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Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittdd, miten pankit selvittavat asiakkaan taustatietoja
ennen sijoitusneuvonnan antamista, ja miten saatuja tietoja kaytetdén sijoitussuosituksen
laatimiseksi. Selvitettavat tiedot on maaratty vuonna 2007 tulleessa Rahoitusvélineiden markkinat
-direktiivissa (MiFID), joten kyseinen lainsé&dantt on ollut voimassa jo vuosia.

Opinnaytetyd tehtiin toimeksiantona Suomessa toimivalle pankille ja sen tarkoituksena oli
selvittdd noudattavatko muut pankit asiasta saadettyja lakeja yhtd kattavasti kuin
toimeksiantajapankki. Tutkimus suoritettiin Mystery shopping -menetelmaa kayttaen.

MiFID-direktiivi otettiin Suomessa kayttoon laatimalla kokonaan uusi laki sijoituspalveluyrityksista
seka tekemalld muutoksia vanhoihin lakeihin.

Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, ettd pankkien toimintatavoissa on huomattavia
eroja. Erot voivat johtua pankkien erilaisista ohjeistuksista tai toimihenkilokohtaisista erilaisista
toimintatavoista. Vain yhdessa tutkitussa pankissa hoidettiin lain vaatima kartoitus ja sen
dokumentointi tietokoneelle. Viidessd muussa tutkitussa pankissa oli puutteita joko tietojen
selvittdmisessa tai niiden tallentamisessa. Vaikka jokaiseen tapaamiseen annettiin taysin samat
ennakkotiedot ja samanlaiset vastaukset tapaamisissa, vaihtelivat sijoitussuositukset melkoisesti.

Tutkimuksen perusteella pankkien olisi hyva laatia tyontekijoilleen selked ohje siitd, missa
tilanteissa kartoitus on aina tehtava. Yhdessakaan tapaamisessa ei paadytty ostamaan palvelua,

ja onkin mahdollista, etta joissakin tapauksissa tarvittavat kartoitukset olisi kuitenkin tehty ennen
sopimusten laatimista, eika viela tarjousvaiheessa.
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GATHERING BACKGROUND INFORMATION
ABOUT A CUSTOMER BEFORE OFFERING
INVESTMENT ADVICE

The objective of this thesis was to study how banks gather background information about a
customer before offering investment advice, and how the information is used to make an
investment recommendation. The Markets in Financial Instruments Directive dictates what
information is needed by the bank. The directive was implemented in 2007.

The thesis was commissioned by a Finnish bank and the objective was to compere if other banks
follow the guidelines as strictly as the bank that commissioned the thesis. The study was
conducted by using a mystery shopper.

The Markets in Financial Instruments Directive was implemented in Finland by creating a
completely new law called Act on Investment Services and also by making changes to the existing
laws.

As a result of this thesis, a conclusion was made that there are huge differences in the way that
banks gather background information about a customer. The differences could be explained by
different directions given in each bank, or simply by individual differences in the way that
employees understand the given guidelines. Only in one of the banks all the necessary
information was gathered and saved to the bank’s data system. In five other banks there was a
lack of appropriate information gathering or the information was not saved to the data system and
used to make a recommendation. In each of the meetings the same information was given in
advance and also in the meeting, but nevertheless the recommendations varied a lot.

According to the results, there is a need for better guidelines to be made in the banks. The
employees should know when they need to gather the necessary background information

mentioned in the directive. In none of the meetings were there any purchases made, and it is also
possible that this is the reason for the lack of information gathering.
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1 JOHDANTO

EU:n rahoitusmarkkinoita saanteleva direktiivi (MiFID, Markets in Financial Instruments
Directive, 2004/39/EY) annettiin huhtikuussa 2004. Suomessa se saatettiin voimaan
saatamalla uusi laki sijoituspalveluyrityksista seka laatimalla muutoksia sijoitusrahasto-
ja arvopaperimarkkinalakiin. S&&nnokset saatettiin voimaan 1.11.2007. Direktiivin yh-
tena tarkoituksena on parantaa sijoittajien suojaa. MiFIDin perusteella tehty uusi laki
sekd muutokset vanhoihin lakeihin ovat olleet voimassa tata opinnaytetyota tehtaessa
melkein kymmenen vuotta ja t&ta kirjoittaessa laaditaan jo MiFID Il direktiivia, joka on

nailla nakymin tulossa voimaan muutaman vuoden kuluttua. (Danske Bank).

Tama tyo toteutetaan toimeksiantona eraélle Suomessa toimivalle pankille. Tyon tavoit-
teena on tutkia sitd, miten muut Suomessa toimivat pankit noudattavat vuonna 2007 voi-
maan tulleita lakimuutoksia, ja ettd miten ei-ammattimaisen sijoittaja-asiakkaan tilanne
kartoitetaan ennen sijoitusneuvonnan antamista. Kaikki pankit noudattavat samoja la-
keja ja ohjeita, mutta omien pankissa tydskentelyé&ni saamieni kokemuksieni, asiakkai-
den kertoman seka toimeksiantajan havaintojen perusteella pankit kartoittavat asiakkaan

taustatietoja hyvin erilaisilla tavoilla.

Tyon tarkoitus on siis tutkia, miten pankit kartoittavat asiakkaan taustatiedot MiFID di-
rektiivin vaatimusten mukaisesti. Direktiivissa on lukuisia séannoksia, mutta tdssa tydssa
tutkimus rajataan siihen, miten sijoitusneuvontaa annetaan tavalliselle ei-ammattimai-
selle asiakkaalle. Taman tydn alussa esitelldén ensin lyhyesti rahoitusmarkkinoita ja kay-
daan lapi yleisimmat sijoituskohteet. Laissa on tarkkaan méaaritelty se, miké lasketaan
sijoitusneuvonnaksi ja mita tiedonanto- ja selonottovelvoitteita sijoituspalveluyrityksella

on, nama asiat esitellaan luvussa kolme.

Tyon tutkimusvaiheessa on tarkoitus selvittaa pankkien kaytannon toimintaa haamuos-
tamisella, eli Mystery shopping -menetelmalla. Koin kyseisen menetelméan parhaaksi ta-
vaksi tutkia sita, miten pankit hoitavat tietojen kartoittamisen todellisessa tilanteessa. Mi-
kali olisin mennyt pankkiin kertomaan, etta suoritan tutkimusta aiheesta, olisi kaikki tar-

vittavat tiedot todennakoisesti kysytty.
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2 RAHOITUSMARKKINAT

2.1 Yleista rahoitusmarkkinoista

Alla olevassa kuviossa on havainnollistettu rahoitusmarkkinoiden toimintaa. Rahoitus-
markkinoiden tehtéava on jakaa ylijgdmasektorin (yleenséa kotitalouksien) varoja alijaé-
masektoreille (yleensa yritykset). Varat voivat siirty& sektoreiden valilla suoraa rahoitus-
markkinoiden kautta tai sitten rahoituksen valittajien kautta. Rahoituksen valittgjia ovat
mm. pankit. Modernissa maailmassa rahoitusmarkkinoiden tapahtumat tapahtuvat no-
peasti ja kansainvélisesti tietoverkkojen vdlityksella vuorokauden ajasta riippumatta.
(Knipfer & Puttonen 2014, 51).

Rahoitus-

\ marlkkinat » /

‘ Ylijaamasektori Alijaamasektori ‘

» */ Rahoituksen \1

xahuajat /

-~

Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden roolit kansantaloudessa (Knipfer & Puttonen 2014, 52).

Rahoitusmarkkinoilla on nelja tehtavaa:

Varojen ohjaaminen tehokkaasti yli- ja alijgamasektoreiden valilla
Informaation valittaminen

Likviditeetin parantaminen

w0 N PR

Riskien hajauttaminen.

