haluaa ja miten kauan rahojen tulee
olla talletettuna. Asiakas voi neuvotella pankin kanssa talletuksen eh-
doista. Pankit tarjoavat esimerkiksi kaytt6-, saasto-, sijoitus- ja maaraai-
kaistileja. Kayttotilit ovat tarkoitettu maksuliikenteeseen ja yksityishenkil6i-
den palkanmaksuun. N&issa tileissé korko on lahes olematon. Kayttotileilta
ei yleensa peritd maksuja nostettavalta tai maksettavalta rahalta. Saasto-
ja sijoitustileissa on hieman korkeampi korko ja se porrastuu talletusmaa-
ran mukaan. Maaraaikaistileilla puolestaan on kiinted korko, joka maaray-
tyy markkinakorkojen mukaan. Naissa sijoitustileissa voi olla vuosittaisia
nostorajoituksia. (Anderson & Tuhkanen 2004, 167.)

3.1.2 ASP-ili

Asuntosaasttpalkkiojarjestelma on valtion tukema jarjestelma, joka perus-
tuu Asuntosaastopalkkiolakiin. Sen tarkoituksena on tukea nuorten 15-39-
vuotiaiden ensiasunnon hankintaa Suomessa. Ensiasunnon ostaja tarkoit-
taa henkil6a, joka ei ole aiemmin omistanut 50 prosenttia tai enempaa
asunnosta. Jarjestelma koostuu ASP-tilista, johon sisaltyy tilin saastoille
maksettava peruskorko ja lisakorko. Lisaksi jarjestelméaén kuuluu ASP-
laina, johon kuuluu valtiontakaus, korkotukilaina ja lisalaina. (Nordea
2017a.)

ASP-sdéastamisen aloittaminen tapahtuu tekemalla ASP-saastdésopimus ja
avaamalla ASP-tili pankissa. ASP-saastosopimus on sopimuskoko-
naisuus, joka sisaltda asiakkaan ja pankin valisen kirjallisen sopimuksen.
Liséksi sopimuksesta selviaa tietoja pankin vastaantulolainasta, ASP-
saastatilista, tallettamisehdoista ja lisakoron maksamisesta. (Ohje asun-
tosaastolainoitukseen 2016.) Sopimuksessa asuntosaastotallettaja sitou-
tuu tallettamaan ensimmaisen asunnon hankintaa varten talletuksia.
Avaustalletuksen méara tulee olla vahintdan 150 euroa. ASP-tilille voi

saastad myos yhdessa aviopuolison kanssa, jolloin puoliso voi olla yli 40-
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vuotias. Avopuolisoiden kohdalla molempien tulee olla alle 40-vuotiaita. Ti-
lin voi avata yhdessa puolison kanssa tai puoliso voi liittyd myéhemmin ti-
liin s&astajaksi. ASP-tilille pitaa tallettaa vuosineljanneksittain 150-3000
euroa ja neljannesvuositalletuserien vahimmaislukumaara on kahdeksan.
Talletuksia ei ole pakko tehda perattaisind vuosineljanneksina. ASP-tilin

vahimmaissaastdaika on noin kaksi vuotta. (Nordea 2017a.)

Kun tilin saastbtavoite on tayttynyt eli tilille on sijoitettu 10 prosenttia asun-
non ostohinnasta, pankki lainaa loput asunnon ostohinnasta (Nordea
2017a). Asunnolle voi ottaa ASP-lainan my6s eri pankista, vaikka ASP-tili
olisi toisessa pankissa. ASP-sopimuksen voi myds siirtdaa kesken saasta-
misen toiseen pankkiin. Lisaksi lisdlainan hakeminen on mahdollista. ASP-
lainassa korko on muita ensiasuntolainoja matalampi. Lisdksi ASP-lainalle
saa valtiontakauksen, jolloin lainaan ei tarvita muita vakuuksia asunnon li-
saksi. Valtiontakauksen tarkoituksena on helpottaa ensiasunnon ostajan
asemaa. (Ajassa Nordea 2016a.) ASP-tililla ei ole aikarajaa, jonka sisalla
saastosumman tulisi olla tililla. Saastotavoitteen ja -ajan tayttyessa, pankki
voi myodntaa lopun ASP-lainan, jonka maksimilaina-aika on 25 vuotta. Pan-
kilta voi saada ASP-lainaa ainoastaan 90 prosenttia asunnon kauppahin-
nasta, joten taméan jalkeen mahdollisesti tarvittava laina haetaan korkotuki-
lainana. Asunnon maksamiseen voi kayttaa myos rahoja, joita ei ole saas-
tetty ASP-tilille. Naita saastoja ei lasketa kuitenkaan saastdéosuudeksi

ASP-sopimukseen. (Asuntolaina.org 2017.)

ASP-jarjestelman etuna on korkotukipalkkio. Valtio takaa 70 prosenttia lai-
nan korkokuluista, mikali lainan korko nousee yli 3,8 prosentin. Tama voi
tapahtua esimerkiksi yleisen korkotason nousun takia. Matalien korkojen
aikana korkotuella ei ole kaytannossa valia. Pankki maksaa ASP-tilille kor-
koa vuosittain noin yhden prosentin, joka on varsin hyva tuotto nyKkyisiin
viitekorkoihin verrattuna. Kun asuntoa ostetaan, saa pankista riippuen
viela 2-4 prosentin lisdkoron. ASP-tuetulle lainalle on asetettu maksimi-
summat. Helsingissa lainasumma voi olla maksimissaan 180000 euroa,
Espoossa, Vantaalla sekd Kauniaisissa 145000 euroa ja muualla Suo-
messa 115000 euroa. (Asuntolaina.org 2017.)



18

3.2 Sijoittaminen

Sijoittamisella tarkoitetaan sijoituskohteiden ostoa, hallussapitoa ja myyn-
tia voittoa tavoitellen. Sijoittajina voivat toimia yksityishenkil6t, yritykset,
pankit, vakuutuslaitokset, sdatiot ja muut yhteisot. Sijoittajalla on lukemat-
tomia erilaisia mahdollisuuksia saada varoilleen tuottoa. Han voi joko
toimia itsenaisesti valitsemalla sijoituskohteensa eri vaihtoehdoista tai
toimia asiakkaana ammattilaisten tehdessa sijotuspaatokset. Sijoittajan tu-
lee kuitenkin itse huomioida oma varallisuutensa ja riskinsietokykynséa si-
joituskohdetta valitessaan. Lisaksi tarkeda on toimia harkiten seka sijoittaa
saanndllisesti ja pitkalla aikavalilla. Mydskaan hajauttamista useisiin koh-

teisiin ei tule unohtaa. (Kauppalehti 2012.)

3.2.1 Joukkolainat

Joukkovelkakirjalaina on korkosijoitus, joka on vakaa ja perinteinen tapa
sijoittaa. Joukkovelkairjalainat tarkoittavat liikkeellelaskijan kuten yrityksen,
valtion, kunnan tai muun yhteisén ottamaa lainaa sijoittajilta, joilla ne voi-
vat rahoittaa toimintaansa. Velkakirjaa vastaan liikkeellelaskijat lupaavat
korkoa sijoitetulle rahalle ja padomanpaalutuksia. Joukkolainojen korot voi-
vat olla joko kiinteita tai vaihtuvia. Kiintea korko maaraytyy laina-ajan sen
hetken raha- ja pAdomamarkkinoiden mukaan. Muuttuva korko puolestaan
muuttuu markkinoiden mukana. Korko maksetaan nimellispddomalle
yleensa vuosittain tai neljannesvuosittain. Lainat ovat yleensa jalkimark-
kinakelpoisia eli niilla kaydaan kauppaa paivittain. Joukkolainasijoituksen
vahimmaismaéara vaihtelee 1000 ja 50000 euron valilla. (Pesonen 2011,
91.)

Joukkolainojen tuottoon vaikuttaa useita tekijoita. Joukolainasta saatava
tuotto on sitd suurempi, mitd korkeampi yleinen korkotaso on. Lisaksi
suurempi liikkeeseenlaskijan luottoriski, pidempi laina-aika ja heikompi lik-
viditeetti eli jalkimarkkinakelpoisuus parantavat tuottoa. Likviditeetti tarkoit-
taa sijoituskohteen maksuvalmiutta ja maksukykya. Myds heikompi joukko-
lainojen etuostooikeus mahdollisessa konkurssitilanteessa tuottaa sijoit-
tajalle paremmin. (Nordea 2017b.)
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Erilaiset joukkolainat voidaan jakaa lainojen riskien mukaan. Valtioiden
tarjoamat joukkolainat eli valtion obligaatiot ovat sijoituskohteena melko
riskittdbmia. Valtiot jaetaan kansainvalisen luottoluokituksen perusteella.
Kaikista vakavaraisimmat valtiot saavat parhaan AAA-luokituksen, joten
niihin sijoitetut joukkolainat ovat turvallisimpia. Kun luottoluokitus on
heikompi kuin AAA, tulee luottoriskid arvioida yrityslainan tapaan.
Kuntaobligaatiot ovat kuntien tarjoamia joukkolainoja yksityissijottayjille.
Joukkolainojen liikkeeseenlaskijana toimii Suomessa Kuntarahoitus Oyj ja
lainojen takaajana Kuntien takauskeskus. Kuntaoblikaatiot rahoittavat kun-
tia, joissa kohteina voivat olla esimerkiksi koulut, sairaalat, vanhainkodit ja
asunnot. Valtio- ja kuntaobligaatiot ovat kiinteakorkoisia ja niille korkoa

maksetaan kerran vuodessa. (Pesonen 2011, 92.)

Yritysten tarjoamat joukkolainat ovat yleensa korkeariskisempia kuin
valtio- ja kuntalainat. Yrityksen luottoluokituksella on keskeinen merkitys
niihin sijoitettaessa. Yrityslainojen hinta maaraytyy riskin mukaan.
Vastineeksi korkeammasta riskista sijoittaja saa korkeamman tuoton-
odotuksen. Yrityksen tuloskunto, koko, maine velallisena, yleinen
taloudellinen tilanne ja muun rahoituksen saatavuus vaikuttavat yrityksen

maksamaan korkoon. (Danske Bank 2012a.)

