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Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on selvittaa, mika on Suomen retail-joukkovelka-
kirjamarkkinoiden nykytila ja minké&laisia kehitysmahdollisuuksia niilla mahdollisesti l&hitule-
vaisuudessa on. Tutkimus on kvalitatiivinen tutkimus, jossa aikaisempaa teoria-aineistoa on
yhdistelty tata tutkimusta varten kerattyyn haastatteluaineistoon. Aineistoja vertaamalla on

paasty tutkimustuloksiin ja johtopaatoksiin.

Tutkimuksessa saatiin selville, ettd Suomen retail-joukkovelkakirjamarkkinoiden toiminta on
pienimuotoista ja yksityissijoittajalla on talla hetkella varsin rajattu paasy markkinoille. Haas-
tateltavien mukaan retail-joukkovelkakirjamarkkinoiden nykytilaan ja tulevaisuuden mahdol-
lisuuksiin vaikuttavat merkittavasti sijoitus- ja bondimarkkinakulttuuriin liittyvat tekijat, kuten
my0ds makrotaloudelliset tekijat, naista esimerkkind nykyinen korkotaso.

Tutkimuksen mukaan retail-joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittymiseen ei talla hetkella ole
kovin suuria mahdollisuuksia, johtuen esimerkiksi eri tahojen intressien puutteesta markki-
noiden kehittamista kohtaan. Kuitenkin kulttuurin ja makrotaloudellisten tekijéiden muuttu-
essa saatetaan retail-joukkovelkakirjamarkkinoiden toiminnassa néhda tulevaisuudessa

muutoksia, jotka eivat viela tana péaivana ole mahdollisia.
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This bachelor’s thesis is made in intent to find out what is the current state of Finnish retail
bond market, and what kind of developing possibilities it has. This thesis is done as a qual-
itative research by combining previous theory with interviews that have been done in pur-
pose of this research. The final results of this study have been found by comparing these

materials and making conclusions based on that.

In this study it was found out, that the current state of Finnish retail bond market is relatively
small, and private investors have somewhat limited access to the market. The interviewees
stated, that factors affecting the current state and future of retail bond market, are in invest-

ing- and bond market-cultures, and macroeconomic factors, such as interest rate.

According to this study, there aren’t much possibilities for retail bond market to develop in
the present date. This is caused by an almost non-existent interest by different operators to
develop the market. However, as the effecting factors such as cultural and macroeconomic
may well change in the near future, we may see changes in the Finnish retail bond market,

that aren’t possible today.
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1. Johdanto

Retail-puolen joukkovelkakirjamarkkinat saattavat olla Suomessa jokseenkin tuntematon
kasite, niiden alkeellisuuden ja usein melko vahaiselle huomiolle jattdminen sijoittamisesta
puhuttaessa. Yksityissijoittajat (retail investors) ovat kuitenkin yksi merkittava toimija jouk-
kovelkakirjamarkkinoilla, heidan tehdessa esimerkiksi osake- ja rahastosijoitusten lisaksi
myos suoria joukkovelkakirjalainasijoituksia. Joukkovelkakirjalainat ovat valtioille, rahoitus-
laitoksille ja yrityksille keino hankkia rahoitusta, ja yksityishenkild voi naihin lainoihin sijoitta-
malla saada kohtalaista tuottoa pddomalleen, yleenséa suoria osakesijoituksia pienemmalla
riskilla.

1.1. Tutkimuksen aihe

Taman kandidaatintutkielman aiheena on Suomen retail-puolen joukkovelkakirjamarkkinoi-
den nykytila ja kehitysmahdollisuudet. Tutkimuksessa selvitetaan retail-puolen joukkovelka-
kirjamarkkinoiden nykytilaa ja pyritaan I0ytamaan keinoja markkinoiden kehittamiseksi. Suo-
messa joukkovelkakirjalainamarkkinat, ja sitd kautta myos retail-joukkovelkakirjamarkkinat
ovat talla hetkella viela verrattain alkeellisella tasolla. Suomessa joukkolainamarkkinoista
suuren osan muodostavat valtion obligaatiot, ja suomalaisten yritysten joukkolainamarkki-
noiden voidaan sanoa olevan kansainvélisessa vertailussa selvasti alikehittyneet (Knupfer
& Puttonen 2012, 55). Laajat ja likvidit joukkovelkakirjamarkkinat tarjoaisivat lisda rahoitus-
ja sijoitusmahdollisuuksia yrityksille ja yksityissijoittajille. Yleisen joukkovelkakirjamarkkinoi-
den tilan sijaan tama tutkimus tarkastelee retail-puolen joukkovelkakirjalainamarkkinoita, eli

juurikin yksityissijoittajan nakokulmaa.

Suomen joukkovelkakirjamarkkinoista on olemassa jo aiempaa tutkimusta, esimerkiksi opin-
naytetdiden osalta. Kuitenkin aiheen rajaaminen koskemaan retail-puolen markkinoita ja
juuri nykytilaa tekee tuloksista osin ainutlaatuisia. Varsinaisen tutkimustyon liséksi aiheesta
on kayty jo pitkan aikaa paljon yleistad keskustelua. Esimerkiksi Jungner & Mannisto (2013)
kirjoittivat Helsingin Sanomien mielipideosiossa aiheesta jo vuonna 2013. Heidan mukaansa

pk-yritykset olisivat kipeasti toimivien joukkovelkakirjamarkkinoiden tarpeessa, perinteisen



pankkilainan saamisen vaikeutuessa esimerkiksi pankkien kiristyneiden vakavaraisuusvaa-
timusten johdosta. Kuitenkaan joukkovelkakirjamarkkinoissa ei viela ole nahty suuria konk-
reettisia muutoksia. Aikaisemman tutkimuksen puolesta joukkovelkakirjat ja joukkovelkakir-
jamarkkinat ovat teoreettisella tasolla tietysti paljon tutkittu aihe. Laajan tutkimusaukon tar-

joaakin juuri nykytilanteen ja retail-puolen markkinoiden selvityksen puute.