Tehokkaalla varojen ohjautumisella tarkoitetaan sitd, etta ylijddmasektorilla oleva varal-
lisuus paatyy mahdollisimman nopeasti ja pienin kuluin alijadmasektorin kaytettavaksi.
Esimerkki tastd on kotitalous, joka tallettaa varansa pankkiin ja pankki lainaa rahat eteen-
pain rahoitusta tarvitsevalle asiakkaalle. Markkinoilla joissa informaatio kulkee hyvin, si-

joittajat ovat ajan tasalla yritysten toimintaedellytysten muutoksista. Tietoja ei voi peitella
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ja porssikurssien tai velkapaperien markkina-arvon muutokset heijastavat yrityksen na-
kymien vahvistumista tai heikentymista. Likviditeetin parantamisella viitataan siihen, etta
sijoittajat voivat ostaa ja myyd& arvopapereitaan tehokkaasti, eik& heidan tarvitse sitou-
tua sijoitukseensa liian pitkéksi aikaa. Rahoitusmarkkinoilla on paljon tuotteita joilla voi
sijoittaa maailmanlaajuisesti eri sijoitusluokkiin, mika on omiaan vahentamaan sijoittajien
riskia. (Knapfer & Puttonen 2014, 53).

2.2 Rahoitusmarkkinoiden jako

Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa rahamarkkinoihin (kuvio 2), joilla tarkoitetaan alle vuo-
den pituisia rahoitusinstrumentteja, seka padomamarkkinoihin joilla tarkoitetaan yli vuo-

den pituisia rahoitusinstrumentteja.

i ™

Rahoitusmarkkinat

{ Rahamarklkinat

Padomamarlklkinat ‘

L —
-~ b

! s

.

[ Fitkin koron markkinat J Osakemarlkkinat
L

Kuvio 2. Paadomamarkkinat jaetaan pitkdn koron markkinoihin sekad osakemarkkinoihin.
(Knapfer & Puttonen 2014, 55)

Rahamarkkinoilla tarkoitetaan alle vuoden mittaisten rahoitusinstrumenttien markkinaa.
Rahamarkkinatuotteita ovat muun muassa yhteisdjen, yritysten ja valtioiden liikkeelle

laskemat korkeintaan 12 kuukauden velkainstrumentit.

Pitk&n koron markkinoilla tarkoitetaan yleensa joukkovelkakirjamarkkinaa (joukkolai-
namarkkinaa). Joukkovelkakirjalaina tarkoittaa suurehkoa lainaa joka on jaettu useam-
paan kesken&dan saman ehtoiseen joukkovelkakirjaan. Eri osista saa erillisen todistuksen
eli joukkovelkakirjan. Olennaista joukkovelkakirjoissa on se, ettd ne ovat jalkimarkkina-
kelpoisia. Joukkovelkakirjat esitelladn tarkemmin luvussa 2.4.3. (Knupfer & Puttonen
2014, 57-58).

Osakemarkkinat esitelladn tarkemmin luvussa 2.4.4.
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2.3 Rahoituksen valittajat

Rahoituksen valittdjilla on tarkea rooli markkinoilla. Kun esimerkiksi suomalaisella per-
heelld jaa varoja saastoon, ne voidaan tallettaa pankkitilille. Pankki taas pystyy kyseisilla
talletusvaroilla rahoittamaan esimerkiksi yritysten investointeja. Kyseisessa esimerkisséa
perhe ei suoraan rahoittanut yrityst&, vaan rahoitus toteutui valittajan, tassa tapauksessa
pankin kautta. Perhe ei taten ole velkasuhteessa yrityksen kanssa, ja riskin kantaa tassa
tapauksessa pankki. Perhe saa talletukselleen riskitonté korkoa (valtion talletussuojaan
saakka), ja yritys taas saa rahoitettua investointinsa. Riskin kantaa esimerkissa rahoi-

tuksen valittajana toiminut pankki. (Kntpfer & Puttonen 2014, 52-53).

2.4 Yleisia sijoituskohteita

Tasséa luvussa esitelldén erilaisia sijoituskohteita. Nykyaan on valittavissa lukuisia sijoi-
tustuotteita seka kotimaisilta etta kansainvalisilta toimijoilta. Sijoitusvaihtoehdot eroavat
merkittavasti toisistaan etenkin tuotto-odotuksen ja riskin osalta, mutta myos kuluissa ja
muissa niiden ominaisuuksissa on eroja. Koska taméan opinnaytetyon tutkimusosassa
annetaan pankin sijoitusneuvojille melko vapaat kadet tehda erilaisia suosituksia, esitel-
l[&an tassa tydssa laajasti eri sijoitustuotteita. Kuviossa 3 on esitetty, miten suomalaisten
varallisuus on jakautunut eri sijoituskohteisiin aikavalilla 1994—-2009. Vaikka talletusten
suosio onkin laskenut selvasti, ovat ne silti edelleen yleisin sijoituskohde. Osake- ja ra-

hastosijoitukset ovat sen sijaan nostaneet suosiotaan. (Kallunki ym. 2007, 95-96).

W 1994 N 1998 2004 5 2009 |

s856¥82s88

20|
10|
ﬂ-\.

Tallotubset  Prssiossrahastol Muut osakkest Joukkovelkakiat ElSkevakuutus

Kuvio 3. Eri rahoitusvarallisuuserien osuus koko rahoitusvarallisuudesta prosentteina
vuosina 1994-2009 (Tilastokeskus 2011).
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Sijoitustuotteet voidaan jakaa suoriin seka valillisiin sijoituskohteisiin. Esimerkiksi raha-
markkinasijoitukset, talletukset, kiinteisttt, osakkeet seké joukkolainat ovat suoria sijoi-
tuskohteita. Valillisia ovat taas esimerkiksi sijoitusrahastot ja sijoitusvakuutukset. Suo-
rien sijoitusten arvo maaraytyy suoraan rahoitusmarkkinoilla. Valilliset sijoitukset saavat
arvonsa niiden taustalla olevien arvopapereiden perusteella. (Kallunki ym. 2007, 95-96).

2.4.1 Sijoituskohteiden riskit

Sijoituskohteiden riskitasot voivat vaihdella l&hes riskittomasté talletuksesta hyvin mer-
kittavankin riskin omaaviin johdannaisiin. Riski ja tuotto kulkevat yleensa kasi kadessa
ja sijoittajan onkin tarke& maaritella oma riskinottokykynsa. Siihen vaikuttavat muun mu-
assa sijoitusaika, kokemus, tavoitteet seka sijoittajan varallisuuden maara. Korkeampaa
tuottoa tavoittelevan sijoittajan on hyvaksyttava sijoitukselleen myés korkeampi riski.
(United Bankers).

Finanssivalvonnan sivuilla on listattu eri sijoitustuotteiden ominaisuudet kattavasti. Tau-
lukosta 1 kayvat ilmi yleisimpien sijoitustuotteiden riskit, niiden rahaksi muutettavuus,

kulut sekd mista mahdollinen tuotto muodostuu.