Joukkolainasijoittamisella on monia etuja. Koroista saatava kassavirta on
vakaata ja tiedossa sijoitushetkella. Lainan voi myyda halutessaan kesken
laina-ajan, jolloin se on helposti muutettavissa rahaksi. Hinnaksi
maaraytyy sillon markkinahinta. Valittavana on useita eripituisia lainoja,
joiden laina-aika on jo sijoitushetkelld tiedossa. Joukkovelkalainan riskiin
voi vaikuttaa valitsemalla oikeanlaisen riskiprofiilin avulla sopivan
vaihtoehdon. (Danske Bank 2012a.)

3.2.2 Osakesijoittaminen ja osakemarkkinat

Osake tarkoittaa sijoituskohdetta, jossa haetaan tuottoa sijoittamalla
osakeyhtioon. Sijoittajasta tulee samalla sijoituskohteena olevan yhtion
omistaja. Osakkeet ovat lahtdisin osakeyhtion osakepadomasta ja tarkoit-
tavat omistusosuutta yhtiosta. Osakkeita voi ostaa milta tahansa
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osakeyhtiolta, joka on valmis myymaan niitd. Osakesijoittamisella tar-
koitetaan yleensa porssiyhtididen osakkeilla kaupankayntia. Nain sijoittaja
saa oikeuden yhtion voittoihin, joita se maksaa osinkoina. (Pesonen 2011,
94.) Osingon maara ilmoitetaan euroina yhta osaketta kohden. Osa voi-
toista jatetddn yhtioon esimerkiksi investointeina. Investointien tarkoituk-
sena on kasvattaa yhtion arvoa, jolloin myos sijoittajan varallisuus kasvaa.
Paatos osingonjaosta ja niiden suuruudesta tehdaan osakkeenomistajien
kesken yhtibkokouksessa. (Poérssisaatié 2017.) Kun yrityksella menee
hyvin, omistaja tekee voittoa osakkeen arvonnousulla ja osingoilla. Yri-
tyksen osakkeen arvon laskiessa omistaja puolestaan menettaa rahaa. Si-
joittamalla yrityksen osakkeisiin sijoittaja saa oikeuden osallistua yhtitko-
kouksiin, joissa sijoittajalla on mahdollisuus vaikuttaa yrityksen toimintaan.
(Pesonen 2011, 94.)

Yhtion osakepdédoma on jaettu tiettyyn maaraan osakkeita. Jos yhtion tar-
vitsee lisdtd paaomaa, se voi jarjestaa osakeannin. Osakeannissa eli
emissiossa yhtio laskee liikkeelle uusia osakkeita, joita sijoittajat voivat os-
taa ja nain rahoittaa yhtion toimintaa. Osakkeenomistajilla on etuoikeus
merkitd osakkeita osakeannissa. Osakeannissa uudet osakkeet voidaan
tarjota ostettavaksi uusmerkintana eli osakkeenomistajat merkitsevat ha-
luamansa osakkeet tai myyvat ne. Rahastoannissa uudet osakkeet jae-
taan vanhoille osakkeenomistajille maksutta. Suunnatulla osakeannilla tar-
koitetaan sita, kun yhtié haluaa suunnata osakkeiden osto-oikeuden tie-
tylle taholle, kuten esimerkiksi yrityskaupassa myyjalle kaupan maksuna.
Yleis6anniksi kutsutaan osakeantia, joka on suunnattu yleisesti sijoittajille.
(Porssisaatio 2017.)

Yhti6iden osakkeilla kdydaan kauppaa poérssissa, missa maaritellaén yh-
tion ja osakkeen arvo. Osakkeen hinta méaaraytyy kysynnan ja tarjonnan
mukaan. Porssissa sijoittajat tekevat osakekauppaa keskendén. Osakkeen
hinta eli kurssi maaraytyy sijoittajien osto- ja myyntitarjousten perusteella.
Kauppa syntyy, kun osto- ja myyntitarjoukset ovat yhta suuret. Osapuolten
valiset kaupat ovat avoimia eli kaikki nakevat hinnat. (Pesonen 2011, 94.)
Sijoittajien osto- ja myyntitoimeksiannot tehdaan porssissa saapumisjar-

jestyksessa, joten se on puolueeton kauppapaikka. (Porssisaatio 2017.)
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Osakekauppaa voi vapaasti kayda niin Suomen kuin muidenkin maiden
porsseissa. Helsingin porssi on Suomen ainoa virallinen porssi. Pérssi on
perustettu vuonna 1912 ja se sijaitsee Fabianinkadulla Helsingissa. Se
kuuluu ruotsalaiseen OMX-konserniin, jonka yhdysvaltalainen Nasdaq osti
vuonna 2007. Oston seurauksena poérssin nimeksi vaihtui NASDAQ OMX
Helsinki. Helsingin pdrssissa on talla hetkella noin 120 julkista osakeyh-
tiota, joiden osakkeilla voi kdyda kauppaa. Porssiyhtiot on jaettu péaalistalla
kolmeen ryhmaan markkina-arvon perusteella. Kokoluokissa yhtiot on luo-
kiteltu viela toimialansa perusteella. (Osakesijoittaja 2016.) Helsingin pors-
sissa kaydaan kauppaa arkisin kello 10.00 ja 18.30 valisena aikana (Po6rs-
sisaativ 2017).

Osakkeita ostaessaan sijoittajan tulee avata arvo-osuustili valitsemassaan
pankissa, pankkiirilikkeessa tai Arvopaperikeskuksessa. Sijoittaja tarvitsee
siis valittajan sijoituspalveluyrityksesta, jotta voi tehda porssikauppaa. Yri-
tysten edustajina toimivat meklarit, jotka tekevat sijoittajien kaupat pors-
sissa. Osakeomistukset on mahdollista kirjata samalle tai usealle eri tilille.
Useimmat sijoituspalveluja tarjoavat yritykset perivat maksuja arvo-osuus-
tilin avauksesta, sailytyksesta seka kaupankaynnista. Osakekaupat kan-
nattaa nykyisin tehdé verkossa, silla siella kaupankéaynti on halvempaa.
Verkossa toimeksiannot siirtyvat valittdjille ja sieltd porssiin. Toimeksian-
nossa nimetaan yhtiot ja maaritetaan osakkeiden osto- ja myyntimaarat.
Toimeksiantoon on suositeltavaa maaritella rajahinta, jolla kaupan saa
tehd&. Sijoittaja valttyy ndain maksamasta enemman kuin on valmis maksa-
maan. Ostetut osakkeet rekisterdidaéan sijoittajan nimiin ja maksu lahtee ti-
lilta kahden pankkipaivan kuluttua kaupanteosta. Osakkeet on mahdollista
ostaa myds valittémasti, jolloin valitaan paivan hinta. Nykyisin on ole-
massa myos verkkopalveluja, joiden avulla osakekauppa on entista edulli-
sempaa. Esimerkiksi Nordnetissé arvo-osuustilin avaus seka sailytys- ja
kuukausimaksut ovat maksuttomia. Asiakas maksaa ainoastaan kaupan-
kayntikulut. Osakekaupassa on tarkeda huomioida tdsmaytyspaiva. Osak-
keiden omistajalla on oikeus saada osinkoja ja osallistua yhtiokokoukseen

seka osakeantiin, mikali han ostaa osakkeita ennen tasmaytyspaivaa. Tas-
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maytyspaiva on kahdeksan arkipaivaa ennen yhtiokokousta. Liséksi osak-
keet on ostettava kaksi pankkipaivda ennen tasmaystyspaivaa, jotta ko-
koukseen voisi osallistua. Osinkojen tdsmaytyspaiva on aikaisintaan toi-
sena pankkipaivana kokouksen jalkeen. Osakeannin tdsmaytyspaivasta

yhtiot paattavat itsekseen. (Porssisaatio 2017.)

Osakesijoittamiseen sisaltyy paljon riskeja. Markkinariskiksi kutsutaan ylei-
sen markkinatilanteen vaikutusta yksittdiseen osakkeeseen. Osakkeiden
porssikurssit liikkuvat lyhyella aikavalilla markkinoiden heilahteluiden mu-
kaan. Osakesijoittamisen riskeja voi vahentaa pitkalla sijoitusajalla. Mark-
kinaheiluntaan ei kannata ylireagoida myymalla omistuksensa nopeasti
pois, silla osakemarkkinat liioittelevat aina. Sijoittajan on hyvé tehda sijoi-
tussuunnitelma, johon lyhyen aikavélin heilahdukset porssissa eivat vai-
kuta. Jokaisella sijoittajalla on yksil6lliset tavoitteet, varallisuus ja riskin-
sietokyky. Osakesijoittamiseen liittyvaa riskia voi pienentad merkittavasti
hajauttamalla sijoituksiaan useaan eri osakkeeseen. Piensijoittajalle sopi-
vana hajauttamismaarana pidetaan kymmenen osakkeen valintaa eri toi-

mialoilta seka maantieteellisiltd alueilta. (Pesonen 2011, 97.)

Yritysriskiksi kutsutaan yritykseen liittyvaa riskia, joista pahin on konkurssi-
riski. Konkurssiriskié voi pienentéa sijoittamalla yritykseen, jolla on vakaa
tuloskasvu, matala velkaantuneisuus ja kestava kilpailukyky. Valuuttakurs-
siriski on huomiotava, jos sijoittaa euroalueen ulkopuolelle. Osakekurssien
heilunta on kuitenkin yleensd voimakkaampaa kuin valuuttojen heilunta,
joten piensijoittajalle valuuttariski ei ole niin merkittava. (Pesonen 2011,
97.)