1.2. Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on kartoittaa Suomen retail-joukkovelkakirjamarkkinoiden nykyista
tilaa, ja selvittdd naiden markkinoiden mahdollisia kehityskeinoja. Tutkimuksen paapaino on
yksityissijoittajissa, jotka hyotyisivat laajemmista joukkovelkakirjamarkkinoista merkittavasti.
Retail-puolen joukkovelkakirjamarkkinat toisivat yksityissijoittajille lisaa sijoitusvaihtoehtoja
ja -mahdollisuuksia nykyisten pankkitalletusten, sekd osake- ettd rahastosijoittamisen li-
saksi. Nykytilan kartoituksen lisaksi tutkimuksen tavoitteena on |6ytaa tekijoitd, jotka vaikut-
tavat naiden markkinoiden toimintaan ja mahdollisesti myos niiden tulevaisuuden kehityk-
seen. Tutkimuskysymyksia on maaritelty nelja: paatutkimuskysymykset edustavat juuri niita

seikkoja joita tassa tutkimuksessa pyritdan selvittdmaan.

Padtutkimuskysymykset:

- Mik&a on tamanhetkinen Suomen retail-joukkovelkakirjamarkkinoiden tila?

- Mité toimia olisi mahdollista tehda joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittamiseksi?

Apututkimuskysymykset ovat kysymyksia, joiden avulla pyritdan loytamaan vastauksia paa-

tutkimuskysymyksiin.

Apututkimuskysymykset:

- Miksi Suomessa ei ole nykyista laajempia retail-joukkovelkakirjamarkkinoita?
- Minkéalaisia kaytanteité joukkovelkakirjamarkkinoilla on kaytdssa muissa valtioissa, kuten

Norjassa ja Yhdysvalloissa?



1.3. Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus on rajattu maantieteellisesti koskemaan Suomen retail-joukkovelkakirjamarkki-
noita. Tarkastelussa on kuitenkin mukana myds muiden valtioiden markkinoita ja niiden toi-
mintamalleja. Nama markkinat on valittu silla perusteella, etta niilla on Suomen markkinoi-
den toiminnasta poikkeavia kaytantoja tai erityispiirteita. Naiden markkinoiden erityispiirteita
tutkimalla pyritaan I6ytamaan toimintatapoja, joita soveltamalla voitaisiin vaikuttaa myo6s
Suomen jvk-markkinoihin. Toinen merkittdva rajaaja tassa tydssa on kaytettava nakoékulma.
Tutkimuksessa keskitytaan retail-puolen joukkovelkakirjamarkkinoihin ja siten tutkittavaa
kohdetta tarkastellaan yksityissijoittajan néakokulmasta. Myoskin joukkovelkakirjamarkki-
noista puhuttaessa, tassa tytssa keskitytdan tutkimaan vain suoria jvk-sijoituksia, ei esimer-
kiksi joukkovelkakirjalainoihin sijoittavia rahastoja tai niihin sidottuja strukturoituja tuotteita.

1.4. Tutkielman rakenne

Tama tutkielma koostuu viidesta paaluvusta. Ensimmainen luku on johdantokappale. Toi-
sessa luvussa on tyon teoriaosuus. Teoriaosuus koostuu tyon teoreettisesta viitekehyksesta
seka joukkovelkakirjojen ja joukkovelkakirjamarkkinoiden teorioista. Kolmannessa luvussa
kerrotaan kaytetysta tutkimusmenetelmasta ja -aineistosta. Neljas luku kasittda tutkimuk-
sesta saadut tulokset, joita verrataan teoriaosuuden aineistoon. Viides luku sisaltaa yhteen-
vedon pohdintoineen, tutkimuksen luotettavuuden arvioinnin ja mahdolliset jatkotutkimusai-

heet.



2. Teoreettinen tarkastelu

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkimukseen liittyvaa teoriaa jo olemassa olevan aineiston poh-
jalta. Tarkastelun kohteena on: joukkovelkakirjalainat eri muodoissaan, niiden luottoluoki-
tusjarjestelma, seka joukkovelkakirjojen primaari- ja jalkimarkkinat. Suomen joukkovelkakir-
jamarkkinoiden lisdksi mukaan on keratty myds eraiden muiden markkinoiden erityispiirteita.

Oheisessa kuvassa on esitetty tutkielman teoreettinen viitekehys.

Retail-puolen
joukkovelkakirjamarkkinat

Valtion Rahoituslaitosten Yritysten

joukkovelkakirja- joukkovelkakirja- joukkovelkakirja-

markkinat markkinat markkinat
RAHOITUSTEORIA

(Joukkovelkakirjalainat & -markkinat)

Kuvio 1. Tutkielman teoreettinen viitekehys

Retail-joukkovelkakirjamarkkinoiden teoria linkittyy jo olemassa olevan aineiston ja haastat-
telujen tulosten keskinaisista suhteista. Nuolet markkinoiden valilla kuvaavat niiden suhdetta
todellisuudessa, eivatka retail-markkinoiden teorian rakentumista néiden kautta. Kuvasta
nahdaan myos, etta suurin osa tyon retail-joukkovelkakirjamarkkinoiden teoriasta selittyy

haastattelujen, eika aikaisemman, jo olemassa olevan aineiston kautta.



2.1. Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalainalla (bond) tarkoitetaan useisiin samansuuruisiin osiin jaettua lainaa.
Lainasumma jaetaan velkakirjoiksi, joita sijoittajat voivat merkita eli ostaa. Lainan liikkeelle-
laskija maksaa velkakirjojen haltijoille korot ja kuoletukset lainan sopimusehtojen mukai-
sesti. Suomessa joukkovelkakirjalainan liikkeellelaskijana toimii yleisimmin valtio, mutta
my6s muut julkisyhteisot sekéa pankit ja yritykset rahoittavat toimintaansa jossain méaarin

laskemalla liikkeelle joukkovelkakirjalainoja. (Niskanen & Niskanen 2010, 100)

Joukkovelkakirjaan liittyvaa lainapddomaa jonka liikkeellelaskija maksaa haltijalle velkakir-
jan erapaivana, sanotaan lainan nimellisarvoksi (maturity value). Joukkovelkakirjalainan ko-
rosta kaytetdan nimitysta nimelliskuponkikorko (coupon rate), ja silla tarkoitetaan lainan eh-
doissa mainitun korkoprosentin mukaista korkoa, joka lasketaan lainan nimellisarvolle
yleensa vuosittain lainaehdoissa mainittuna erapaivana. Lainaehdoissa maaritellaan myos
laina-aika (maturity). Tasta kaytetddn myos nimityksia lainan juoksuaika tai maturiteetti. Lai-
nan emissiokurssilla tarkoitetaan lainasta sijoitushetkella maksettavaa hintaa. Tavallisimpia
joukkovelkakirjalainatyyppeja ovat tasalyhenteiset lainat ja kertalyhenteiset, ns. bullet-lainat.
(Niskanen & Niskanen 2010, 103)