Taulukko 1. Finanssivalvonnan sivuilla on kattavasti selitettyna eri sijoitustuotteiden omi-
naisuudet. (Finanssivalvonta, 2011)

Paaoman menetiamisen riski Rahaksi muutettavuus Tuotto (mika vaikuttaa, mista muodostuu)
Pankki vastaa pddomasta ja korosta. Maksetaan vaadittaessa
Talletussuoja 100 000 euroal; kas/pankki kuuk ista nosto-oikeutt: Eiyleensa kuluja Tuotto etukiteen sovittu
(sisaltad paaoman ja korot) yleensa rajoitetaan

[T T S Pankki vastaa pddomasta ja korosta
a) tavalliset

Talletussuoja 100 000 euroa/asiakas/pankki Voidaan yleensa rajoituksitta siirtaa a) etukateen sovittu
maaraaikaistalletukset " Sopimuksen purkamisesta peritaan
(sisaltad paaoman ja korot)*. Osake- tai tai kayttad vakuutena. Sopimuksen b) tuotto riippuu sovitun kohde-etuuden tuotosta, johon vaikutiaa
b) osake-tai N . " N yleensa purkamiskulut. N
i indeksisidonnainen tuotto saattaa olla purkaminen yleensd mahdollista. markkinakehitys. Tuotto voi olla 0.
B et talletussuojan ulkopuolella,
maaraaikaistalletukset i B
Periaatteessa helposti rahaksi
Pérssiosakkeet Merkittdva muutettavissa, markkinatilanne
vaikuttaa hintaan ja myytavyyteen

Kaupankdynfikulut T i kurssinoususta ja K
ivalittajakohtaiset) ja sailytyskulut ja osinkotuotot riippuvat markkinatilanteesta.

Sijoitusrahastot Merkintapalkkio, lunastuspalkkio ja

a) lynyen koron rahasto Helposti rahaksi muutettavissa, hallinnaintipalidkio rahastosaaniajen

b) pitkan koron rahasto  Vaihtelee rahastotyypeittain lunastuksen maksuperiaatteet Rahasto-osuuksien tuotto riippuu rahaston sijoituskohteiden tuctosta.
mukaisesti. Palkkiot vaihtelevat

c) yhdistelmarahasto nakyvat rahastosaannaista

d) osakerahasto rahastotyypeittain

Riippuu liikk ijast: Mahdollista kesken laina-ajan. Kaupankéyntikulut sisaltyvat

jalainat Koko |aina-ajan pidettavissa sijoituksissa lainaehtojen mukainen
N N a) valtion ja julkisyhteisdjen lainoissa kaytdnnossa  Vastapuolena yleensa matalampaan jalleenmyyntiarvoon. . N

a) perinteiset lainat fuotto. Myytaessd kesken laina-ajan lainan tuotto riippuu mm.
hyvin pieni riski likkeeseenlaskija, joka maaritaa Merkintapalkkiot, ylikurssi ¥

b) indeksituottoon o . o . . ) P korkotasosta, jonka mukaan jvicn arvo vaihtelee. Indeksituottoon
b) yritysten lainoissa riski riippuu yrityksen hintatason. Jalkimarkkinat voivat olla merkittdessa ja sailytyskulut

sidotut lainat sidottujen lainojen tuotto riippuu indeksin kehityksesta.
taloudellisesta filasta vahaiset, mahdollisia.

Johdannaiset

a) arvopapsrit Merkittava. Tappio johdannaissopimuksissa saattaa Periaatteessa helposti rahaksi Kaupankayntikulut ja sailytyskulut.

{warrantit) N I G N I o L N E - 2 Y : N 5 ~ Tuottomahdollisuudet voivat olla suuret, mutta myés riskit ovat tallGin
joissakin tapauksissa ylittda myds sijoitetun muutettavissa, markkinafilanne Johdannaissopimuksissa saatetaan N N

b} suuret. Tuottoon vaikuttavat markkinakehitys ja riskitason valinta

ju‘hdanna\ssup\muksel paaoman vaikuttaa hintaan ja myytavyyteen vaatia vakuuksia.

(optiot, termiinit, futuurit)
Yleensa vahimmaissaastoaika 2
vuofta. Aikaisempi itautuminen
Sijoitussidonnaiset Riski olemassa, vaihtelee alla olevan mahdollista, mutta aiheuttaa
vakuutukset sijoituskohteen mukaan. Vertaa sijoitusrahastot lisakuluia
Elékevakuutuksista ei voi iMautua
kesken sopimuksen.

Palkkiorakenne yleensa
monimutkainen; vakuutuskulut,
sijoituskohteen kulut, iftautumiskulut

Riippuu alla olevasta sijoituskohteesta,
Vertaa sijoitusrahastot,
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2.4.2 Talletukset ja rahamarkkinasijoitukset

Talletuksille ja rahamarkkinasijoituksille on tyypillisté niiden pieni riski. Talletuksilla tar-
koitetaan paaasiassa pankkitalletuksia kayttotileille seka saasto- ja sijoitustileille. Suo-
messa talletuspankit kuuluvat talletussuojarahastoon, joka pankin maksukyvyttémyysti-
lanteessa korvaa tilitalletukset 100 000 euroon asti. (Finanssivalvonta 2015a).

Tavalliselle kayttotilille on tyypillista se, etta varoja voi nostaa tililtd milloin tahansa. Kayt-
totilin korko maaraytyy esimerkiksi pankin primekoron mukaan, mutta se voi olla myds
kiinted. Matalassa korkoymparistossa kayttotilin korko voi olla jopa hyvin lahella nollaa.
(Porssisaatio 2014).

Saastamiseen ja sijoittamiseen soveltuva tili on yleensa kayttétilia korkeakorkoisempi,
mutta saattaa sisaltda jonkinlaisen nostorajoituksen. Saasto- ja sijoitustilin korkoon voi
vaikuttaa esimerkiksi talletuksen maara seka nostokertojen maara. Tili voidaan tehda
myds méaaraaikaisena, jolloin ennen aikaiseen nostoon voi liittya pankin perima nosto-

provisio. (Finanssivalvonta 2015a).

Rahamarkkinasijoitukset voivat olla sijoituksia esimerkiksi lyhyen juoksuajan omaaviin
joukkolainoihin. Toisin kuin talletuksiin, rahamarkkinasijoituksiin liittyy liikkeellelaskija-
riski, eli riski siitd, etté lainanottaja ei kykene suoriutumaan maksuvelvoitteistaan. Pien-
sijoittajan voi olla vaikea sijoittaa rahamarkkinasijoituksiin suoraan niiden suurten mer-
kintarajojen takia. Valillisesti sijoittaminen onnistuu korkorahastojen kautta. (Kallunki ym.
2007, 96-98).

2.4.3 Joukkovelkakirjalainat

Yritykset, kunnat, valtiot ja muut yhteisét voivat lainata rahaa yhteisélta laskemalla liik-
keeseen joukkovelkakirjalainoja, eli joukkolainoja. Joukkolainan juoksuaika on yleensa
vuoden tai enemman, mutta usein ne edellyttavat 3-5 vuoden sijoitusaikaa. Joukkolainan
tuotto-odotus on esimerkiksi talletuksia korkeampi, mutta myds riskitaso on hieman suu-
rempi. Yleensa niiden merkintdsummat alkavat 1000 eurosta, mutta ne voivat olla myds
paljon suurempia. (Kallunki ym. 2007, 98; Finanssivalvonta 2015b). Joukkolainoja ovat

muun muassa:
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1. Obligaatiot ja debentuurit
2. Osakesidonnaiset joukkolainat
3. Indeksilainat.

Joukkolainoihin liittyy liikkeellelaskijan takaisinmaksuriski. Tama tarkoittaa tilannetta,
jossa lainan liikkeellelaskija ei pysty maksukyvyttomyyden takia maksamaan lainaa ta-
kaisin. Talldin on mahdollista, etta sijoittaja menettéé sijoittamansa summan joko koko-
naan tai osittain. Yleensa joukkolaina maksetaan takaisin erapaivana, mutta takaisin-

maksu voidaan toteuttaa myds vuosittaisina lyhennyksiné. (Finanssivalvonta 2015b).