Osakesijoittamisen etuna voidaan pitaa korkeaa tuotto-odotusta, mikali si-
joittaja on valmis pitk&an sijoitusaikaan ja korkeaan riskiin. Osakesalkkua
on helppo muokata ja kasvattaa milloin tahansa. Lisaksi sijoittajana tietaa
tarkasti omistamansa yhtiot ja osakemaéaarat, joten niistd luopuminen on

myo6s helppoa ja nopeaa. Hajauttamisen avulla tuotto-odotus kasvaa mer-
kittavasti. Porssikursseja seuraamalla myds oppii nopeasti sijoittamisesta

ja taloudesta yleisesti. (Pesonen 2011, 97.)
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3.2.3 Rahastosijoittaminen

Rahastosijoittamisella tarkoitetaan sijoituspalvelua, jossa pankit ja si-
joitusyhtiot kerdavat asiakkaidensa varoja yhteen ja sijoittavat ne eri koh-
teisiin muodostaen sijoitusrahaston. Kohteet muodostuvat esimerkiksi
osakkeista, raaka-aineista ja koroista. Sijoitusten tuotot ja riskit perustuvat
niiden arvonnousuihin ja laskuihin. Rahastot ovat massatuotteita eli kaik-
kien asiakkaiden varoja hoidetaan samalla tavalla. Asiakas on siis
ulkoistanut sijoitustensa hoidon rahastoyhtididen salkunhoitajille. (Peso-
nen 2011, 113-117.)

Asiakas maksaa merkinta- ja hallinnointipalkkiota rahastojen hoitamisesta
eikd nain joudu aktiivisesti seuramaan sijoituksiaan. Naiden kulujen lisaksi
rahastoissa on mahdollisia lunastus- ja tuottosidonnaispalkkioita. Rahastot
muodostuvat yhta suurista rahasto-osuuksista, joissa kaikissa on yhtalai-
set oikeudet rahaston omaisuuteen. Rahaston koko maaraytyy siihen
tulevien uusien sijoitusten ja niiden poislunastuksien mukaan. Rahastojen
sisélto ja tunnusluvut raportoidaan sdanndllisesti asiakkaalle. (Pesonen
2011, 113-117.)

Kaupankaynti rahastoilla on helppoa ja nopeaa. Rahasto-osuuden hinta el
kurssi muodostuu, kun rahaston markkina-arvo jaetaan rahasto-osuuksien
lukuma&aralla. Rahasto-osuuksien ostamista kutsutaan merkinnéksi ja myy-
mista lunastukseksi. Merkintdja voi tehda seka pankkikonttorissa etta verk-
kopankissa. Merkinnat tehdaan verkkopankissa siten, ettad pankkitililta siir-
retddn rahaa halutulle rahaston tilille ja annetaan merkitsijan tiedot yhtiolle.
Rahastomerkintdja on mahdollista suorittaa jokaisena pankkipaivana.
Myo0s lunastukset on mahdollista tehd& konttorissa tai verkkopankissa. Lu-
nastukset siirtyvat pankkitilille muutaman paivan kuluessa. Samalla tavalla
onnistuu lisaksi myods rahasto-osuuden vaihto toiseen saman rahastoyh-
tion hallinnoimaan rahastoon. Rahastoihin kaytetaan usein kuukausisijoit-
tamista, jossa tehdé&an sopimus pankin ja rahastoyhtién kanssa. Siiné so-

vitaan ennalta sovittu summa, joka veloitetaan asiakkaan tililtd kuukausit-
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tain. Rahasummalla ostetaan asiakkaan valitsemia rahastoja. Kuukausisi-
joittamisen voi lopettaa koska tahansa tai vaihtaa toiseen rahastoon. (Pe-
sonen 2011, 113-117.)

Asiakkaan sijoittamista varoista rahastoon on vastuussa pankin tai pankkii-
riliikkeen sijaan kyseisen rahaston hallinnoima rahastoyhtid. Rahastoyhtio
hoitaa rahastoa, mutta ei saa omistusoikeutta rahaston sijoitusvaroihin. Si-
joittajat eivat lainaa rahaa rahastoyhtidille, joten osapuolten vélilla ei ole
luottosuhdetta eika siten luottoriskia. Rahastot ovat siis osuudenomistajien
omistamaa varallisuutta. Sailytysyhteisot hallinnoivat rahaston varoja ja
valvovat rahastoyhtion toimia. Suomessa myds Finanssivalvonta valvoo
rahastoyhtididen toimintaa. Rahastot ovat turvallinen tapa sijoittaa, silla ra-
hastoyhti6ita sitovat tarkat lait ja saannot. Rahasto-osuuksien omistajilla
on oikeus korvauksiin, jos rahastoyhti6 toimii niiden vastaisesti. Mikali sijoi-
tuspalveluyritys todetaan maksukyvyttémaksi, maksetaan sijoittajien saa-
miset korvausrahastosta. Sijoituspalveluyritykselle korvausrahaston jase-
nyys on pakollista ja sen varat kerataan jasenilta kannatusmaksuilla. (An-
derson & Tuhkanen 2004, 222-224.)

Rahasto-osuudet voidaan jakaa joko tuotto- tai kasvuosuuksiin. Tuotto-
osuus tarkoittaa, ettd rahaston saamat osinkotuotot jaetaan kerran vuo-
dessa. Kasvuosuus puolestaan tarkoittaa, etta osingot lisataan rahaston
padaomaan kasvattaen rahaston arvoa. Sijoittajille suositellaan lahes aina
kasvuosuutta, jossa tuotto jad kasvattamaan rahaston arvoa. Kasvuosuu-
dessa asiakas voi myo0s itse valita verotusajankohtansa. (Morningstar
2012.)

Rahastoja voidaan luokitella monella tavalla, mutta yleisin tapa lienee luo-
kitella ne sijoitustyylin mukaan. Nain ne voidaan jakaa korko-, osake-, yh-
distelmé&- tai erikoisrahastoihin. Kuvioissa 3 eri rahastomuotoja on vertailtu

tuotto-odotuksen ja riskin suhteen.
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Korkea
tuotto Yksittainen osake
Erikoisrahasto
Osakerahasto
Y hdistelmarahasto
Pitkan koron rahasto
Keskipitkian koron rahasto
Lyhyen koron rahasto

Matala
tuotto Kateiset varat )

Matala Korkea

riski riski

KUVIO 3. Eri rahastomuotojen vertailu tuotto-odotuksen ja riskin suhteen
(Puttonen & Repo 2011, 64)

Korkorahastot voidaan jakaa lyhyen ja pitkan koron rahastoihin. Lyhyen
koron rahastot keskittyvat esimerkiksi pankkien, yritysten tai valtioiden liik-
keeseen laskemiin joukkolainasijoituksiin. Laina-aika naissa sijoituksissa
on enintaan vuosi. Pitkan koron rahastoissa laina-aika puolestaan on yli
vuoden ja niissa varat sijoitetaan joukkolainoihin kuten julkisyhteisolle, val-
tiolle tai yritykselle. Korkorahastoissa on varsin pienet tuotto-odotukset ja
ne ovat myos matalariskisia. Keskipitkédn koron rahasto sijoittaa seka lyhyt-
ettd pitkaaikaisiin korkosijoituksiin, joten sitd voidaan kutsua yhdistelma-
korkorahastoksi. (Puttonen & Repo 2011, 64-66.)

Osakerahastoissa varat sijoitetaan nimensa mukaisesti osakkeisiin. Ra-
hastot on mahdollista jakaa esimerkiksi yhtion toimialan, koon tai maantie-
teellisen sijainnin mukaan. Usein ne jaetaankin kotimaan, Euroopan seka
maailmanlaajuisiin osakkeisiin. Osakerahastot ovat tavallisen osakesijoit-
tamisen tapaan pitkaaikaisia sijoituksia, mutta niiden riski verrattuna yksit-
taisiin osakkeisiin on pienempi johtuen hajauttamisesta. (Puttonen & Repo
2011, 64-66.)

Yhdistelmarahastoissa sijoitukset hajautetaan sekd korkokohteisiin etta
osakkeisiin. Korko- sekéa osakesijoitusten painopiste vaihtelee markkinati-
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lanteen mukaan ja osuuksien minimimaarat on maaritelty rahaston saan-
ndissd. Saanndissa on maaritelty myos sijoitusten maantieteellinen koh-
distus. Rahaston riskiin vaikuttaakin varojen jako korko- ja osakesijoitusten
valilla. (Nordea 2017c.)

Erikoissijoitusrahastot eroavat muista rahastoista siten, etta niissa ei kay-
teta hajauttamista kuten muissa rahastoissa. Tavallisissa rahastoissa eri
sijoituskohteita taytyy olla vahintdéan kuusitoista, mutta erikoissijoitusrahas-
toissa niita voi olla vahemman. Finanssivalvonta on maarannyt, etta eri-
koissijoitusrahastoissa riski saa olla tavallista rahastoa korkeampi, mutta
hajauttamisesta ei voi taysin luopua. Erikoissijoitusrahastot kuuluvat nykyi-
sin vaihtoehtorahastoihin, joiden sijoitustoimintaa ei ole sdénnelty. Laissa
on ainoastaan maaratty, etta vaihtoehtorahastojen hoitajalla tulee olla voi-
massa oleva toimilupa. Lisaksi rahastosta on laadittava avaintietoesite,
jossa kerrotaan rahaston tuotosta, riskeista ja palkkioista. (Finanssival-
vonta 2014a.)

Sijoittajan kannalta tarkeimpéana etuna rahastoissa on riskin hajauttami-
nen. Rahastoihin sijoittamalla saa automaattisesti hajautetun sijoitussal-
kun, jota hoitaa pankin tai pankkiirilikkeen salkunhoitaja. Nain sijoittajan ei
itse tarvitse aktiivisesti seurata sijoitusmarkkinoita. Valittavana on useita
eri mahdollisuuksia, joista voi valita itselleen sopivimman rahastotyypin.
Rahasto-osuuksien merkinnat ja lunastukset on helppo suorittaa verkko-
pankissa. Rahastoihin on myds mahdollista sijoittaa pienissa erissa kuu-
kausisijoituksina, jolloin sijoitukset kasvavat |lahes huomaamatta. (Pors-
sisdéatio 2017.)

3.2.4 Vakuutussaastaminen

Vakuutussaastaminen on pankkien ja vakuutusyhtiéiden tarjoama si-
joitusmuoto, jonka tavoitteena on usein saastaminen elakkeeseen tai
suureen tulevaisuuden hankintaan. Vakuutussééastamisella tarkoitetaan
saastamista tai sijoittamista vakuutustuotteeseen. Se on pitkaaikaista

saastamista, jossa vakuutuksen ottajan sdastot sijoitetaan erilaisiin si-
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joituskohteisiin. Sijoittaja valitsee yhdessa pankin tai vakuutusyhtion am-
mattilaisen kanssa, mihin kohteeseen varat sijoitetaan. Sijoituskohdetta
valitessa on otettava huomioon vakuutuksen ottajan omat toiveet, suun-

nitelmat ja riskin suuruus. (Financer.com 2017.)