Tasalyhenteisten ja kertalyhenteisten lainojen liséksi on olemassa myos ns. nollakuponki-
lainoja (zero coupon bonds), joihin ei laina-aikana liity lainkaan koronmaksuja. Nollakupon-
kilainan ainoa kassavirta sijoittajalle on laina-ajan lopussa palautuva padoma. Lainan tuotto
muodostuu nimellisarvon ja liikkeellelaskukurssin valisestad erotuksesta. Joukkovelkakirja-
lainat voivat olla myo6s ns. ikuisia lainoja (perpetual loans). Ne ovat lainoja, joiden pddomaa
ei makseta koskaan takaisin ja joiden lainapddomalle maksetaan ikuisesti lainaehdoissa
maariteltya korkoa. (Niskanen & Niskanen 2010, 104)

Joukkovelkakirjalainat ovat useimmiten pitkaaikaisia ja matalariskisia sijoituskohteita. Ne
ovatkin erdaitd suosituimmista pitkdn ajanjakson sijoitusvaihtoehdoista osakkeille. Joukko-
velkakirjat sisdltavat osakkeita vahemman riskia, silla ne ovat konkurssitilanteessa mak-
suetusijalla osakkeenomistajiin nahden. (Eakins & Mishkin 2012, 338). Monesti konkurssiti-
lanteessa jaettavia varoja ei kuitenkaan ole edes joukkovelkakirjojen omistajille jaettavaksi.



2.1.1 Debentuurilainat

Suomessa joukkovelkakirjalainat jaetaan tavanomaisiin lainoihin ja debentuurilainoihin, joi-
den etuoikeus maksuhairioriskin realisoituessa on liikkeeseenlaskijan muita sitoumuksia
huonompi (Patari 2016). Debentuurilainaksi nimitetdén joukkovelkakirjalainaa, jolle ei ole
annettu vakuutta. Velkakirjalaissa maarataan, ettei debentuurin liikkeeseenlaskija tai sen
kanssa samaan konserniin kuuluva yhteis6 saa asettaa vakuutta debentuurin maksami-
sesta. Debentuurilainan aseman vuoksi sille maksetaan yleisesti korkeampaa korkoa kuin
muille joukkovelkakirjalainoille, joilla on vastaava maturiteetti ja luottoriski. (Niskanen & Nis-
kanen 2010, 101)

2.1.2. Joukkovelkakirjalainojen kaytté salkunrakentamisessa

Joukkovelkakirjalainojen siséllyttaminen sijoitussalkkuun esimerkiksi osakkeiden liséksi,
edesauttaa sen hajauttamisessa. Luvussa 2.2 kuvataan korkotason muutoksien vaikutusta
joukkovelkakirjojen hintoihin. Markkinoiden tuotto-odotuksen ja korkotasojen laskiessa,
joukkovelkakirjojen hinnat tapaavat liikkua toiseen suuntaan. N&in ollen korkojen muutok-
silta voidaan suojautua hajauttamalla sijoitussalkkua osakkeiden ja joukkovelkakirjalainojen
kesken. Kuten aiemmin mainittiin, joukkovelkakirjalainat ovat osakkeisiin verrattuna hyvin
erityyppisia sijoituskohteita, niistd saatavan tasaisen kassavirran ja laina-ajan paattyessa
saatavan padoman palautuksen ansiosta. Kniipfer & Puttonen (2012, 135) mukaan, osak-
keet ovat tuottaneet selke&sti enemman kuin muut arvopaperiluokat, mutta niiden riskikin

on ollut huomattavasti suurempi.

Retail-puolen joukkovelkakirjamarkkinat kasittavat juuri nama yksityishenkildiden tekemat
joukkovelkakirjalainasijoitukset. Lainojen liikkeeseenlaskijoina toimivat valtiot, rahoituslai-
tokset ja yritykset. Naiden tahojen osuutta joukkovelkakirjamarkkinoilla on kéasitelty edem-
pana. Retail-joukkovelkakirjamarkkina koostuu siitd raha- ja joukkovelkakirjalainaliiken-
teestd, mitd néiden edella mainittujen tahojen ja yksityissijoittajien valilla liikkuu, usein myds

jonkinlaisen valittajan avulla.



2.2. Joukkovelkakirjasijoitusten riskit

Joukkovelkakirjasijoituksiin liittyy olennaisesti hinta- ja korkoriski. Ne ovat riskeja joukkovel-
kakirjan arvon alenemisesta. Nama riskit voidaan johtaa markkinoiden korkotason muutok-
sista. Joukkovelkakirjalainojen hinnat muuttuvat markkinakorkojen ja sita kautta myos jouk-
kovelkakirjalainoihin liittyvien markkinoiden tuottovaatimusten muuttuessa. Burton Malkielin
vuonna 1962 kehittamien teoreemien mukaan joukkovelkakirjalainan hinnan ja markkinoi-
den tuottovaatimuksen valilla vallitsee kaanteinen riippuvuussuhde; korkotason noustessa
joukkovelkakirjalainan hinta laskee, ja korkotason laskiessa hinta taas nousee. Hanen mu-
kaansa yksittaisen lainan herkkyyteen néaille korkotason muutoksille vaikuttaa sen maturi-
teetti ja kuponkikorko. Pitk&n maturiteetin ja alhaisen kuponkikoron joukkovelkakirjalainat
ovat kummatkin herkkiéa korkotason vaihtelulle. (Niskanen & Niskanen 2010, 111-112)

Joukkovelkakirjalainojen hintoihin vaikuttaa siis olennaisesti markkinoiden korkotason muu-
tokset. Niskanen & Niskanen (2010) mukaan hinta- ja korkoriskien lisdksi joukkovelkakirja-
sijoituksiin liittyvia riskeja ovat uudelleensijoitusriski, luottoriski ja likviditeetti- eli markkina-
riski. Uudelleensijoitusriskilla tarkoitetaan sitd, ettd kuponkikorot ja pddoman palautukset
saatetaan joutua sijoittamaan sijoituskohteen ostohetken tuottoa matalammalla korolla.
Luottoriskista on kyse silloin, kun lainan liikkeellelaskija ei syysta tai toisesta kykene suoriu-
tumaan velvoitteistaan eli maksamaan lainansa korkoja tai lyhennyksia. Likviditeettiriskilla
tarkoitetaan riskia siita, ettei lainalla voida tarvittaessa kayda kauppaa jalkimarkkinoilla. Ku-
ten aiemmin mainittiin, joukkovelkakirjalainan riskit mielletddn osakesijoituksia pienemmiksi

konkurssitilanteen maksuetusijan vuoksi.