2.4.4 Osakkeet

Osake tarkoittaa omistusosuutta osakeyhtiéssé. Osakeyhtio on joko julkinen osakeyhtio
(Oyj) tai yksityinen osakeyhtio (Oy). Julkisen osakeyhtion osakkeilla voidaan kayda
kauppaa porssissa. Porssissé osakkeen hinta muodostuu kysynnan ja tarjonnan mu-
kaan. Markkinat hinnoittelevat osakkeet yhtiéiden antamien tietojen seka yritykseen koh-
distuvien odotuksien perusteella. Osakkeiden hinnanvaihtelu voi olla suurta, ja osakesi-
joittaminen eroaa tuotoltaan ja riskiltdan merkittavasti talletuksista ja joukkolainoista.
Osakkeen tuottoa ei voi tietda etukateen, ja lyhyella aikavalilla arvon vaihtelu voi olla
huomattavaa. Osakkeiden hinnoittelu ottaa kuitenkin huomioon niihin siséltyvéan riskin.
(Kallunki ym. 2007, 102; Finanssivalvonta 2015c).

Osakkeenomistaja omistaa yhtiostd osuuden, joka on yhtad suuri kuin hdnen omista-
miensa osakkeiden osuus koko yhtion osakepaaomasta. Osakkeenomistaja ei kuiten-
kaan vastaa yhtioon kohdistuvista veloista, ja hanen taloudellinen riskinsa rajautuukin
vain osakkeisiin sijoitettuun summaan. Osakeomistus antaa oikeuden osinkoihin, sekéa

mahdollisuuden kayttad paatosvaltaa yhtiokokouksessa. (Kallunki ym. 2007, 102).

Osakkeiden pitkan ajan tuotto perustuu talouden kasvuun. Talous kasvaa tyon tehostu-
misen ja teknologian kehityksen myota. Lyhyella aikavalilla markkinat voivat hinnoitella
osakkeen vaarin, ja liilan korkea tai alhainen hinta todennékdisesti korjaantuu jossain
vaiheessa. Osakemarkkinoilla sijoittajat kayvat kesken&&n kauppaa osakkeilla. Kun si-
joittaja ostaa osaketta pdrssista, raha ei mene yritykselle, vaan osakkeen myyneelle si-
joittajalle. Tatd kutsutaan toissijaismarkkinaksi. Ensisijaismarkkinoilla yritykset laskevat
likkeelle uusia osakkeita, ja kun sijoittajat ostavat niitd, yritys saa rahaa. (Kallunki ym.
2007, 103-104).
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2.4.5 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastoissa rahastoyhtit keraa sijoittajien rahat yhteen pottiin ja sijoittaa ne usei-
hin eri sijoituskohteisiin. Sijoitusrahaston omistavat rahastoon sijoittaneet asiakkaat
omistusosuuksiensa suhteessa. Sijoitusrahastossa osuudenomistajat eivat ole vas-
tuussa rahaston velvoitteista, ja rahaston varat sailytetdan erilldédn rahoitusyhtion ra-
hoista. (Nousiainen & Sundberg 2013, 92)

Sijoitusrahastot sijoittavat rahansa erilaisiin arvopapereihin. Tyypillisid rahastoja ovat

muun muassa

Korkorahastot
Osakerahastot

Yhdistelmarahastot

0N PR

Erikoisrahastot (esimerkiksi asuntorahasto). (Kallunki ym. 2007, 132-133).

Rahastosijoittamisessa on monia etuja. Sijoittaja pystyy pienella summalla saamaan laa-
jan hajautuksen ja han voi paasta sijoittamaan kohteisiin, joihin ei muuten olisi mahdol-
lista sijoittaa. Rahastosijoittamisen riskit vaihtelevat suuresti sen mukaan, mihin arvopa-
pereihin rahasto sijoittaa. Rahaston arvo voi laskea ja nhousta samalla tapaa kuin osak-

keiden arvo. (Finanssivalvonta 2014).

Korkorahastojen riski on tyypillisesti pienempi kuin osake- ja erikoisrahastojen. Yhdistel-
marahasto on rahasto, joka sijoittaa varansa seka korko- ettd osakemarkkinoille. Erikois-
rahasto voi olla esimerkiksi rahasto, joka sijoittaa pelkastaan kiinteistomarkkinoille. (Kal-
lunki ym. 2007, 131-138).

2.4.6 Vakuutussidonnaiset sijoituskohteet

Saasto- tai sijoitusvakuutuksella tarkoitetaan vakuutusyhtion kanssa tehtavaa henkiva-
kuutussopimusta. Niihin on yleensd mahdollista tehda kertamerkint6ja seka jatkuvia
saastosopimuksia. Saasto- ja sijoitusvakuutuksen riskeihin vaikuttavat muun muassa va-
kuutuksen sisélle valitut sijoituskohteet. Yleensa niihin kuuluu kuolemanvaraturva, mika
tarkoittaa sita, etta mikali vakuutettu kuolee vakuutuksen voimassaoloaikana, makse-

taan vakuutuskorvaus ennalta maaratylle edunsaajalle. (Finanssivalvonta 2012).
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Saasto- ja sijoitusvakuutukset mahdollistavat sijoituskohteiden muutokset ilman vero-
seuraamuksia. Lisaksi niitd voidaan kayttaa perintéverosuunnitteluun. (Osuuspankki
2016).

Henkivakuutuskorvaus on veroton vakuutetun lahiomaiselle 35 000 euroon saakka per
saaja. Muille kun vakuutetun l&hiomaisille on vakuutuskorvaus veronalaista padomatu-
loa. (Kallunki ym. 2007, 125).

2.4.7 Reaalisijoitukset

Reaalisijoitukset voivat olla sijoituksia kiinteistoihin, metsaéan tai infrastruktuuriin. Reaa-
lisijoitusten arvon kehitykseen vaikuttavat eri tekijat kuin osake- ja korkomarkkinoilla, ja
siksi niita kaytetddn riskien hajauttamiseen. Reaalisijoitusten arvon vaihtelu on myo6s

usein pienempaa kuin osake- ja korkosijoitusten. (Etera).

Niiden etuja ovat muun muassa vakaa kassavirta, hajautushyéty, inflaatiosuoja seka
mahdollisuus arvonnousuun. Toisaalta reaalisijoituksille on tyypillistd suuri yksikkokoko
seka epalikvidisyys. (Rakli 2016a).

AMMATTIMAISEN KIINTEISTOSIJOITUSMARKKINAN KOKO SUOMESSA ON
NC_rIN 48 MRD EUROA

Arvio vuoden 2013 lopu

Suomen kiinteistosijoit

markkinan rakenne (48 mrd €)

2,6%

14,9 %
33,8%

Institutionaaliset sijoittajat
B Kansainvaliset sijoittajat

Listatut kiimteistdsijoitusyhtiot
W Listaamattomat kiinteistdsijoitusyhtiot
17,6 %

W Kiinteistdsijoitusrahastot

W 5&atict, yhdistykset & muut

194 %

Lahde: KTI [Kysely sijoittajille, yhtididen vuosikertemukset, KTl:n arviot)

Kuvio 4. Ammattimaisen kiinteistdsijoitusmarkkinan jakauma. (Rakli 2016b).
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Piensijoittajan kannalta kiinteistoihin sijoittamista helpottavat viime vuosina yleistyneet
asuntosijoitusrahastot. Osakekurssien viimeaikainen heilahtelu on saanut sijoittajat etsi-
maén vaihtoehtoisia kohteita varoilleen ja asuntorahastot ovatkin haalineet kasaan isoja
rahasummia. (Simola 2015).
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3 TAUSTATIETOJEN SELVITTAMINEN
SIJOITUSNEUVONNASSA

3.1 Sijoituspalveluyritys

Sijoituspalveluyrityksella tarkoitetaan kotimaista osakeyhtiota tai eurooppayhtiotéa jolla
on sijoituspalvelulaissa kuvailtu toimilupa sijoituspalveluiden tarjoamisesta. (Hoppu
2009, 32).

Sijoituspalveluiksi katsotaan muun muassa seuraavat toiminnot:

- Sijoitusneuvonta
- Toimeksiantojen vastaanotto, valittdminen ja toteuttaminen asiakkaan lukuun

- Omaisuudenhoito. (Finanssivalvonta 2015d).