Vakuutussaastamisessa asiakas valitsee joko sijoitussidonnaisen tai las-
kuperustekorkoisen vakuutuksen. Sijoitussidonnaisessa vakuutuksessa
asiakas valitsee itse sijoituskohteensa. Usein kohteeksi valitaan si-
joitusahaston osuuksia, jolloin vakuutuksen tuotto maaraytyy si-
joituskohteen arvon kehittymisella. Sijoitusrahastoa voi vaihtaa vakuu-
tusaikana vapaasti ilman luovutusvoittojen verotusta. Las-
kuperustekorkoisessa vakuutuksessa puolestaan vakuutusyhtio sijoittaa
vakuutusmaksuista kertyneet varat, jolloin sijoituksen tuotot muodostuvat
sopimuksessa sovitusta laskuperustekorosta ja asiakashyvityksesta. Las-
kuperustekorko voi olla joko korkotekijaén sidottu tai kiintea. Vakuu-
tusmuotoinen saastadminen voidaan jakaa saasto- ja sijoitus seka

eldkevakuutuksiin. (Finanssivalvonta 2017f.)

Saasto- ja sijoitusvakuutuksessa on vakuutettuna tietty henkild, jolle on
tehty henkivakuutussopimus vakuutusyhtion kanssa. Saastévakuu-
tuksessa asiakas maksaa vakuutusyhtidlle vakuutusmaksuja. Yhtion
tehtavana on sailyttda varoja asiakkaan lukuun ja palauttaa saastot seka
niille kertyneet tuotot sovittuna ajankohtana takaisin asiakkaalle.
Saastbvakuutukseen voi sddstaa joko vahitellen erissa tai yhtena suurena
kertamaksuna. Saastovakuutusten sijoitusaikana pidetdaan vahintaan viitta

vuotta ja niiden sopimuksissa onkin yleensa vahimmaissaéastoaika.

Saastodjen nosto tapahtuu nostosuunnitelman mukaisesti erapaivana.
Saastojen nosto ennen ergpaivad on mahdollista, mutta silloin asiakas
joutuu maksamaan saastbajan mukaan porrastettuja nostopalkkioita. En-
nenaikaiset nostot tulevat sijoittajalle yleensa kalliiksi. Saastévakuutuksen
palautuksen ehtona on, ettd vakuutettu on elossa. Kuolemantapauksissa
vakuutuksen saastot jdavat vakuutusyhtidlle. Vakuutuksiin liitetdan kuiten-
kin yleensa kuolemanvaraturva, joissa kuolemantapauksessa vakuu-

tuksesta maksetaan korvaus sdastdjen menetyksesta vakuutuksenottajan
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edunsaajalle. Vakuutuksen tuoton verotus tapahtuu vasta vakuutusajan
lopussa. Tasta johtuen vakuutusaikana kertyneet tuotot lisdtdan vakuu-
tussaastoon, jolloin tuottoa syntyy korkoa korolle -periaatteella. (Finans-
sivalvonta 2013.)

Elakesaastamisen tavoitteena on joko eldkeajan lakisdateisen eldketurvan
taydentaminen tai eldkkeelle jaannin aikaistaminen. Tama tapahtuu siten,
ettd asiakas saastdd osan tydaikanaan tienaamista tuloistaan sijoittamalla
ne henkivakuutusyhtion tarjoamaan vapaaehtoiseen eldkevakuutukseen
tai talletuspankin tarjoamaan pitkdaikaissaastamissopimukseen. Sijoitta-
minen on jalleen mahdollista pienemmissa erissa tai yhtend suurempana
kertasijoituksena. Elakesaastaminen on todella pitk&aikaista ja sidottua,
silla saastot voidaan nostaa vasta elakeidssa. Asiakkaalle annetaan
saastaessa verovahennysoikeus, mutta varojen nosto-oikeus rajoitetaan
alkamaan vasta syntymavuoden mukaan maaraytyvassa elékeiassa.
Saastajan tuleekin harkita tarkkaan mahdollisuuksiaan
elakesaastamiseen, silla sopimussuhde voi kestd&d kymmenié vuosia.
Elakesaéastot on mahdollista nostaa ennen elakeikéa vain poikkeustapauk-
sissa, joita voivat olla esimerkiksi puolison kuolema, avioero tai
pitkdaikainen ty6ttomyys. Lopulliseen elakesaéstojen maaraan vaikuttavat
maksettujen maksujen méaéara ja ajankohta seka yhtion perimat kulut,
kertynyt tuotto, ja sdastdjen arvo eldkesuorituksen maaraa laskettaessa.
(FINE 2017.)

Vakuutussaastamisen sijoituskohteita valittaessa on tarkeaa muistaa niihin
liittyvat riskit. Vakuutussaastamiseen ei nimestaan huolimatta liity vakuu-
tusta sijoituksiin, vaan saastaja voi menettaa sijoituksensa osittain tai jopa
kokonaan. Saastajan on muistettava, etta han tekee paatoksensa itse esi-
merkiksi vaihtaessaan sijoituskohdetta. Mydskaan yhtiot eivat vaihda oma-
aloitteisesti sijoituskohdetta, vaikka niiden arvo olisi laskussa. Vakuu-
tussdastamisessa on huomioitava myos niista aiheutuvat kulut sijoittajalle,
joita ovat esimerkiksi hallintopalkkiot, sijoituskohteiden aiheuttamat kulut
sekd mahdollisia muut kulut. Kulut ovat jokaisella yhti6lla erilaiset ja ne on

huomioitava tarkasti vakuutussopimusta tehdessa. Vakuutussaastojen
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tuottamisen kannalta onkin tarkeaa, etta riskit hallitaan hyvin ja etta kulut

pysyvat mahdollisimman alhaisina. (FINE 2017.)
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4  SIJOITUSNEUVONTA

Toimiluvanvaraisella sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan tiettyyn rahoitusvali-
neeseen liittyvan yksilollisen suosituksen antamista asiakkaalle. Suosituk-
sella voidaan tarkoittaa rahoitusvalineen ostamista, myymista, hallussapi-
toa, merkitsemista tai vaihtoa. Suositus luokitellaan sijoitusneuvonnaksi,
jos siind huomioidaan asiakkaan yksilollisyys tai se on muuten kyseiselle
asiakkaalle soveltuvaa. Sijoitusneuvonta voi tulla joko asiakaan pyynnosta
tai sijoituspalveluyrityksen aloitteesta. (Finanssivalvonta 2014b.)

Sijoitusneuvonnassa tulee aina ottaa huomioon tietty asiakas, joten yleis-
luontoista sijoitussuositusta ei luokitella sijoitusneuvonnaksi. Sijoitusneu-
vojan velvollisuuksiin kuuluu tuntea asiakaansa riittavan hyvin, jotta han
voi suositella asiakkaalleen soveltuvia sijoituskohteita tai -palveluja. Sijoi-
tusneuvojan tulee esittaa asiakkaalleen yksityiskohtaisia kysymyksia, joi-
den avulla han saa nakemyksen asiakkaansa tilanteesta. Kysymykset kos-
kevat esimerkiksi asiakkaan kokemusta ja tietamysta sijoittamisesta, ha-
nen taloudellista asemaansa seka sijoitustavoitteitaan. Sijoitusneuvonta ei
saa olla harhaanjohtavaa ja asiakkaalle tulee antaa yleiskuvaus sijoitus-
palvelun tuotteen luonteesta, kuluista ja sen riskeista. Sijoitusneuvojan tu-
lee varmistaa, etta asiakas on ymmartéanyt sijoitustuotteen ominaisuudet,
silla lopullinen vastuu sijoittamisesta on aina asiakkaalla itsella&n. (Finans-
sivalvonta 2014b.)

Suomessa sijoituspalveluyrityksissa patevyysvaatimuksena on yleisesti
kaytossa sijoituspalvelualan ammattitutkintojarjestelma, joka koostuu kah-
desta tutkinnosta. Finanssialan jasenyritykset vaativat vahintaan Sijoitus-
palvelututkintoa (APV1) sijoituspalvelutehtavissé toimiville henkildille. Laa-
jempi Sijoitusneuvojan tutkinto (APV2) puolestaan on tarkoitettu vaativissa
asiantuntija- ja esimiestehtavissa toimiville henkiléille. Tutkintojen tavoit-
teena on yhtenaistaa sijoituspalvelualaa ja sen patevyysvaatimuksia. Tut-
kinnot suoritetaan yhteistydssa APV-sijoitustutkinnot Oy:n ja Aalto Yliopis-
ton (Aalto EE) kanssa. (APV Sijoitustutkinnot 2018.)
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4.1 Tavoitteet ja tarkoitus

Jokaisen sijoittajan elamantilanteet ovat erilaisia, joten sijoitusneuvojan
tarkeimpéana tehtavana on antaa yksildllista ohjeistusta asiakkaalleen. Si-
joitusneuvonnan alussa tulee selvittdd asiakkaan lahtotilanne, jossa sel-
vidé asiakkaan taloudellinen asema seka hanen tietonsa ja kokemuksensa
sijoittamisesta. Lisaksi sijoitusneuvojan tulisi selvittdd mahdollisimman tar-
kasti, mik& on asiakkaan tavoite ja tarkoitus sijoittamiselle. Aloittelevan si-
joittajan voi olla vaikeaa maaritella tavoitetta sijoituksilleen, mutta yhdessa
sijoitusneuvojan kanssa voidaan maaritella, mita sijoittamisella halutaan
saavuttaa. Tavoitteiden tulee olla realistisia, jotta asiakas sitoutuisi sijoitta-
miseen ja paasisi tavoitteisiinsa. Sijottamisen tavoitteena voi olla esimer-
kiksi tietyn hankinnan rahoittaminen, nykyisten paaomien turvaaminen tai
varallisuuden kartuttaminen tulevaisuutta varten. Tavoitteella on suuri mer-
kitys siihen, miten asiakas sijoittaa. Asiakkaan on mahdollista sijoittaa ta-
saisesti esimerkiksi maltillisilla kuukausisijoituksilla tai tehda suuri kertasi-
joitus tiettyyn kohteeseen. (United Bankers 2017.)