2.2.1. Luottoluokitusjarjestelméa

Luottoluokitusjarjestelma (Bond Credit Rating) on jarjestelma, joka on luotu arvioimaan jouk-
kovelkakirjalainojen riskisyytta. Luottoluokituslaitokset, kuten Moody’s ja Standard & Poor’s
jakavat jvk-lainoja ja niiden liikkeeseenlaskijoita luottoluokkiin sen mukaan, miten niiden ole-
tetaan selviytyvdn maksuvelvoitteistaan. Matalan tai suhteellisen matalan riskin joukkovel-
kakirjalainojen sanotaan kuuluvan investment-grade, eli sijoituskelpoiseen luokkaan. Alle

luokituksen "Baa” tai "BBB” saavia, korkeamman riskin lainoja, kutsutaan roskalainoiksi



(junk bonds). Juurikin ndma roskalainat olivat osasyyna Yhdysvaltojen asuntomarkkinakrii-
siin ja talousromahdukseen vuosina 2007 ja 2008. (Eakins & Mishkin 2012, 133)

Luottoluokitukset ovat arvioita yritysten taloudellisista ominaisuuksista. Ei ole olemassa mi-
taan tiettyd kaavaa jonka mukaan luokitukset maaritetddn. Kuka tahansa joukkovelkakirja-
lainamarkkinoita tarkasti seuraava pystyy muutamaa tunnuslukua katsomalla kutakuinkin
arvioimaan minkéalaisen luottoluokituksen kyseinen laina saa. Joukkovelkakirjan luottoluoki-
tus kertoo sen riskisyydestéd, mutta korreloi vahvasti myds sen tuotto-odotuksesta; riskisem-
milla lainoilla on taipumusta korkeampiin tuotto-odotuksiin kuin vdhemman riskisilla. (Brea-
ley & Myers 2000, 691).

2.3. Joukkovelkakirjamarkkinat

Joukkovelkakirjamarkkinoiden keskeisin tehtava on pitkaaikaisen rahoituksen valittdminen
yritysten investointien rahoittamiseen, valtion ja kuntien rahoitusalijagagmien kattaminen seka
pankkien ja muiden rahoituslaitosten pitkdaikaisen varainhankinnan tukeminen. Useassa
euroalueen maassa kaytetaan pitk&aikaisia joukkovelkakirjamarkkinoita runsaasti asunto-
ja Kiinteistéinvestointien rahoittamiseen. Suomessa valtaosan joukkovelkakirjoista on laske-
nut likkeeseen valtio. Rahoituslaitosten liikkeeseen laskemilla lainoilla on ollut huomatta-
vasti vahaisempi merkitys kuin useissa muissa maissa. Yritysten pitkdaikaisen vieraan paa-
oman rahoituksessa joukkovelkakirjalainojen merkitys on kasvanut, kun suuremmat euroop-
palaiset ja my6ds suomalaiset yritykset ovat siirtyneet aikaisempaa laajemmin joukkovelka-
kirjamarkkinoille. (Kontkanen 2016, 52)

2.3.1 Valtion joukkovelkakirjamarkkinat

Valtion obligaatiomarkkinat muodostavat Suomen joukkovelkakirjamarkkinoiden ytimen.
Valtion osuus suomalaisten liikkeeseen laskemista joukkovelkakirjalainoista on keskeinen,
noin 50 prosenttia. Valtion obligaatioiden liikkeeseen laskut keskittyvat sarjaobligaatioiden
eli viitelainojen liikkeeseen laskuun. Sarjaobligaatiot ovat euromaariltdan suuria euromaa-
raisia emissioita, ja lainat myydaan seka kotimaisille ettd kansainvalisille institutionaalisille

sijoittajille. Toisena valtion pitkdaikaisena velanoton muotona ovat tuotto-obligaatiot, jotka



on tarkoitettu kotimaisille vahittaissijoittajille. Naméa obligaatiot ovat porssilistattuja lainoja,

mutta kaytannossa niiden jalkimarkkinat ovat pienet. (Kontkanen 2016, 52-53)

2.3.2 Rahoituslaitosten joukkovelkakirjamarkkinat

Erilaiset rahoituslaitokset, kuten talletuspankit tai kiinnitysluottolaitokset, laskevat liikkee-
seen lyhytaikaisten velkakirjojen ohella myds pitkdaikaisia joukkovelkakirjoja. Pankkien
joukkovelkakirjat ovat joko kiinted- tai vaihtuvakorkoisia joukkovelkakirjalainoja. Pankit las-
kevat likkeeseen myos tavallisia joukkovelkakirjalainoja huonommalla etuoikeudella varus-
tettuja debentuureja, joilla pankit voivat tukea omaa paaomarakennettaan. (Kontkanen
2016, 53)

2.3.3 Yritysten joukkovelkakirjamarkkinat

Yritykset laskevat liikkeeseen pitkdaikaisia joukkovelkakirjalainoja investointiensa rahoitta-
miseksi. Joukkovelkakirjalainat tarjoavat yrityksille vaihtoehtoisen rahoitusmuodon perin-
teisten pankkilainojen rinnalle. Pitk&aikaisia velkakirjoja lasketaan liikkeeseen seka koti-
maassa ettd suurempina lainoina kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla joko euromaaraisina
tai jonkin ulkomaan valuutan maaraisina. Kotimaassa liikkeeseen lasketuille lainoille ei kay-
tanndssa hankita luottoluokitusta, mutta kansainvalisilla markkinoilla likkeeseen lasketuilla
lainoilla on yleensé& jonkin tunnetun luottoluokituslaitoksen luokitus. (Kontkanen 2016, 54)