Tassa opinnaytetydssa tarkastellaan nimenomaan sijoitusneuvontaa koskevaa lainsaa-
dantba. Seuraavassa luvussa maaritellaan tarkemmin, mita sijoitusneuvonnalla tarkoite-

taan.

3.2 Sijoitusneuvonnan maaritelma

Sijoituspalvelulaki méaarittelee sijoitusneuvonnan seuraavasti: "Yksil6llisen suosituksen
antamista asiakkaalle tiettya rahoitusvalinetté koskevaksi liiketoimeksi” (SipalL 1L 11 8).
Euroopan komission direktiivissa (2006/73/EY) 52 artiklassa méaaritellaan, millainen yk-
sil6llinen suositus luetaan sijoitusneuvonnaksi. Sijoitusneuvonnaksi lasketaan suositus,
joka esitellaan asiakkaalle sopivaksi tai neuvo, jonka antamisessa on huomioitu hanen
yksil6lliset olosuhteensa. Esimerkkeja yksilollisista olosuhteista ovat mm. riskinsietokyky

ja sijoitustavoitteet.

Sijoitusneuvonnaksi voidaan katsoa my6s sijoituspalvelu, josta ei synny sopimusta tai
josta ei veloiteta erillistd maksua. Sopimuksen tai sijoituksen rahallisella arvolla ei ole
lain mukaan merkitysta. Mikali suositus on yksiloity asiakkaalle ei ole valia silla, anne-
taanko suositus asiakkaan pyynndstd vai sijoituspalveluyrityksen aloitteesta. Sijoitus-
neuvonta ei valttdmattaan myoskaan tarkoita ostokehotusta, vaan se voi myos olla ke-

hotus jattaa jotakin ostamatta. (Nousiainen & Sundberg 2013, 100).
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Yleisia suosituksia ei lasketa sijoitusneuvonnaksi. Jos asiakasta esimerkiksi suositellaan
yleisesti sijoittamaan osakemarkkinoille, tamén ei katsota olevan sijoitusneuvontaa.
(Hallituksen esitys 43/2007).

Asiakkaan taustatietojen selvittdminen ei ole sijoitusneuvontaa, mutta saatujen tietojen
perusteella tehty sijoitussuositus on. Jotta sijoitusneuvonnan maaritelma tayttyy, on suo-
situksen koskettava rahoitusvalinetta. Jos suositus koskee esimerkiksi tavallista pankki-
talletusta, ei kyseessa ole sijoitusneuvonta. (Nousiainen & Sundberg 2013, 100-101.)

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea (CESR) on listannut viisi kysymysta, joi-

den avulla sijoitusneuvontaa voidaan maaritella:

1. Sisaltaako tarjottava palvelu jonkin suosituksen?
Koskeeko annettu suositus yhta tai useampaa rahoitusvalinetta?

3. Onko suositus esitetty a) asiakkaalle sopivana b) tai perusteltu sopivaksi asiak-
kaalta saatujen yksil6llisten tietojen perusteella

4. 0Onko suositus annettu muulla tavoin kuin yleisten jakelukanavien kautta tai ylei-
solle

5. Onko suositus annettu a) olemassa olevalle sijoittaja-asiakkaalle tai potentiaali-

selle asiakkaalle tai b) edella mainitun edustajalle?

Jos vastaus jokaiseen kohtaan on kylla, on kyseessa sijoitusneuvonta. (CESR 10-293,
6.)

3.3 Asiakasluokittelu

Sijoituspalvelulain mukaisesti asiakkaat tulee jakaa joko ei-ammattimaisiin tai ammatti-
maisiin asiakkaihin tai hyvaksyttaviksi vastapuoliksi. Luokittelusta, muutoksenhausta ja
sen vaikutuksesta asiakkaan asemaan on myds ilmoitettava asiakkaalle. Tiedot tulee
antaa asiakkaalle pysyvalla tavalla, niin etté ne voidaan sailyttaa ja tallentaa muuttumat-
tomina. (Sijoituspalvelulaki 14.12.2012/747).

Asiakkaan luokittelulla on iso vaikutus siihen, mité tietoja hanelle tulee antaa. Ei-ammat-
timaiseksi luokitellut asiakkaat kuuluvat korvausrahaston piiriin. Liséksi sijoituspalvelu-
yrityksella on laajemmat tiedonanto-, selonotto- ja menettelytapavelvoitteet téllaista asia-

kasta kohtaan.
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Ei-ammattimaiseksi asiakkaaksi katsotaan kaytannossé asiakas, joka ei ole ammattimai-
nen asiakas tai hyvaksyttava vastapuoli. Ammattimaisina asiakkaina pidetaan esimer-
kiksi luottolaitoksia, porsseja, rahastoyhtidita ja sijoituspalveluyrityksid. Hyvaksyttyja
vastapuolia ovat lain mukaan muun muassa edella mainitut yhteisot, valtiot ja sen yksi-
kot, keskuspankit ja tietyissé tapauksissa myds suuryritykset. (Nousiainen & Sundberg
2013, 49).

3.4 Tiedonantovelvollisuus

Sijoituspalvelulaissa todetaan, etta sijoituspalveluja tarjottaessa on noudatettava seu-

raavia asioita

- Rehellisyys
- Tasapuolisuus
- Ammattimaisuus

- Asiakkaan edun mukaan toimiminen.

Sijoituspalvelua ei myoskaan saa markkinoida antamalla virheellista tai harhaanjohtavaa
tietoa. (Sijoituspalvelulaki 14.12.2012/747).

Finanssivalvonnan standardissa listataan tiedot, jotka tulee antaa kaikille ei-ammattimai-

siksi luokitetuille asiakkaille:

- Sijoituspalvelun tarjoajan nimi on kaytava ilmi tiedoista

- Tietojen tulee pitaa paikkaansa ja olla paivitetty ajan tasalle.

- Tuotteesta tai palvelusta tulevaa mahdollista etua ei saa korostaa ilman etta mai-
nitaan myos siihen liittyvista riskeista

- Tietoa on annettava tarpeeksi ja ymmarrettavassa muodossa

- Olennaista tietoa ei saa vahatella tai pimittaa

- Jos tuotteen verokohtelusta on maininta, taytyy myds olla maininta siita, etté ve-
rotus tapahtuu asiakkaan omien olosuhteiden mukaisesti ja verotus voi tulevai-

suudessa muuttua. (Nousiainen & Sundberg 2014.)

Edella mainittujen tietojen liséksi asiakkaalle on annettava hyvissé ajoin ennen sijoitus-

palvelun antamista seuraavat tiedot:

- Tiedot palveluntarjoajasta ja tuotteista

- Tarjottavat sijoitustuotteet ja niihin liittyvat riskit
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- Olennaiset tiedot tarjotuista sijoitusstrategioista ja niiden riskeista
- Tieto siitd missé toimeksiannot toteutetaan

- Asiakasvarojen sailyttamiseen liittyvista riskeista

- Tiedot kuluista ja palkkioista

- tulevaisuudessa muuttua. (Nousiainen & Sundberg 2014.)

3.5 Selonottovelvollisuus

Sijoituspalvelulaissa maarataan, etta sijoituspalveuyritys, joka tarjoaa sijoitusneuvontaa,
on velvollinen hankkimaan asiakkaasta tarpeelliset tiedot hanen taloudellisesta asemas-
taan ennen, kun sijoitusneuvontaa annettaan. Mikali asiakas kieltdytyy antamasta tarvit-
tavia tietoja, on hanelle ilmoitettava, etta sijoitusneuvontaa ei kyeta antamaan. (Sijoitus-
palvelulaki 14.12.2012/747). Finanssivalvonnan maarayskokoelmassa on madritelty
lista tiedoista, joita palveluntarjoajan on hankittava. Asiakkaan taloudellista asemaa kos-

kevien tietojen on sisallettava soveltuvin osin tiedot:

a) asiakkaan saanndéllisen tulon lahteista ja maarasta

b) asiakkaan omaisuudesta, kuten likvideista varoista, sijoituksista ja kiinteistoista

c) asiakkaan saanndllisista taloudellisista sitoumuksista.