4.2 Sijoitusaika

Sijoitusneuvojan tulee selvittaa asiakkaalleen, miten sijoituskohteen va-
linta vaikuttaa sijoitusaikaan. Hanen tulee selvittda, milla aikavalilla asia-
kas haluaa sijoituksilleen tuottoa. Arvioidulla sijoitusajalla tarkoitetaan sita,
kuinka kauan sijoitettavat varat voivat olla sidottuina eri sijoituskohteissa.
Sijoitusaika voi vaihdella vuorokausista kymmeniin vuosiin. Sijoittaessa on
hyva valita erilaisia sijoitushorisontteja, jolloin eri kohteiden sijoitusajat
vaihtelevat. Sijoittajan on lisaksi varauduttava tilanteisiin, joissa suunniteltu
sijoitusaika muuttuu. Tasta syysta sijoitusneuvojan on tehtava asiakkaalle
selvaksi, kuinka helposti sijoituskohteesta on mahdollista luopua ja liittyyko

myymiseen kustannuksia. (United Bankers 2017.)

Sijoituksen tarkoitus ja tavoite vaikuttavat sijoitusajan pituuteen merkitta-
vasti. Mikali sijoituksen tarkoituksena on lahitulevaisuudessa tehtava han-
kinta, on sijoitettavat varat kannattavaa sitoa lyhytaikaisiin sijoituksiin. Ly-
hyella aikavalilla tehtavissa sijoituksissa on tarkeaa valita tuotteita, joista
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varat on mahdollista nostaa nopeasti. Lyhytaikaisen sijoittajan on hyva
suosia sijoitusinstrumentteja, joissa riskit ovat pienia ja arvonvaihtelu mal-
tillista. (United Bankers 2017.)

Pitkaaikaiset sijoituskohteet ovat tarkoitettu sijoittajille, joiden tavoitteena
on kasvattaa varallisuutta tulevaisuutta silmalla pitden. Yleisesti pitkalla si-
joitusajalla haetaan korkeampaa tuottoa, jolloin myds riskitasoa on mah-
dollista nostaa. Pitk&aikaiset sijoituskohteet kestavat paremmin lyhytaikai-
sia arvonvaihteluja, silla yksittaiset arvonnousut ja -laskut tasoittavat toisi-
aan pitkalla aikavalilla. Pitkaaikaisissa sijoituskohteissa varat saattavat olla
vaikeammin nostettavissa ja ennenaikaisista nostoista saatetaan peria yli-
maaraisia kuluja. Sijoittajan on harkittava tarkkaan, kuinka paljon hanen
on mahdollista sijoittaa pitkaaikaisiin kohteisiin. (United Bankers 2017.)

4.3 Riskinsietokyky ja tuotto-odotus

Asiakkaan sijoitusssuunnitelmaa rakentaessa sijoitusneuvojan tulee huo-
mioida sijoittajan riskinsietokyky. Riskinsietokyvylla tarkoitetaan sijoittajan
henkisia ominaisuuksia eli hanen psykologista suhtautumista sijoittamisen
riskeihin. Sijoitusneuvojat arvioivat asiakkaansa riskinsietokykya erilaisilla
kysymyksilla selonottovelvollisuutta suorittaessaan. Riskinsietokyky on
henkilokohtainen asia, joten sijoittajan on maariteltava se myos itsendi-
sesti. Paasaantona riskinsiedossa voidaan pitada tilannetta, jossa sijoittajan

olo tuntuu siedettavalta kaikissa markkinatilanteissa. (Investori 2017.)

Riskinkantokyvylla puolestaan tarkoitetaan sijoittajan kykya kantaa sijoituk-
sesta aiheutuvaa taloudellista riskia. Kaytanndssa silla tarkoitetaan seu-
raamuksia, jotka aiheutuvat sijoittajalle riskin toteutuessa. Riskinkantoky-
kyyn vaikuttavat sijoittajan ik&, tulot ja varallisuus. Eniten riskinkantokykya
katsotaan yleensa olevan hyvin koulutetuilla nuorilla, joilla on edessééan

paljon tydvuosia ja aikaa toimia sijoitusmarkkinoilla. (Investori 2017.)

Sijoitusneuvonnan tarkoituksena on 16ytaa asiakkaalle sopiva yhdistelma

riskid ja tuottoa. Kokemattoman sijoittajan voi olla vaikeaa maaritella tas-
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mallisesti riskisietokykyaan ja tuotto-odotustaan. Sijoitusneuvojan tehta-
vana on auttaa asiakasta loytamaan sopiva yhdistelma molempia. Mikali
asiakas haluaa enemman tuottoa, on hanen oltava valmis ottamaan myos

iIsompaa riskia. (Ajassa Nordea 2016b.)

4.4 Hajauttaminen

Sijoituksia hajauttamalla eri kohteisiin on mahdollista parantaa tuotto-odo-
tuksia ja pienentaa riskeja. Sijoituksia on mahdollista hajauttaa toimialoit-
tain, maantieteellisesti, ajallisesti ja eri sijoitusinstrumentein. Hajauttami-
sen tarkoituksena on, etta onnistuneet sijoitukset korvaavat epaonnistu-
neet sijoitukset pitkalla aikavalilla. Talléin esimerkiksi yhden sijoituksen
epaonnistuminen ei vaaranna koko sijoituksen tuottoa. Sijoitusneuvojan on
huolehdittava riittdvan laajasta hajautuksesta ja siita, etta sijoituskohteiden
painotukset vastaavat sijoittajan riskiprofiilia. Sopivan tasapainon l6ytami-
nen sijoituskohteille on merkittdva askel tuotto-odotusten kasvussa, joten
sijoitusneuvojan osaamista kannattaa hyddyntaa. Esimerkiksi rahastosijoit-
taminen on hyva tapa hyddyntaa hajauttamista, silla niissa sita kaytetaan

automaattisesti. (United Bankers 2017.)
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5 TUTKIMUS SIJOITUSNEUVONNAN MERKITYKSESTA
SIJOITTAJAN PAATOKSENTEOSSA

Opinnaytetyon aiheena on sijoitusneuvonnan merkitys sijoittajan paatok-
senteossa. Ty0 kasittelee pankin vastuuta ja velvollisuuksia seka sijoitus-
neuvonnan tarkeytta asiakkaan sijoituskohteen valinnassa. Tutkimuksen
tavoitteena on selvittaa, miten sijoitusneuvonta ja -kohteet ovat muuttu-
neet vuosien aikana ja miten niiden uskotaan kehittyvan tulevaisuudessa.
Tutkimuksessa pyritdan selvittaéman asiakkaiden tietoisuutta sijoittamisesta
ja heidan odotuksistaan sijoitusneuvontaa kohtaan. Lisaksi tutkimuksen ta-
voitteena on selvittda uuden MiFID Il -direktiivin vaikutusta sijoitusneuvon-
taan. Tutkimuksessa selvitetddn myds, miten pankit kouluttavat sijoitus-

neuvojiaan direktiivia varten.

5.1 Tutkimuksen toteutus

Opinnaytetyon tutkimusmenetelmaksi muodostui kvalitatiivinen eli laadulli-
nen tutkimus. Tutkimuksen aineistonkeruumenetelmana kaytettiin puo-
listrukturoitua haastattelua eli teemahaastattelua. Haastattelun kysymykset
olivat avoimia. Kysymykset olivat jaettu teemoihin, jolloin avoimet kysy-
mykset mahdollistivat tarkentavien lisdkysymysten esittdmisen tarvitta-
essa. Haastattelut suoritettiin yksilohaastatteluina pankkien konttorien neu-
votteluhuoneissa. Ennen haastattelua jokaiselta haastateltavalta kysyttiin
lupa nauhoittamiseen ja vastausten kaytt6on tutkimuksessa. Haastatelta-
ville kerrottiin myos opinnéytetydn aiheesta ja taustoista. Haastateltavien

nimié tai pankkeja ei julkaista tutkimuksessa.

Tutkimuksen haastattelu suoritettiin neljalle pankkitoimihenkil6lle, jotka
tyoskentelevat Paijat-Hameen ja Kanta-Hameen alueiden eri pankeissa.
Haastateltavien toimihenkildiden tyotehtavat ovat sijoituspaallikko, sijoitus-
asiantuntija, sijoitusneuvoja ja sijoitusjohtaja. Toimihenkil6t valittiin tarkoi-
tuksella niin, etta jokaisen tydtehtava eroaa hieman muista haastatelta-
vista. Valinnan tarkoituksena oli selvittda, vaikuttaako tyotehtava haasta-

teltavan vastaukseen. Jokaisen haastateltavan paivittaiseen tydnkuvaan
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kuuluu kuitenkin sijoitussuunnitelmien laatimista seka sijoitusneuvojen an-
tamista asiakkaille. He toimivat joko omien nimettyjen asiakaskuntien pa-
rissa tai tarvittaessa kaikkien pankin sijoittaja-asiakkaiden apuna. Tyds-
saan he ovat ensisijaisesti erikoistuneet laadukkaan sijoitusneuvonnan an-
tamiseen. Lisaksi jokaisen haastateltavan tulee noudattaa lainsaadantéa

seka vastuullisen sijoitusneuvonnan saannoksia.

Kaikilla haastateltavilla on pankkialalta yli seitseman vuoden kokemus ja
jokainen heista on suorittanut vahintaan Sijoituspalvelututkinnon (APV1).
Liséksi he ovat suorittaneet pankkien tarjoamia sisaisia koulutuksia ja val-
mennuksia sijoitusneuvontaan. Haastateltavista kaksi ovat naisia ja kaksi
miehi&. Heista kolmella on yliopistotutkinto ja yhdella ammattikorkeakoulu-
tutkinto. Haastateltavat ovat ialtddn 32-52-vuotiaita. Haastattelujen ajan-

kohdat ja haastateltavien perustiedot ovat esitelty kuviossa 4.