Suomessa joukkovelkakirjoja toimintansa rahoittamiseen ovat kayttaneet lahinna vain suu-
ret yritykset. Jungner & Mannist6 (2013) kirjoittivat Helsingin Sanomissa, etta yritysten jouk-
kovelkakirjamarkkinoita tulisi kehittdd myo6s pk-sektorin hyddynnettavaksi. He ehdottavat
markkinoiden kehittdmiseksi Norjassa kaytdssa olevan luottamusmiesmallin soveltamista
Suomeen. He pitavat luottamusmiesmallin ja standardoidun dokumentaation yhdistelmaa

erittain toimivana joukkovelkakirjamarkkinoiden elavoittajana.
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2.3.4 Joukkovelkakirjalainojen jalkimarkkinat

Joukkovelkakirjalaina on yleensa jalkimarkkinakelpoinen ja siten niiden jalleenmyynti onkin
mahdollista liikkeeseen laskun jalkeen. Joukkovelkakirjalaina voi olla kaupankaynnin koh-
teena saannellylla tai muulla markkinalla taikka sijoituspalvelun tarjoajien hoitaman porssin
ulkopuolisen ns. kahden osapuolen valisen eli "over the counter” (OTC) -kaupan piirissa

(Valtiovarainministerio 2016).

Tavallisesti joukkolaina listataan saannellylle pérssimarkkinalle (engl. regulated market) tai
muuhun monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaéan (engl. Multilateral Trading Facility).
Listaamisesta huolimatta joukkolainalla ei Suomessa tavallisesti kayda osakkeen tyyppisesti
kauppaa markkinapaikalla, vaan kyse on over-the counter eli OTC-kaupankaynnista, milla
tarkoitetaan rahoitusvélineiden kauppaa suoraan kahden osapuolen valilla. Tama tarkoittaa
saanneltyjen markkinoiden, kuten pdérssien, ja muiden monenkeskisten kauppapaikkojen ul-
kopuolista kauppaa. OTC-kaupankayntid harjoitetaan usein ammattimaisten markkinata-
kaajien valityksella. Monenkeskisestd osakekaupankaynnista poiketen OTC-kaupankaynti
on luonteeltaan kahdenvélista eli bilateraalista. Sijoituspalvelua tarjoava markkinatakaaja
(engl. market maker) sitoutuu ostamaan joukkolainan omaan taseeseensa markkinoilta ja
etsimaan talle arvopaperille uuden ostajan. Nain markkinatakaajat luovat markkinoille likvi-
diteettia. OTC- kaupankaynti voidaan toteuttaa myos arvopaperinvélityksena (engl. agency
trading), jolloin sijoituspalvelun tarjoaja toteuttaa kaupan omissa nimissdan, mutta ostajan
tai myyjan lukuun. Tama markkinamalli on muuttunut viime vuosina yleisemmaksi johtuen
markkinatakaustoimintaa koskevista kiristyneistd pdaomavaateista pankkisdéntelyn alalla.

(Valtiovarainministerié 2016)

Listaamisesta huolimatta joukkolainojen likviditeetti on Suomessa vahainen. Listaamisella
ei valttamatta edes tavoitella aktiivista kaupankayntia, vaan esimerkiksi nakyvyytta ja laa-
jempaa sijoittajakuntaa yhtiolle. Useiden institutionaalisten sijoittajien, kuten sijoitus- tai ela-
kerahastojen sijoitustoimintaa koskeva saantely tai oma sijoituspolitikka edellyttaa sijoitta-
mista saannellyille markkinoille listattuihin joukkolainoihin. Laajemman sijoittajakunnan ja
paremman likviditeetin vuoksi listaus tuo likkeeseenlaskijalle yleensa alemman rahoituksen

hinnan. (Valtiovarainministerio 2016)



11

Myds Finanssivalvonnan (2014) sivuilla todetaan, etta porssissa tapahtuva kaupankaynti ei
joukkovelkakirjojen osalta ole kovinkaan aktiivista, joten kaytannossa kaupankaynti etenkin
perinteisten joukkovelkakirjalainojen osalta perustuu lainan liikkeeseenlaskijan lainalle
laina-aikana tarjoamaan jalkimarkkinahintaan, joka voi olla yli tai alle lainan nimellisarvon.
Usein sijoittajan ainoa vaihtoehto sijoituksen realisoimiseksi ennen laina-ajan paattymista

onkin myyda laina takaisin likkeeseenlaskijalle.

2.4. Joukkovelkakirjamarkkinat Suomessa

Joukkolainojen liikkeeseenlaskijoina Suomessa ovat perinteisesti olleet valtiot ja muut jul-
kisyhteisot, suuret yritykset ja rahoituslaitokset, mutta nykyaan yha kasvavissa maarin myos

pk-yritykset (Valtiovarainministerié 2016).
Seuraava kuva esittdd Suomessa liikkeeseen laskettujen euromaaraisten joukkovelkakirja-
lainojen kantaa, joka vuonna 2015 ylitti 200 miljardin euron rajan. Joukkovelkakirjalainojen

yhteenlaskettu arvo on siis noussut merkittavasti vime vuosina.

Mrd. euroa - md euro - EUR bn
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Kuvio 2. Suomessa liikkeeseen laskettujen euromaaraisten joukkovelkakirjalainojen kanta
Mrd.€ (Suomen pankki 2016)
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Kuvaaja on osittain harhaanjohtava, silla vaikka joukkovelkakirjalainojen kanta on viime vuo-
sina noussut jatkuvasti, on uusia lainoja liikkeeseen laskettu vahiten sitten vuoden 2008.
Seuraavasta kuvasta nahdaan, ettei uusien emissioiden trendi ole juurikaan samansuuntai-

nen koko yhteenlasketun kannan kehityksen kanssa.