Asiakkaan sijoitustavoitteita koskevien tietojen on siséllettava soveltuvin osin tiedot:

a) siita, miten kauan asiakas haluaa pitaa sijoituksia hallussaan (sijoitushorisontti)

b) asiakkaan riskinottohalukkuudesta ja riskiprofiilista

c) sijoituksen tarkoituksesta.

Asiakkaan sijoituskokemusta ja -tietamysta koskevien tietojen on sisdllettava, ottaen
huomioon asiakkaan asiantuntemus, tarjottavan sijoituspalvelun luonne ja laajuus seka
rahoitusvalineen tai liiketoimen laji (mukaan lukien niiden monimutkaisuus ja niihin liitty-
vat riskit):

a) asiakkaan jo tuntemat palvelu-, liketoimi- ja rahoitusvéalinetyypit

b) asiakkaan rahoitusvélineitéa koskevien liiketoimien luonne, volyymi ja yleisyys seka
ajanjakso, jonka kuluessa lilketoimet on toteutettu

c) asiakkaan koulutustaso sekd ammatti (tai tarvittaessa aikaisempi ammaitti)

(Finanssivalvonta 2013).
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3.6 MIFID 1l

MiFID on ollut voimassa vuodesta 2007 alkaen, mutta maailmaa ravistellut finanssikriisi
on luonut tarpeen tarkentaa nykyista sdantelyd. Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi
(MIFID 11) ja -asetus (MIFIR) julkaistiin 2014 ja niiden piti alun perin tulla voimaan vuosina
2016-2017. Taman hetken tiedon mukaan niiden soveltamisen pitéisi alkaa 3.1.2018.

Saantelyn kiristamisen tavoitteena on sijoittajasuojan parantaminen. Sijoitusneuvontaa
antaville asetetaan saantelyn tasolla kokemus- ja osaamisvaatimukset. Tiedonantovel-
vollisuus tehdaan nykyistd laajemmaksi ja tiettyjen tuotteiden saantely tulee mahdol-
liseksi. Sdantelylla yritetdan ohjata toimintaa jarjestaytyneille kauppapaikoille, minka tar-
koitus on lisata avoimuutta markkinoilla. (Finanssivalvonta 2016).
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4 TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN JA TULOKSET

4.1 Tutkimuskohteet ja tutkimusongelmat

TyoOn tavoitteena on selvittda seuraavat seikat:

1. Miten MIFIDin vaatimat taustatiedot selvitetddn potentiaalisilta sijoittaja-asiak-
kailta?

2. Miten saatuja tietoja hyddynnet&én sijoitussuosituksen tekemisessa?

Tutkimuskohteeksi valitsin erdéssa suuressa suomalaisessa kaupungissa sijaitsevat
pankit. Tutkimus toteutettiin kayttamalla yhta haamuostajaa, ja kaikki tapaamiset suori-
tettiin henkilokohtaisesti pankkien konttoreissa. Haamuostajalla ei ollut olemassa olevaa
asiakkuutta missaan tutkimuksen pankeista, joten lahtékohta tapaamiselle oli kaikissa
sama. Koska pankit useimmiten tallentavat tietoja asiakkaista tietojarjestelmiinsa ennen
sijoitussuositusten antamista, tehtiin haamuostostapaamisia vain yksi jokaiseen pank-
kiin. Mikali tapaamisia olisi tehty useampia yhden pankkiryhmé&n eri konttoreihin, olisi
pankin virkailija nahnyt ennen tapaamista edellisen kaynnin tietoja, ja taten lahtokohta

tapaamiselle ei olisi enda ollut sama.

4.2 Tutkimuksen toteuttaminen

Koska tyon tarkoituksena oli tutkia sitd, miten pankit suorittavat asiakastaustatietojen
selvittamisen todellisessa asiakastilanteessa, tutkimuksen toteutustavaksi valittiin Mys-
tery shopping — menetelma. Mystery shoppingissa eli haamuostamisessa haamuostaja

asioi henkilokohtaisesti havainnoitavassa yrityksessa.

Mystery shopping —menetelma on yleisesti kaytdssa muun muassa rahoitusalan yrityk-
sissd, vahittdiskaupoissa, ravintoloissa seké muissa julkisilla paikoilla toimivissa yrityk-
sissd. Menetelma sopii edell& mainituille aloille siksi, etta siina yritys pystyy melko hel-
posti ndkemaan, noudattaako henkilokunta annettuja ohjeita ja tapoja kohdatessaan asi-

akkaan.

Menetelmaa kaytettdessa haamuostaja ei paljasta tutkivansa kyseista yritysta, vaan esit-
tad aitoa asiakasta. Talla tavalla varmistetaan, ettd kohtaamisesta tulee mahdollisimman

aito. (Mystery Shopping Providers Association 2011).
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4.3 Haamuostajan profiili ja tapaamisten sopiminen

Haamuostajan profiili valittiin siten, ettéa pankeilla olisi mahdollisuus tarjota useita erilaisia
ratkaisuja. Haamuostoissa annettiin kaikissa pankeissa seuraavat samat tiedot, mikali
pankin tyontekija niita kysyi:

- lka

- Maisterivaiheessa oleva opiskelija, ei tydsuhdetta

- Sijoitettavaa varallisuutta noin 40 000 euroa perintérahoja, mahdollisuus sdastaa
joka kuukausi liséa 100-200 euroa

- Sijoituskokemusta on eri sijoitusinstrumenteista, muun muassa osakkeista, ra-
hastoista ja indeksilainoista.

- Tuottohakuinen sijoittaja, kestaa arvon heilahtelua ja haluaa hyvaa tuottoa

- Sijoitusaika on pitka (+10 vuotta)

- Aikaisemmin sijoittanut itse, mutta nyt toivoi ratkaisua, joka ei edellyttédisi omaa

aktiivisuutta.

Ajat tapaamisiin varattiin joko soittamalla pankin puhelinpalveluun tai pankin nettisivujen
kautta, mikali se oli mahdollista. Aikavarausta tehdessa kerrottiin, ettd haamuostaja olisi
halukas kuulemaan pankin ratkaisun noin 40 000 euron sijoittamiselle ja aikaa toivottiin
sijoituksiin perehtyneelle tyéntekijalle.

4 .4 Tutkimustulokset

4.4.1 Tapaamisten varaaminen ja ennakkotiedot

Aikavaraukset tehtiin kuuteen suomalaiseen pankkipalveluita tarjoavaan yritykseen. Va-
raukset tehtiin vain pankkeihin, jotka tarjoavat kokonaisvaltaisesti pankkipalveluita, ei siis
pelkkiin sijoituspalveluyrityksiin. Aikavaraukset pyrittiin tekem&én aina itsepalveluna, mi-
kali se olisi mahdollista. TAma onnistui kahden pankin kohdalla, lopuissa aikavaraus piti
tehdé soittamalla, yhteydenottopyynndlla tai chatin kautta. Ajanvarauskanavasta riippu-
matta jokaisen varauksen yhteydessa annettiin ennakkotietona se, ettd kyseessa on
asiakas, jolla on sijoitusvarallisuutta noin 40 000 euroa ja joka haluaisi kuulla kyseisen
pankin ratkaisun varojen sijoittamisesta. Itsepalveluna tehdyissd aikavarauksissa oli

mahdollisuus syottaa varaajan nimi, puhelinnumero, séahkoposti, lisatiedot seka valita,
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mista palveluista on kiinnostunut. Kun aika varattiin puhelimen tai chatin kautta, kysyttiin
nama samat asiat sdhkopostiosoitetta lukuun ottamatta.