Haastattelun Tyodtehtava Sukupuoli Ika
ajankohta
Haastateltava 1 | Sijoituspaallikko Mies 50
20.12.2017
Haastateltava 2 | Sijoitusasiantun- Nainen 46
21.12.2017 tija
Haastateltava 3 | Sijoitusneuvoja Nainen 32
22.12.2017
Haastateltava 4 | Sijoitusjohtaja Mies 52
22.12.2017

KUVIO 4. Haastattelujen ajankohdat ja haastateltavien perustiedot

5.2 Tutkimuksen tulokset

Haastattelussa kaytettiin perustana haastattelurunkoa (Liite 1), jossa kysy-

mykset olivat jaettu teemoittain. Kysymyksista pyrittiin tekemaan mahdolli-
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simman avoimia, jotta haastateltavat voisivat vastata niihin laajasti ja ha-
luamallaan tavalla. Tutkimustulokset esitelladn teemoittain haastattelussa

kaytyjen kysymysten mukaisessa jarjestyksessa.

5.2.1 Sijoitusneuvonnan muutokset ja tulevaisuuden odotukset

Haastattelun ensimmaisessa teemassa selvitettiin, miten sijoitusneuvonta
on muuttunut vuosien aikana. Tarkoituksena oli selvittda, millaista si-
joitusneuvonta on ollut aikaisemmin ja miten se eroaa nykyisista si-
joitusneuvonnan kaytannoista. Ensimmaisessa teemassa pyrittiin myos
selvittAméaan, miten sijoitusneuvonnan uskotaan muuttuvan tule-

vaisuudessa.

Haastatteluissa nousi esiin entisaikojen sijoitusneuvontatavat, joissa pyrit-
tiin myymaan asiakkaalle tiettya sijoitustuotetta. Sijoitusneuvonta perustui
myyntiin, jossa tarkeampana pidettiin tuoteneuvontaa kuin asiakkaan tar-
peita. Neuvonnassa keskityttiin eri tuotteiden tarjontaan ja uusia kohteita
pyrittiin jatkuvasti kehittamaan. Osa haastateltavista kertoi, etta tarkeinta
oli paasta myyntitavoitteisiin ja asiakkaille pyrittiin myymaan tuotteita,

joista sai parhaat myyntiprovisiot.

Kaikkien haastateltavien mukaan nykyisessa sijoitusneuvonnassa keskity-
taan asiakaslahtoisyyteen entisen tuotekeskeisyyden sijaan. Sijoitusneu-
vonnassa pyritdéan nykyisin ottamaan huomioon asiakkaan tarpeet ja ko-
konaisuus. Kaikki haastateltavat kertoivat MiFID-direktiiviin vaikutuksista
sijoitusneuvontaan, vaikka direktiivia ei kysymyksessa mainittu. Saantelyn
kiristymisen my6ta neuvonnassa on tapahtunut iso muutos, jossa pyritaan
keradmaan enemman tietoa asiakkaasta. Sijoitusneuvojan tulee esittaa
asiakkaalleen yksityiskohtaisia kysymyksia, joiden avulla han saa nake-
myksen asiakkaansa tilanteesta. Kysymykset koskevat esimerkiksi asiak-
kaan kokemusta ja tietdmysta sijoittamisesta, hdnen taloudellista ase-
maansa seka sijoitustavoitteitaan. Kysymysten pohjalta sijoitusneuvoja ra-
kentaa asiakkaalleen sijoitussuunnitelman, jonka avulla pyritdén 16-

ytamaan asiakkaalle paras sijoitusratkaisu. Kiristyneen saantelyn myota
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my0s sijoitusneuvonnan vaatimukset ovat kasvaneet. Vastausten perus-
teella sijoitusneuvonnan taso on noussut huomattavasti, jonka myoéta
pankkien asiakkaat saavat nykyisin laadukkaampaa ja yksilollisempaa

palvelua.

Kaikki haastateltavat uskoivat, etta séantely tulee tulevaisuudessa
lisddntymaan entisestaan. Haastatteluissa nousi esille voimaan astuva Mi-
FID Il -direktiivi, jonka myota saantely kiristyy koko Euroopan unionin
alueella. Direktiivi tulee virallisesti voimaan vuoden 2018 tammikuussa,
mutta pankit ovat muokanneet sijoitusneuvonnan toimintatapojaan sen
mukaisiksi jo aiemmin. MIFID Il -direktiivin vaikutuksista sijoitusneu-
vontaan haastateltavilta kysyttiin lisdd myohemmassa vaiheessa. Si-
jotusneuvonnan tulevaisuuden nakymisté kysyttdessa erds vastaajista
nosti esille teknologian mahdollistaman sijoitusneuvonnan etayhteyden
avulla. Etatapaamisessa asiakas pystyy osallistumaan sijoitusneuvontaan
esimerkiksi kotoaan verkkoyhteyden avulla, jolloin pitkat valimatkat pank-
kien konttoreihin eivat endd muodostu ongelmaksi. Haastateltava uskoo,

etta etatapaamiset tulevat kasvattamaan suosiotaan jatkossa.

5.2.2 Sijoitustapojen muutokset ja tulevaisuuden odotukset

Haastattelun toinen teema koski sijoitustapoja ja niiden muutosta lahihisto-
riassa. Teemassa pyrittiin saamaan selville, mihin pankkien asiakkaat si-
joittavat varojaan talla hetkella. Lisdksi haastateltavilta kysyttiin, miten si-

joitustapojen suosion uskotaan muuttuvan tulevaisuudessa.

Haastateltavien mukaan olennaisin muutos sijoitustavoissa viime vuosina
on ollut talletusten osuuden pieneneminen merkittavasti. Syyksi
haastateltavat kertoivat talletusten korkotasojen laskun, jolloin asiakkaat
eivat endd saa talletuksilleen haluamaansa tuottoa. Tasté syysta asiak-
kaat hakevat varoilleen paremman tuotto-odotuksen omaavia sijoituskoh-
teita. Asiakkaat ovatkin nykyisin kiinnostuneempia pankkien koko tuoteval-
ikoimasta, jolloin uudet asiakkaat siirtyvat pankkeihin nykyisin yha use-

ammin muista syista kuin tavallisten pankkitilien takia.
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Haastateltavat kuitenkin uskoivat asiakkaiden sijoitusten siirtyvan
lahivuosina takaisin talletuksiin. Syyksi kerrottiin talletuskorkojen mah-
dollinen normalisoituminen tulevaisuudessa, jolloin asiakkaat saavat tal-
letuksilleen riittdvan koron. Haastateltavat uskoivat, etta talléin asiakkaat
vaihtavat riskisijoituksiaan takaisin riskittémille talletustileille. Korkoerot si-
joitusten ja riskittémien talletusten valilla pienenevat, jolloin sijoitusten

pitdminen riskisijoituksissa on asiakkaiden kannalta turhaa riskinottoa.

5.2.3 Asiakkaiden tietoisuus sijoittamisesta ja sijoitusneuvonnan

tarpeellisuus

Haastattelun kolmannessa teemassa kasiteltiin pankkien asiakkaiden si-
joitustietoisuutta. Teemassa pyrittiin selvittamaan, onko asiakkaiden
tietoisuus sijoittamista lisaantynyt ja mista tietoisuuden lisdantyminen mah-
dollisesti johtuu. Lisaksi kolmannessa teemassa pohdittiin lisdantyneen
omatoimisen sijoittamisen vaikutuksia sijoitusneuvojan tyéhon ja si-

joitusneuvonnan tarpeellisuutta nykyisin.

Haastateltavat kertoivat, ettd edelleen suurimmalla osalla asiakkaista
tietdmys sijoittamisesta on vahaista tai tdysin olematonta. Tietamys sijoit-
tamisesta on kuitenkin haastateltavien mukaan noussut asiakkaiden
keskuudessa viime vuosien aikana. Varsinkin nuoret asiakkaat tietavat si-
joittamisesta entistd enemman. Yha useampi asiakas sijoittaa varojaan
pankkien tarjoamiin sijoitustuotteisiin, jolloin asiakkaiden kiinnostus si-

joituskohteiden seurantaan on noussut.

Haastateltavat nakivat sdantelyn kiristymisen merkittavimpana syyna ylei-
sen tietoisuuden lisdantymisend. Entisen MiFID-direktiivin ja nykyisen Mi-
FID Il -direktiivin myota asiakkaita on sijoitusneuvonnassa valistettava en-
tistd enemman, jolloin asiakkaiden tietoisuus asioista lisdéntyy. Toisena
merkittdvana syyna haastattelussa esiin nousi median vaikutus. Ihmiset
seuraavat nykyisin entista tarkemmin talousuutisia, joiden osuus mediassa

on noussut huomattavasti.
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Lisdantyneen sijoitustietoisuuden myota ihmisten omatoiminen sijoitta-
minen on kasvanut runsaasti alhaisempien kustannusten takia.
Haastateltavilta kysyttdesséa kasvaneesta trendista vastaukset olivat
kaikilla vastaajilla yhtenaisia. Omatoimiset sijoittajat eivat valttamatta ole
perilla asioista niin hyvin kuin luulevat, jolloin riski kasvaa. Yha useampi al-
oitteleva sijoittaja valitsee verkosta halvimman mahdollisen sijoituspalve-
lun. Verkosta saatava edullinen sijoitusratkaisu ei kuitenkaan vattamatta
sovellu sijoittajan riskiprofiiliin tai kayttaytymiseen. Kokeneempien sijoitta-
jien kohdalla haastateltavat nakivat omatoimisen sijoittamisen parempana

ratkaisuna.

Haastateltavat olivat yhtd mielta sijoitusneuvonnan merkityksesta ja
tarkeydesta asiakkaiden kannalta. Suurimmalla osalla pankkien asiak-
kaista tietoisuus sijoittamisesta on edelleen vahaista, jolloin sijoitusneu-
vojilta saatava apu on todella merkittavassa roolissa. Vaikka omatoiminen
sijoittaminen on kasvussa, haastateltavat uskovat sijoitusneuvonnan mer-

kityksen pysyvan tarkedna myos jatkossa.