Mrd. euroa - md euro - EUR bn

mYritykset - Icke-finansiella foretag - Non-financial corporations

ORahoituslaitokset - Finansiella foretag - Financial corporations
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Kuvio 3. Suomessa liikkeeseen laskettujen euroméaaraisten joukkovelkakirjojen emissiot
Mrd.€ (Suomen pankki 2016)

Suomalaiset liikkeeseenlaskijat laskivat Suomessa vuonna 2015 liikkeelle uusia euroméaéa-
raisia joukkovelkakirjalainoja 188 kappaletta noin 14 miljardin euron arvosta. Vuodesta 2014
kotimainen joukkovelkakirjamuotoinen lainanotto vaheni n. 13 %. Kaiken kaikkiaan vahen-
tyminen oli n. 6,6 %, kun kansainvalisetkin likkeeseenlaskut otetaan huomioon. (Suomen
Pankki 2016)

Valtion euroméarainen joukkovelkakirjalainanotto vahentyi noin 17 %, mutta kanta nousi
noin 3,4 miljardilla eurolla. Valtio oli kotimaisten markkinoiden suurin liikkeeseenlaskija: se

laski liikkeelle vuosina 2025 ja 2031 eraantyvét sarjaobligaatiolainat ja myi lisdksi aiemmin
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emittoituneita lainoja kaikkiaan yhteensa noin 9 miljardin euron arvosta. Tama vastaa noin
65 % kaikista kotimaisista likkeeseenlaskuista. Liséksi valtio laski likkeelle kansainvalisilla
markkinoilla muun valuutan méaaraisia joukkovelkakirjalainoja noin 2 miljardin euron arvosta.
Yhteensa koko valtion joukkovelkakirjalainakanta, kun seka kotimaiset etta kansainvaliset
joukkovelkakirjalainat kaikissa valuutoissa otetaan huomioon, oli vuoden 2015 lopussa 96
miljardia euroa, mik& merkitsee kasvua edellisvuoden lopusta noin 4 %. (Suomen Pankki
2016)

Uutena liikkeeseenlaskijana Tyottomyysvakuutusrahasto laski liikkeelle kaksi joukkovelka-
kirjalainaa yhteensa 900 miljoonan euron edesta. Tyottdmyysvakuutusrahasto luokitellaan
muihin julkisyhteisdihin yhdessa paikallishallinnon kanssa. (Suomen Pankki 2016)

Vuonna 2015 rahoituslaitosten kotimaassa liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjalainojen
maara oli noin 2 miljardia euroa. Padosa rahoituslaitosten joukkovelkakirjalainoista on las-
kettu liikkeelle kansainvalisilla markkinoilla, joilla euromaaréaisia lainoja laskettiin liikkeelle
13 miljardilla eurolla ja muun valuutan méaraisia lainoja 9,9 miljardilla eurolla. Vuonna 2015
kuntien rahoittamiseen erikoistunut rahoituslaitos ei laskenut kotimaassa liikkeelle lainkaan
joukkovelkakirjalainoja, silla sen toiminta keskittyy hyvin voimakkaasti kansainvalisille mark-
kinoille. (Suomen Pankki 2016)

Yritykset hankkivat vuonna 2015 kotimaista joukkovelkakirjalainarahoitusta 2,6 % enemman
kuin vuonna 2014. Yhteensa yrityssektori rahoitti toimintaansa vuonna 2015 noin 3,1 miljar-
din euron joukkovelkakirjalainanotolla, joka oli reilu puoli miljardia vihemman kuin edellis-

vuonna. (Suomen Pankki 2016)

Seuraavassa taulukossa on kuvattu suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarallisuuden ja-

kautuminen eri sijoitusmuotojen valille:
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Taulukko 1. Suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarat 2015, mrd €

(Finanssialan keskusliitto 2016)

Kotitalouksien rahoitusvarat 31.12.2015( 12kk:n
mrd. € | muutos %

Osakkeet ja muut osuudet 100,0 5,2
Kateisraha ja talletukset 87,6 2,6
Vakuutusvastaavat (vastuuvelat) 49,6 3,3
Rahasto-osuudet 20,3 7,9
Joukkovelkakirjalainat 10,7 2,8
Muut saamiset 6,9 3,2
Yhteensa 275,1 4,0

Alla olevaan kuvioon on koottu ylla olevan taulukon arvot prosenttiosuuksina, eli kotitalouk-

sien rahoitusvarojen jakautuminen eri kohteiden vélille prosentteina.

Kotitalouksien rahoitusvarat

W Osakkeet ja muut osuudet [l Kateisraha ja talletukset
@ Vakuutusvastaavat (vastuuvelat) @ Rahasto-osuudet

M Joukkovelkakirjalainat B Muut saamiset

Kuvio 4. Suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarojen jakauma (Finanssialan keskusliitto
2016)

Taulukosta nahdaan, ettd suomalaisilla kotitalouksilla oli vuonna 2015 joukkovelkakirjalai-

namerkintdja 10,7 miljardin euron arvosta. Maara on pieni, verrattaessa esimerkiksi osake-
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sijoituksiin joita kotitaloudet omistivat yhteensa 100 miljardilla eurolla. Kateisrahana ja talle-
tuksina oli 87,6 miljardia euroa, joka on noin 32% koko rahoitusvarallisuudesta. Joukkovel-
kakirjalainojen osuus koko rahoitusvarallisuudesta on vain 4%, joka on hyvin alhainen ver-
rattuna esimerkiksi kohtuuttoman suuriin kateisrahavarantoihin. Naiden tilastojen perus-
teella voidaankin sanoa, etta suomalaiset yksityissijoittajat, tassa tilastossa kotitaloudet, ei-

vat ole kovinkaan innokkaita sijoittamaan joukkovelkakirjalainoihin.

Aiemmassa kuviossa nahtiin, ettd joukkovelkakirjojen kanta vuonna 2015 on yhteensa Yyl
100 miljardia euroa. Kotitalouksien osuuden néista ollessa 10,7 miljardia euroa, voidaan
todeta, ettd joukkovelkakirjat ovat talla hetkella suurimmaksi osin muiden kuin yksityissijoit-

tajien omistuksessa.