Tapaamisten tueksi laadittiin muistiinpanolomake, johon kirjattiin ylos asiat mitka tutki-
muksessa haluttiin selvittaa. Muistiinpanolomake taytettiin heti jokaisen tapaamisen jal-
keen. Tyon kannalta olennaisimmat tiedot olivat MiFIDin maarittamat pakolliset kysymyk-
set ennen sijoitusneuvonnan antamista: Asiakkaan ammatti, koulutus, asumismuoto, lai-
nat, aktiivisuus sijoittamisessa, sijoituskokemus yleisesti seka tiettyjen tuotteiden osalta,
syy sijoittamiselle, sijoitushorisontti, riskin sieto, tulotaso seka varallisuus. Tapaamisista
kirjattin myds muita havaintoja joista voi olla hydtyd taman tyon toimeksiantajalle. Si-
vuilla 26 ja 27 sijaitsevasta taulukosta nakyy eriteltyné kaikki kysytyt tiedot sek& pankki-
kohtaiset tulokset.

4.4.2 Tietojen kartoittaminen

Ensimmainen havainto tapaamisissa oli se, ettéd ennakkotiedot eivat olleet valittyneet ko-
vin hyvin tapaamista hoitaville henkildille. Kuudesta tapaamisesta nelja oli varattu joko
sijoitusasiantuntijalle tai asiakasvastaavalle, joka hoitaa paatoimisesti sijoituspainotteisia
asiakkaita. Kaksi tapaamista oli varattu henkil6ille jotka hoitavat paaasiassa paivittais-
palveluita ja siind sivussa myos lainoja ja pienimuotoisesti sijoitusasiakkaita. Ennakko-
tiedoissa annettiin euromaarainen sijoitussumma juuri sen takia, ettd tapaaminen pyrit-
taisiin pankissa ohjaamaan henkildlle, jolla on valtuudet ja osaaminen hoitaa isompia

kertasijoituksia.

Tapaamiset alkoivat padsaantoisesti silla, etta toimihenkild kysyi, miten voisi auttaa. Kol-
mesta tapaamisessa jai sellainen kuva, ettd ajanvarauksen hoitanut henkild ei ollut va-
littanyt mitaan etukateen kysyttyja tietoja tapaamisen hoitavalle henkil6lle, tai sitten han
ei vain ollut tarkistanut niitd ennen tapaamista. Kun tapaamisen syy kerrottiin, toimihen-
kilo siirtyi yhta pankkia lukuun ottamatta kertomaan tarkemmin sijoitustuotteista. Yh-
dessa tapaamisessa koko keskustelu pyori tili- ja korttituotteiden ymparilla, ja vasta muu-

taman kohteliaan pyynnon jalkeen siirryttiin sijoitustuotteisiin.

Pankkien on selvitettava lukuisia tietoja ennen sijoitussuosituksen antamista. Lahtoti-
lanne kaikille neuvotteluille oli sama, silla asiakkuutta ei ollut valmiina missaan kohde-
pankeista. Vain yhdessa pankissa kerrottiin, ettd edella mainittuja tietoja kysytdén sen

takia, etta laki niin vaatii. Muutamassa tapaamisessa kerrottiin, etta lisatietoja kysytdan
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sen takia, etta kone osaa antaa oikean suosituksen asiakkaalle. Kaydyt keskustelut voi
jakaa kaytannodssd kahteen osaan. Kuudesta tapaamisesta neljd tuntui enemmankin
kuulustelulta, asioita kysyttiin todella kaavamaisesti, eika niissé juurikaan selitetty, miksi
niitd kysellaén tai miten ne liittyvat asiaan. Samalla, kun tietoja kysyttiin, syotti toimihen-
kilo niita koneelle ja lopuksi kertoi, mink&lainen riskinottaja asiakas on koneelle syotetty-
jen tietojen perusteella. Kahdessa tapaamisessa tiedot kysyttiin muun jutustelun lo-
massa ja se tuntui todella luontevalta ja tyontekija vaikutti asiantuntevalta. N&aissa ta-
pauksissa toimihenkil® ei tosin syottanyt mitéan tietoja koneelle eiké tehnyt asiakkaasta

minkaanlaista kirjallista tai tallennettua riskiprofiilia.

4.4.3 Sijoitussuosituksen antaminen

Yhtéa pankkia lukuun ottamatta kaikissa pankeissa tarjottiin pyytamaétta jonkinlaista yksi-
|6itya ratkaisua, joka perustui aikaisemmin kerattyyn tietoon. Niissa kolmessa pankissa,
joissa asiakkaan antamat vastaukset syotettiin koneelle, asiakas sai heti toimihenkilon
tietokoneen ruudulle ndhtavéaksi muutaman eri tuotesuosituksen. Ne olivat pankkien
omia rahastoja ja niissa suositeltiin paasaantodisesti osakepainotteista rahastosalkkua.
Yhdessé pankissa toimihenkilé ihmetteli itse ddneen, miksi tietokone suosittelee korko-
painotteista salkkua, vaikka riskiprofiiliksi olikin muodostunut tuottohakuinen sijoittaja.
Han oli sy6ttanyt sijoitusajaksi 3 vuotta, kun muissa pankeissa oli ymmarretty kartoitus-
vaiheessa, etta asiakkaan sijoitusaika on todella pitka ja kaytetty sijoitusaikana vahin-
tdan 7 vuotta. Yhdessa pankissa joutui muutaman kerran kysymaan, mitéa toimihenkild
suosittelisi, jonka jalkeen tydntekija tyytyi esittelemaan yleisesti eri rahastovaihtoehtoja

pankin nettisivuilta.

Kaytannossa kaikissa tapaamisissa keskustelu painottui nimenomaan rahastoihin, mika
olikin odotettavissa pankeille kartoitusvaiheessa annettujen tietojen takia. Kuten aiem-
min esitettiin, ovat rahastot kuitenkin riskitasoltaan huomattavasti korkeampiriskisia kuin
esimerkiksi talletustilit. Rahastojen riskeisséa on toki suuria eroja, esimerkkina erilaiset
osake- ja korkorahastot. Ehdotettu osake- ja korkojakauma vaihtelikin suuresti eri pan-
keissa, osittain varmasti sen takia, etta sijoitushorisonttia ei aina huomioitu kaikissa suo-

situksissa.

Kaksi pankkia erottui tarjousvaiheessa muista. Kummassakaan naista tapaamisista toi-

mihenkild ei tehnyt mink&&nlaista tietokoneavusteista kartoitusta, vaan kyseli asiakkaan
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kokemuksia seka tavoitteita ja muodosti niiden perusteella kuvan siitd, millainen riskin-
ottaja asiakas on. Mielenkiintoinen havainto oli se, ettd ndma kaksi tapaamista antoivat
mielestani ehdottomasti parhaimman ja henkilokohtaisimman tuotesuosituksen. He oli-
vat my0s ainoita, jotka kunnolla huomioivat asiakkaan korkean tuotto-odotuksen ja pit-
ké&n sijoitusajan. Naissé pankeissa tarjottiin vakuutuskuoreen sijoitettua varainhoitorat-
kaisua, joissa pankki huolehtii sijoitusten jaosta osake- ja korkosijoitusten valilla.