5.2.4 Asiakkaiden odotukset sijoitusneuvonnasta

Haastattelun neljannessa teemassa jatkettiin pankkien asiakaskunnan
tutkimista. Haastateltavilta kysyttiin asiakkaiden odotuksista sijoitusneu-
vontaa kohtaan. Lisdksi teemassa pyrittiin selvittdmaan, ymmartavatko

asiakkaat sijoitusneuvonnan merkityksen itselleen.

Haastateltavat kertoivat asiakkaiden tuotto-odotusten olevan lahtokoh-
taisesti suurempia, kuin on realistista odottaa. Viime vuosien aikana asiak-
kaiden odotuksista on kuitenkin tullut realistisempia. Asiakkaat ymmartavéat
viimeistaan sijoittajaprofiilia kartoitettaessa oman riskinsietokyvyn mahdol-
listamat tuotto-odotukset. Asiakkaat odottavat asiantuntevaa ja helposti
ymmarrettavaa sijoitusneuvontaa. Suurin osa asiakkaista haluaa helpon ja
yksinkertaisen kohteen sijoituksilleen. Asiakkaiden suosiossa ovatkin
nykyisin ammattilaisten hoitamat sijoitusratkaisut, jotka tarjoavat asiak-

kaille vaivattoman vaihtoehdon.
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5.2.5 Pankkien vastuu sijoitusneuvonnassa

Viides teema haastattelussa kasitteli pankin vastuuta sijoitusneuvonnassa.
Teeman tarkoituksena oli saada vastauksia kysymykseen, miten si-
joituspalvelusta saadaan mahdollisimman vastuullista ja laadukasta.

Kaikissa haastatteluissa esiin tarkeimpéna asiana nousi pankin selonot-
tovelvollisuus asiakkaasta. Pankin vastuullisuuden kannalta mer-
kittdvimpana asiana pidettiin asiakkaan riittavaa tuntemista. Sijoitussuun-
nitelmaa rakennettaessa tulee sijoitusneuvojan selvittaa asiakkaan
taloudellinen asema, sijoituskokemus, tavoitteet ja riskinsietokyky.
Selonottovelvollisuuden avulla asiakkaalle on mahdollista valita sopivin si-
joitusratkaisu. Haastateltavat korostivat my6s asiakkaan ymmartamisen
tarkeyttd vastuullisessa sijoitusneuvonnassa. Asiakkaan tulee ymmartaa
tekemansa paatokset ja niiden riskit, silla sijoituspaatds on lopulta aina

asiakkaan vastuulla.

Dokumentoinnin tarkeytta vastuullisessa sijoitusneuvonnassa korostettiin
kaikissa haastatteluissa. Haastateltavat kertoivat, etta kaikki mahdollinen
tieto asiakkaasta dokumentoidaan jatkossa kaytavia asiakastapaamisia

varten. Tiedot ovat tulevien tapaamisten pohjana helpottamassa oikeiden

paatosten tekoa.

5.2.6 MIFID Il -direktiivin vaikutukset sijoitusneuvontaan

Haastattelututkimuksen kuudennen teeman aiheena kasiteltiin Euroopan
unionin sdantelyd. Haastattelussa pyrittiin selvittdmaan MiFID Il -direktiivin
vaikutuksia sijoitusneuvontaan. Lisaksi tarkentavana kysymyksena
haastateltavilta kysyttiin, miten direktiivi on vaikuttanut paivittaisessa

tydssa sijoitusneuvojan tydmaaraan.

Kaikki haastateltavat olivat samaa mielta direktiivin positiivisista
vaikutuksista sijoitusneuvontaan. Sijoitusneuvonnan laatu parani jo en-
tisen MiFID-direktiivin ansiosta, mutta uuden tiukentuneen MiFID Il -direk-
tiivin saantelyn myéta sijoitusneuvonnan taso pankeissa on entista laaduk-

kaampaa. Sijoitusneuvojilta vaaditaan nykyisin entista parempaa
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osaamista ja selonottoa asiakkaistaan, jolloin kuluttajan asema paranee.
Uuden saantelyn myota asiakkaille tehdaan yksityiskohtainen kartoitus,
jonka avulla pyritaén rakentamaan asiakkaalle sopiva sijoitussuunnitelma.
Liséksi tiedonantovelvollisuus mahdollistaa kaikkien asiakkaiden tasapuoli-

sen kohtelun.

Haastateltavat olivat yhtd mieltd myds kasvaneesta tydmaarasta. Yksit-
taiseen asiakastapaamiseen kaytettava aika tulee sdéntelyn myota kasva-
maan. Direktiivi pakottaa pankkeja paivittamaan asiakkaiden tietoja, jolloin
vanhoista tiedoista ei enda ole hyotya. Asiakkaan tietojen tulee vastata
taman hetken tilannetta, jolloin kaikki saatava informaatio dokumentoidaan
asiakkaan tietoihin. Direktiivin myo6ta tarjottavaa sijoitustuotetta on kaytava
entistd enemman l&api asiakkaan kanssa. Tapaamisessa asiakkaalle on
selvitettava tarkasti tuotteen avaintiedot, kuten esimerkiksi tuotto-
odotukset, riskit ja kustannukset. Sijoitusneuvojan tulee varmistua, etta

asiakas ymmartaa tarjottavan tuotteen toiminnan ja sen riskit.

5.2.7 MIFID Il -direktiivin koulutus pankeissa

Haastattelun viimeisessa teemassa jatkettiin MiFID Il -direktiivin tar-
kastelua. Haastateltavista kysyttiin pankkien tarjoamasta koulutuksesta ja
valmennuksesta uuteen direktiiviin. Liséksi haastateltavilta selvitettiin

direktiivin koulutuksen riittavyytta.

Kaikki haastateltavat olivat samaa mielta siitd, ettd pankit joutuvat uuden
saantelyn vuoksi jarjestaméaan entista enemman valmennusta sijoitusneu-
vojilleen. Uuteen direktiiviin liittyvat valmennukset kaydaan pankeissa
sisdisina koulutuksina ja niita jarjestetdan saannollisesti. Haastatteluissa
tarkeaksi asiaksi nousi myds sijoitusneuvojan oma aktiivisuus, jota pidettiin
tarkedna vaatimuksena pankkialalla tydskentelyssa. Sijoitusneuvojan tulisi
seurata aktiivisesti markkinoita ja sen muutoksia. Kaikki vastaajat pitivat
pankkien tarjoamaa koulutusta uudesta direktiivista riittdvana ja laaduk-

kaana.
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5.3 Johtopaatokset

Tutkimuksessa tarkasteltiin eri pankeissa sijoitusneuvontaa antavien toimi-
henkildiden ndkemyksia sijoitusneuvontaprosessista. Tutkimuksen tar-
keimpana tavoitteena oli selvittd& pankkien sijoitusneuvojien merkitysta si-
joittajien paatoksenteossa. Tutkimuksessa tarkasteltiin sijoitusneuvonnan
ja sijoitustapojen muutoksia vuosien aikana seka niiden mahdollisia muu-
toksia tulevaisuudessa. Tavoitteena oli lisaksi selvittda asiakkaiden tietoi-
suutta sijoittamisesta seké odotuksista sijoitusneuvontaa kohtaan. Tutki-
muksen lopussa kasiteltiin Euroopan unionin MiFID Il -direktiivin saantelyn
vaikutuksista sijoitusneuvontaan ja siihen vaadittavan koulutuksen jarjesta-

misesté pankeissa.

Haastateltavat uskoivat, ettéd pankkien tarjpama sijoitusneuvonta pitaa
oman roolinsa myds jatkossa. He uskovat tietyn asiakaskunnan haluavan
jatkossakin henkilokohtaista sijoitusneuvontaa omatoimisen sijoittamisen
sijaan. Ihmiset haluavat tulevaisuudessakin helppoja ja yksinkertaisia sijoi-
tusratkaisuja, jolloin heidan ei itse tarvitse seurata sijoituksiaan aktiivisesti.
Talldin he valitsevat pankkien tarjoamia kohteita, joita hoitavat ammattilai-
set. Asiakkaat odottavat vastuullista sijoitusneuvontaa, jossa neuvonta on
asiantuntevaa ja helposti ymmarrettavaa. Asiakkaat luottavat sijoitusneu-
vontaan, joten pankkien on jatkossakin pyrittava mahdollisimman vastuulli-

seen ja laadukkaaseen toimintaan.

Tutkimuksessa selvisi, ettd nykyisin sijoitusneuvonnassa keskitytadan
asiakaslahtoisyyteen entisen tuotekeskeisyyden sijaan. Pankkien
tarjoamassa sijoitusneuvonnassa pyritaan nykyisin ottamaan huomioon
asiakkaan tarpeet ja kokonaisuus. Tarkemman selonoton takia sijoitusneu-
vonnassa saadaan entistéd yksityiskohtaisempaa tietoa asiakkaasta, jolloin
on mahdollista valita juuri tietylle asiakkaalle sopivin sijoitusratkaisu.
Haastatteluissa selvisi my@s, ettd asiakkaat valitsevat nykyisin yha use-
ammin varoilleen paremman tuotto-odotuksen omaavia sijoituskohteita tal-
letusten sijaan. Syyksi tAh&n haastateltavat kertoivat talletuskorkojen las-
kemisen, jolloin asiakkat pyrkivat saamaan varoilleen tuottoa erilaisilla si-

joitusratkaisuilla.
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Tutkimuksen myota selvisi MiFID lI-direktiivin merkittava vaikutus
nykypaivan sijoitusneuvonnassa. Haastateltavat korostivat direktiivin
tarkeyttd ja sen hyotyja sijoitusneuvontaprosessissa. Tutkimuksessa
selvisi, ettd jo aikaisemman MiFID-direktiivin myo6té sijoitusneuvonnasta
tuli laadukkaampaa ja asiakaslahtdisempaa. Uusi MiFID 11 -direktiivi
tiukentaa sijoitusneuvonnan saantelya entisestaan ja parantaa asiakkaan
asemaa. Uuden saantelyn myota asiakkaille tehdaan yksityiskohtainen
kartoitus, jonka avulla pyritddn rakentamaan asiakkaalle sopiva si-
joitussuunnitelma. Tutkimuksessa selvisi myds, etta MiFID 1l lisda pank-
kien toimihenkildiden tyomaaraa. Asiakkaan tietojen kerddminen ja niiden
dokumentointi lisd& asiakastapaamiseen kaytettavaa tydaikaa selvasti, jol-
loin muuhun tydhon kaytettavissa oleva aika vahenee. Dokumentoinnin
hyoty on kuitenkin haastateltavien mukaan merkittava, silla sen avulla
seuraavissa asikastapaamisissa voidaan selvittaa, miksi tiettyyn rat-
kaisuun on asiakkaan neuvonnassa paadytty. Tutkimuksessa selvisi, etta
pankit kayttavat sisaisia koulutuksia uuden direktiiviin valmennuksessa.
Haastateltavien mukaan koulutusta aiheeseen on riittévasti ja sopivan

saanndllisesti.