Sijoittajien mahdollisuus varojen hajauttamiseen on dramaattisesti parantunut viimeisen 20
vuoden aikana. Nykyaan sijoittajalle on tarjolla suomalaisia ja kansainvalisia sijoitusrahas-
toja, sijoituksen tekeminen Intian osakerahastoon on yhté helppoa kuin sijoituksen tekemi-
nen suomalaiseen osakerahastoon. Mielenkiintoista on kuitenkin todeta, etta samalla kun
rahoitusmarkkinat ovat avautuneet ja laajentuneet, sijoitusinstrumenttien valikoima on ra-
jahtanyt ja talletustilien tuotto on laitettu verolle, kotitalouksien pankkitalletusten maara on
edelleen kasvanut. (Knipfer & Puttonen 2012, 64-65)

2.5. Muiden valtioiden joukkovelkakirjamarkkinat

Tassa alakappaleessa kerrotaan Yhdysvaltojen ja Norjan joukkovelkakirjamarkkinoiden eri-
tyispiirteista. Naita erityispiirteitd kaytetddn apuna tutkimuksessa vertailemalla niitd Suomen

tilanteeseen, ja pohtimalla niiden mahdollista kaytettavyyttd myos Suomen markkinassa.

2.5.1 Yhdysvallat

Yhdysvalloissa on jo pidemman aikaa ollut kaytdssa malli jossa yksityissijoittajat voivat 0s-
taa joukkovelkakirjalainoja suurten valittdjien (underwriters) kautta. Yksityissijoittajat ovat

voineet ostaa investment-grade -luokan joukkovelkakirjalainoja vahintdan tuhannen dollarin
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padomalla esimerkiksi sellaisten valittajien kuin Merrill Lynchin ja InCapitalin kautta. (Wig-
gins 2002)

Taman kaltaisten valittajien avulla joukkovelkakirjat saadaan jaettua alkuperaista pienem-
piin, tassa Yhdysvaltojen tapauksessa niinkin pieniin kuin 1000 dollarin suuruisiin osiin. Kui-
tenkin suurin osa yritysten liikkkeeseen laskemista joukkovelkakirjalainoista ovat nimellisar-
voltaan 1000 dollarin suuruisia (Mishkin & Eakins 2012, 328). Yksittainen valittaja pystyy
keskitetysti tarjpamaan sijoittajalle useita erilaisia nimellisarvoltaan, -kuponkikoroltaan ja

maturiteetiltaan vaihtelevia sijoitusvaihtoehtoja.

Joukkovelkakirjaemissiot Yhdysvalloissa (Mrd. USD)
8 000,0
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= | l

[ |
5000,0 I I B I

[ ]
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B Municipal (Kunnalinen) M Treasury (Rahastot)
Mortgage-Related (Asuntolainoihin liittyvat) = Corporate Debt (Yritykset)

B Federal Agency Securities M Asset-Backed (Omaisuusvakuudelliset)

Kuvio 5. Yhdysvalloissa vuosina 2000-2015 liikkeeseen laskettujen joukkovelkakirjalaino-
jen maara (mrd. USD). (Sifma 2016)

Edella olevassa kuvassa on esitetty Yhdysvalloissa vuosina 2000-2015 liikkeeseen lasket-
tujen joukkovelkakirjojen maara Yhdysvaltain dollareissa mitattuna. Yhdysvaltojen joukko-
velkakirjamarkkinat ovat rakenteeltaan hyvin erilaiset kuin Suomessa, joten liikkeeseen las-
kijatkin on eritelty hyvin eri tavalla kuin Suomen statistiikoissa. Kuitenkin esimerkiksi yritys-
ten osuus kaikista jvk-emissioista on hyvin samansuuruinen kuin Suomessa: vuonna 2015
suomalaisten yritysten liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjalainojen osuus kaikista emis-

sioista ollessa 22,1%, Yhdysvalloissa vastaava prosenttiosuus on 22,9%.
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2.5.2 Norjan luottamusmiesrakenne

Norjassa on jo yli 20 vuotta ollut kaytdssa luottamusmiesrakenne, joka tuo oikeudellista tur-
vaa lainan liikkeeseenlaskijan ja sijoittajan vélille. Luottamusmiehen roolissa Norjassa toimii
Nordic Trustee (entinen Norsk Tillitsmann) -niminen yritys. Luottamushenkild suojelee jouk-
kovelkakirjalainojen omistajien oikeuksia toimien sijoittajan ja yrityksen valissé (Nordic Trus-
tee 2016).

Edustajamallin edut tulevat siitd, etta likkeeseenlaskija voi kommunikoida ainoastaan yhden
tahon kanssa liikkkeeseen laskemansa joukkolainan osalta. Sen sijaan, etta liikkeeseenlas-
kijan pitaisi erikseen yrittaa tavoittaa iso joukko anonyymeja ja mahdollisesti hallintarekiste-
roityja joukkolainanhaltijoita saadakseen joukkolainanhaltijoiden kokouksen aikaan, voi liik-
keeseenlaskija kaantya ainoastaan joukkolainanhaltijoiden puolesta toimivan edustajan
puoleen. Myds joukkolainanhaltijoiden tiedonsaanti sijoituksensa tilasta, korkojen maksami-
sen valvonta ja yhteydenpito likkeeseenlaskijaan helpottuvat, kun he voivat liikkeeseenlas-
kijan sijaan kaantya vain edustajansa puoleen. (Valtiovarainministerié 2016). Luottamus-
mies toimii siis joukkovelkakirjaomistajan lainopillisena edustajana, tuoden juridista turvaa

esimerkiksi insolvenssitilanteissa.

Nordic Trusteeta Suomessa edustavan Sami Miettisen mukaan Norjassa joukkovelkakirja-
lainoihin sijoitetaan 15-kertaisesti suomeen verrattuna. Luottamusmiesrakenne luotiin Nor-
jaan parikymmenta vuotta sitten ja nykyaan lahes kaikki sijoittajat kayttavat jvk-lainojen asia-
miehend& pohjoismaisten pankkien ja rahoituslaitosten yhteisyritystd Nordic Trusteeta. (Eu-
ropaeus 2013).