Tuotteiden kuluja ja riskitasoja esiteltiin tapaamisissa hyvin vaihtelevasti. Paasaantoi-
sesti joka tapaamisessa mainittiin rahastojen merkinta- ja lunastuspalkkiot, hallinnointi-
palkkiot mainittiin vain muutamassa tapaamisessa toimihenkilon toimesta. Niissé pan-
keissa, joissa ehdotettiin rahastojen laittamista vakuutuskuoren sisdan, ei puhuttu va-
kuutuksen tuomista lisékuluista kuin sivulauseessa. Muutamasta tapaamisesta sain mu-
kaani satunnaisia rahastojen avaintietoesitteita, joista edella mainitut seikat kavivat ilmi.
Yhdesta tapaamisesta tehtiin kattava laskelma vakuutuskuoresta, jossa oli hyvin eritel-
tyna kaikki tuotteeseen liittyvat kulut.

4.4.4 Muita havaintoja

Paallimmaisena asiana tapaamisista jai mieleen se, ettd annettu sijoitussuositus ei
useimmiten tuntunut perustuvan asiakkaan antamiin tietoihin. Sen sijaan suosituksista
paistoivat lapi vahvasti pankin tyontekijan omat ndkemykset ja oma suhtautuminen si-
joittamiseen. Tata tapahtui varsinkin pankeissa, joissa tyontekijalla oli selkeasti pitka ko-
kemus sijoitusten parissa tydskentelystd. Muutamassa pankissa, joissa tyontekijat itse
kertoivat tehneensa toita sijoitusten parissa vain lyhyen aikaa, tarjottiin taas hieman va-
rovaisempia ratkaisuja. Eras toimihenkild6 mainitsi useita kertoja sijoittavansa itse suo-
raan osakkeisiin ja asuntoihin, ja h&nen sijoitussuosituksensa olikin osakepainoltaan kai-
kista tarjotuista vaihtoehdoista suurin. Eras toinen toimihenkil6 taas toi tapaamisessa
monta kertaa esille sen, ettd nyt on huono aika sijoittaa ja h&n suosittelikin hyvin korko-

painotteista ratkaisua ja jopa todella matalakorkoisia talletustileja.

Muutamassa tapaamisia tilannetta pyrittiin kartoittamana kokonaisvaltaisesti kysele-
malla myds mahdollisesta asuntolainasta ja paivittispalveluista. Kolmesta tapaamisesta
jai selkaesti sellainen kuva, ettd pankit halusivat asiakkuuden ja ne tarjosivat jopa pyy-

tamatta alennusta erilaisista merkintékuluista ja palveluiden siirroista.
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5 YHTEENVETO

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd, ettd miten pankeissa noudatetaan vuonna 2007
voimaan tullutta MiFID-direktiivia, joka muun muassa paransi sijoittajan suojaa aikaisem-
paa yksityiskohtaisemman selonottovelvollisuuden takia. Toinen tutkittava asia oli se,
ettd valittyykd pankin kerddmaét tiedot myods annettuun tarjoukseen tai suositukseen, eli
tarjotaanko asiakkaalle oikeanlaisia tuotteita. Tein tutkimuksen toimeksiantona eraélle
Suomessa toimivalle pankille. Pankin sek& omien kokemuksieni perusteella sijoituspal-
veluita tarjottaessa on hyvin erilaisia tapoja selvittda asiakkaan tietoja ja tietojen kaytta-
minen tarjouksessa saattaa olla puutteellista. Tutkimuskaynnit suoritettiin kuuteen eri
pankkiin ja kayntien tulokset vahvistivat epaillyn siitd, etta tietojen kerddminen ja hyo-

dyntaminen ovat puutteellista.

Kuudesta tutkitusta pankista vain kahdessa kysyttiin kaikki direktiivissd maaritellyt taus-
tatiedot jotka on kysyttava ennen sijoituspalvelun antamista. Tosin naistakin vain toi-
sessa tiedot tallennettiin pankin jarjestelméaan ja kaytettiin asiakasarvion laatimiseksi.
Toisessa tapauksessa pankin tyontekija muodosti asiakkaan profiilin annettujen tietojen
perusteella itse, mutta minkaanlaista dokumentointia tasta ei tehty. Eraéssa tutkitussa
pankissa kysyttiin vain muutamia pakollisia direktiivin vaatimia tietoja ja hieman lisatie-
toja, mutta tama pankki onnistui tarjoamaan kuitenkin parhaiten asiakkaalle sopivan rat-

kaisun.

Taman tutkimuksen perusteella voidaan siis helposti todeta, etta asiakkaan taustatieto-
jen kartoittamisessa on viela huomattavasti parantamisen varaa. Uskon, ettd jokaisen
pankin jarjestelmat mahdollistavat laissa vaaditun arvion tekemisen, mutta pankkien

tydntekijat eivat jostain syysta sita aina tee.

Luotettavamman tutkimustuloksen saamiseksi tulisi aikavarauksia tehdd useampaan
kertaan samaan pankkiin ja eri henkildiden toimesta. Taman tutkimuksen puitteissa ei
pystytty selvittdmaan asiaa tarpeeksi laajasti. Erdassa tapaamisessa mukaan neuvotte-
luun tuli kesken kaiken toinen pankin tyontekija. Tapaamisen aloittanut tyontekija ei ollut
kysynyt kaytanndssa mitdan ennakkotietoja, mutta mukaan liittynyt tyontekija kysyi ne
valittomasti. Tama vahvistaa osittain epailya siita, ettd pelkastaan tyontekijoiden valilla

on isoja eroja tietojen kartoittamisessa, vaikka ohjeet ovatkin kaikille pankissa samat.
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Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd pankkien olisi syyta laatia selkeat ohjeet
siitd, missa kaikissa tilanteissa asiakkaan taustatiedot on kartoitettava. Yksikaan tapaa-
minen ei johtanut sopimuksen syntymiseen ja voikin olla, ettd joissakin pankeissa on
tapana selvittaa taustatiedot vasta, kun asiakas on paattanyt tehda sopimuksen. Toinen
huomio on se, ettd miten tyontekijat kayttavat saatuja tietoja sijoitussuosituksen tekemi-
seen. Muutamassa pankissa asiakkaalle sopiva sijoitussuositus osattiin antaa ilman min-
kaanlaista apua tietokoneelta, kun taas muutamassa pankissa tietokoneella tehdyn kar-
toituksenkin jalkeen tyontekija suositteli selkeasti sopimatonta tuotetta. Tapaamisissa
valittyi selkeasti se, etta tydntekijan oma suhtautuminen sijoittamiseen, riskiin ja tuottoon

vaikuttaa huomattavasti annettuun suositukseen.

N&ahtavaksi jaa, tuoko mydhemmin voimaan tuleva MiIFID Il muutoksia sijoitusneuvon-
taan. Siina sijoitusneuvontaa antaville henkiltille asetetaan tietyt osaamis- ja kokemus-
vaatimukset seka pankin tiedonantovelvoitetta kiristetdan entisestaan.
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Mystery shopping -lomake

Pankki:
Ennakkotiedot
Pyydettiinkd valmistautumaan tapaamiseen?

Mita tietoja kysyttiin aikavarausta tehdessa lahtotietojen lisaksi?

Tapaaminen

(Mifidin vaatimat kysymykset kursivoituna)
Yhteystiedot

Henkildtunnus

Ammatti

Koulutus

Ty6suhde

Asumismuoto

Lainat

Kuinka aktiivisesti tekee sijoituspaatoksia?
Sijoituskokemus yleisesti

Sijoituskokemus tietyista tuotteista

Miksi sijoittaa

Sijoitushorisontti (kuinka pitkdan voi sijoittaa)
Riskin sieto

Tulotaso

Varallisuus

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Mikko Lehtinen

Liite 1



Kerrottiin, ettd miksi tietoja kysytaan

Mit& tuotteita esiteltiin?

Mita tuotteita tarjottiin?

Kertasijoitus vai jatkuva saastaminen

Mitd muita asioita kaytiin l1api?

Miten naytettiin riskejd, tuottoja ja palkkioita?
Miten vertailtiin eri vaihtoehtoja?
Tarkistettiinko etta asiakas ymmarsi?

Vapaat kommentit
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