Haastattelun vastaukset olivat todella yhtalaisia ja kaikki haastateltavat
nostivat esille samoja aiheita. Tutkimuksen perusteella voidaan todeta si-
joitusneuvonnan olevan nykyisin laadukkaampaa, asiakaslahtdisempéaa ja
vastuullisempaa. Suurimpina syiné sijoitusneuvonnan tason nousussa
voidaan pitdd MIFID- ja MiFID Il -direktiivejd. Uuden direktiivin tarkeytta on
varmasti korostettu pankkien tarjoamissa koulutuksissa, silla kaikki

haastateltavat painottivat sen myonteisia vaikutuksia sijoitusneuvontaan.

5.4 Tutkimuksen luotettavuus

Keskeinen osa tutkimusta on sen luotettavuuden arviointi, jossa keskeisina
kasitteind kaytetaan validiteettia ja reliabiliteettia (KvaliMOTV 2017). Vali-
diteetilla eli patevyydella tutkimuksessa tarkoitetaan sita, etta se on perus-

teellisesti tehty ja saadut tulokset ovat oikeita. Hyvasta validiteetista tutki-
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muksessa puhutaan, kun kaytetyt menetelmat vastaavat tutkittavaa il-
mi6ta. Tutkimusta pidetaan validina, mikali kaytetyilla menetelmilla saadut

tulokset vastaavat vallalla olevaa teoriaa. (Hiltunen 2009.)

Tutkimuksen validiteetti on hyva. Tutkimus mittasi kattavasti sita, mita sen
kuuluikin mitata. Teemahaastattelu sijoitusneuvojina toimiville pankkien

toimihenkildille oli toimiva menetelméa tiedon keré&miseen. Haastattelu an-
toi vastauksia asetettuihin tutkimuskysymyksiin. Haastatteluista saatu tieto

vastasi voimassa olevaa teoriaa, jonka vuoksi tutkimusta voi pitaa validina.

Reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuksen luotettavuutta. Hyvalla reliabilitee-
tilld ilmaistaan tutkimuksen toistettavuutta. Mikali tutkimus toistettaisiin al-
kuperdisilla tavoilla, se antaisi saman tuloksen. Reliabiliteetilla voidaan ku-
vata tutkimuksessa kaytettyjen menetelmien kykyéa saavuttaa tarkoitettuja
tuloksia. (Hiltunen 2009.)

Taman tutkimuksen reliabiliteettid voidaan pitaa suhteellisen hyvana.
Vaikka haastattelun vastaajajoukko kasitti vain nelja henkil6a, olivat he
kaikki sijoitusalan ammattilaisia, joiden paivittdiseen tyonkuvaan kuuluu si-
joitusneuvonnan antaminen asiakkaille. Haastateltavien maara oli tahan
tutkimukseen riittava, silla haastateltavien vastaukset olivat todella yhtélai-
sia. Haastateltavat alkoivat myos toistaa itsedan vastauksissaan, jolloin ai-
neisto kyllaantyi.
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6 YHTEENVETO

Opinnaytetydssa tutkittiin sijoituspalveluiden tarjoamista seké sijoitusneu-
vojan tyota. Tyon paatavoitteena oli selvittdé sijoitusneuvonnan merkitysta
sijoittajien paatoksenteossa. Lisaksi tutkimuksessa pyrittiin selvittamaan
sijoitusneuvonnan seka sijoitustapojen muutoksia vuosien aikana, asiak-
kaiden sijoitustietoisuutta ja Euroopan unionin MiFID Il -direktiivin vaiku-

tusta sijoitusneuvontaan.

Opinnaytetyd koostui johdannosta, teoriasta, empiriasta ja yhteenvedosta.
Teoriaosuus jaettiin kolmeen osaan, joista ensimmaisessa kasiteltiin sijoi-
tuspalveluiden lainsaadantoa ja velvollisuuksia. Naiden lisdksi ensimmai-
sessa luvussa tutustuttiin Euroopan unionin rahoitusmarkkinoita sdannel-
leeseen MiFID-direktiiviin ja nykyiseen MIFID Il -direktiiviin. Teoriaosuuden
toisessa osassa esiteltiin ja vertailtiin tavallisimpia pankkien tarjoamia sijoi-
tusinstrumentteja. Kolmas osuus keskittyi sijoitusneuvojan tyohon ja asiak-
kaille annettaviin neuvoihin. Tyén empiirinen osuus toteutettiin kvalitatiivi-
sena haastattelututkimuksena. Tutkimus suoritettiin teemahaastatteluina

sijoitusneuvojina pankeissa tydskenteleville toimihenkildille.

Tutkimuksen tuloksista selvisi, etta sijoitusneuvonta on muuttunut enti-
sesta tuotekeskeisyydestéa asiakaslahtdisemp&én suuntaan. Sijoitusneu-
vonnassa pyritdan nykyisin ottaamaan huomioon tietyn asiakkaan tarpeet
ja kokonaisuus. Muutokseen ovat vaikuttaneet merkittavasti MiFID-direktii-
vit, joiden myo6ta sijoituspalveluiden saantely on tiukentunut ja neuvonnan
taso parantunut. Tutkimuksessa selvisi, ettd pankkien asiakkaat hakevat
nykyisin varoilleen paremman tuotto-odotuksen omaavia sijoituskohteita.
Talletusten osuus puolestaan on pienentynyt merkittavasti korkotasojen

laskun myota.

Tuloksista selvisi, ettd pankkien asiakkaiden tietoisuus sijoittamisesta on
parantunut viime vuosien aikana. Syyksi nostettiin jalleen MiFID-direktiivit,
joiden saantelyiden vuoksi sijoitusneuvonnassa asiakkaita on valistettu en-

tistd enemman jo usean vuoden ajan. N&in asiakkaiden tietoisuus on pa-
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rantunut jatkuvasti. Liséksi tuloksissa esiin nousi median vaikutus sijoitus-
tietoisuuden kasvuun. Paatutkimuskysymyksen tulokset olivat yhtenaisia.
Haastateltavat uskoivat, ettéa sijoitusneuvonnan merkitys pysyy tarkeana
sijoittaja-asiakkaiden paatoksenteossa. Vaikka asiakkaiden tietamys sijoit-
tamisesta on noussut, suurimmalla osalla asiakkaista tietoisuus on edel-
leen vahaista ja he haluavat apua sijoituspaatoksissaan. Sijoitusneuvon-
nan rooli tulee pysymaan merkittavana jatkossakin varsinkin kokematto-
mille sijoittajille. Tutkimuksessa selvisi, etta asiakkaat odottavat asiantun-
tevaa ja helposti ymmarrettavaa neuvontaa. Asiakkaat haluavat helppoja
ja vaivattomia ratkaisuja, joten ammattilaisten hoitamat sijoituskohteet ovat

asiakkaiden suosiossa.

Tutkimuksen tuloksista merkittavimpana ilmiona esiin nousi MiFID Il -direk-
tiivi ja sen saantelyn myonteiset vaikutukset sijoitusneuvonnan laatuun. Di-
rektiivi on muuttanut sijoitusneuvontaa taysin erilaiseksi. Sijoitusneuvonta
on nykyisin laadukkaampaa, koska sijoitusneuvojilta vaaditaan entista pa-
rempaa osaamista ja selonottoa asiakkaista. Palvelu on vastuullisempaa
ja asiakaslahtdisempad, joten asiakkaat saavat juuri omiin tarpeisiinsa
vastaavaa neuvontaa. Lisaksi tiedonantovelvollisuus mahdollistaa kaikkien
asiakkaiden tasapuolisen kohtelun. Sijoitusneuvonnan tason paranemi-
sella saattaa olla myoOnteisia vaikutuksia mygs sijoituspalvelujen maéaran
kasvuun pankeissa, jolloin aiheesta olisi mahdollista tehda tulevaisuu-
dessa jatkotutkimus. Tutkimuksessa voisi selvittdd, onko sijoituspalvelujen
maarassa pankeissa tapahtunut kasvua parantuneen laadun myota. Li-
saksi tutkimuksessa voisi selvittaa asiakaskyselyné, onko sijoitusneuvon-
nan tasossa tapahtunut asiakkaiden néakokulmasta parannuksia MiFID Il -
direktiivin voimaantulon myo6ta. Jatkotutkimuksen avulla saataisiin toinen

nakdkulma direktiivin vaikutuksista sijoitusneuvontaan.
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LITTEET
Haastattelurunko

Haastateltavan henkilon perustiedot

e Sukupuoli
o lka
e Koulutus

e TyoOtehtava
e TyoOkokemus nykyisessa pankissa

e Tybkokemus rahoitusalalla
Haastattelu

¢ Miten sijoitusneuvonta on muuttunut vuosien aikana ja millaiseksi

sen uskotaan muuttuvan tulevaisuudessa?

e Miten sijoitustavat ja niiden suosio on muuttunut vuosien aikana ja

miten niiden uskotaan muuttuvan tulevaisuudessa?

e Miten paljon asiakkaat tietavat sijoittamisesta ja kuinka tarpeellista

sijoitusneuvonta nykyaan on?

e Mita asiakkaat haluavat ja odottavat sijoitusneuvonnalta?

e Millainen vastuu pankilla on sijoitusneuvonnassa?

e Miten MIFID II -direktiivi vaikuttaa sijoitusneuvontaan?

e Miten pankissanne on koulutettu MiFID Il -direktiivid varten ja onko

koulutus riittavaa?