Norjan joukkolainamarkkina on vakiintuneen kaytannon ja standardoitujen sopimusehtojen
johdosta ollut erittéin suosittu sijoituskohde my6s ulkomaalaisten sijoittajien keskuudessa.
My6s monet ulkomailla toimivat yhtiot ovat laskeneet likkeeseen Norjan lain alaisia joukko-
lainoja, koska ne ovat nahneet markkinat toimivina ja sijoittajia kiinnostavina. (Valtiovarain-
ministeri6 2016) Nain ollen on todenn&kdistd, ettd luottamusmiesrakenteen mukanaan
tuoma oikeudellinen turva edesauttaisi mahdollisesti Suomenkin joukkovelkakirjamarkkinoi-

den kehittymista ja yksityissijoittajien intoa sijoittaa joukkovelkakirjamarkkinoille.
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3. Tutkimusmenetelma ja -aineisto

Tutkimuksen tutkimusmenetelm&a on kvalitatiivinen. Rahoitusteoriaa ja joukkovelkakirja-
markkinoiden teoriaa on tutkittu olemassa olevan aineiston ja haastattelujen avulla. Yleisen
joukkovelkakirjalainojen ja -markkinoiden selvityksen tukena on kaytetty niin suomalaista
kuin ulkomaalaistakin kirjallisuutta. Joukkovelkakirjalainojen teoriaa on yhdistelty Niskanen
& Niskanen 2010 julkaistun Yritysrahoituksen, Eakins & Mishkin 2012 Financial Markets and
Institutions, seka Brealey & Myers 2000 Principles of Corporate Finance teosten pohjalta.

Suomen joukkovelkakirjamarkkinoista on saatavilla huomattavasti tata vahemman relevant-
tia tietoa. Erkki Kontkasen 2016 paivitetty Pankkitoiminnan kasikirja tarjoaa relevanttia ja
kayttokelpoista tietoa Suomen joukkovelkakirjamarkkinoista. Samoin valtiovarainministerion
vuonna 2016 laadittua joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitystydryhman raporttia on hyédyn-
netty sen ajankohtaisuuden ja relevanttiuden vuoksi. Numeraalista statistiikkaa on saatu

muun muassa Suomen Pankin ja finanssialan keskusliiton tilastoista.

3.1. Tietokantahaku

Suomen retail-puolen joukkovelkakirjamarkkinoista oli saatavilla &adrimmaisen niukasti tietoa
tiedekirjaston tietokannoista. Hakusanoilla "retail bond market”, saatiin 14 619 tulosta, mutta
kun hakusanoiksi muutettiin “retail bond market” + finland, tai “retail bond market” + finnish,
ei haku tuottanut kummallakaan vaihtoehdolla yhtdan tulosta. Suomenkielinen hakusana
“joukkovelkakirjamarkkinat” antoi yhden hakutuloksen, Kiinasta kertovan artikkelin, joka oli
taysin irrelevantti. Hakusanoilla "bond market finland”, saatiin 1 144 tulosta. Rajaamalla
haun koskemaan ainoastaan vuoden 2010 tai uudempia artikkeleita, hakutuloksia jai jaljelle
305. Ongelmana naissa artikkeleissa oli kuitenkin jalleen relevantin tiedon puute, silla yksi-
kaan artikkeli ei kasittele retail-puolen markkinoita, kuten aikaisemmillakin tuloksettomilla
hauilla todettiin. Tietokannan relevanttien artikkeleiden vahaisyyden vuoksi tassa tydssa

kaytetyt sahkdiset artikkelit ovat suureksi osaksi google-hauilla |6ydettyja lehtiartikkeleita.
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3.2. Haastattelut

Nykyinen aiheeseen liittyvan relevantin aineiston vahaisyys luokin suuren tutkimusaukon
aiheen ytimeen. Retail-joukkovelkakirjamarkkinoiden nykytilan selvittamiseksi vastauksia
tutkimuskysymyksiin ja olemassa olevan kirjallisuuden taytteeksi pyrittiin I0ytamé&an alan
asiantuntijoita haastattelemalla. Haastattelut tuottivatkin paljon relevanttia aineistoa. Kysy-
mysten vastausten keskinainen samankaltaisuus puoltaa vastausten tieteellistd luotetta-

vuutta.

Haastattelut valittiin tutkimusmenetelméksi sen vuoksi, etta niiden avulla saatiin huomatta-
vasti syvallisempaa ja tarkempaa analyysia kuin esimerkiksi kyselyilla tai pelkédn aiemman
aineiston analysoinnin avulla. Haastattelujen merkitys tutkimusprosessissa korostui huo-

mattavasti kun aikaisemman kirjallisuuden olemassaolon niukkuus huomattiin.

Haastateltavina olivat: omaisuudenhoitaja Jarmo Riikonen seka sijoitusjohtaja Seppo Orma
United Bankersilta, sijoitusjohtaja CEFA Anton Sidorow OP Privaten varallisuudenhoidosta,
Head of Fixed Income Sales Jarkko Ruokonen Osuuspankista, Head of DCM Sales Finland
Atte Heinonen-Hintsa Danske Bankilta, seka Chief Legal Counsel Antti Vanne Danske Ban-
kilta. Haastattelut toteutettiin kahden paivan aikana henkilokohtaisina, tai kahden haastatel-
tavan lahihaastatteluina. Kukin haastattelu oli kestoltaan noin 30 minuuttia. Suurin osa haas-
tatteluista aanitettiin, jonka jalkeen niiden merkityksellisimmat kohdat kirjoitettiin puhtaaksi.

Kunkin haastattelun kohdalla kaytiin 1api samat kysymykset. Osa haastateltavista oli saanut
tarkastella kysymyksia etukateen. Haastattelut olivat hyvin vapaamuotoisia; kysymyksiin
vastaamisen lisdksi keskustelua kaytiin myos yleisesti aiheen ympariltd. Taman tyon viit-
taukset haastateltavien sanomisiin tarkastutettiin ndin halunneiden haastateltavien kohdalla,
ja joitain viittauksia oikaistiin tarkastusten perusteella, tulosten luotettavuuden lisdamiseksi.

Seuraavaan on koottu haastattelujen runkona kaytettyd kysymyssarjaa.

-Minkalaiset on yksityissijoittajan mahdollisuudet sijoittaa joukkovelkakirjalainamarkkinoille?

-Onko mahdollista paasta osallisiksi joukkovelkakirjalainoihin jo 1000 euron si-

joituksella? Miksi ei?
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-Millainen on tyypillinen jvk-lainoihin sijoittaja?

-Kaydaanko joukkovelkakirjoilla kauppaa jalkimarkkinoilla retail-puolella?

-Ovatko suomalaiset kiinnostuneita joukkovelkakirjasijoittamisesta?

-Mik& voisi selittdd taman hetkista kotitalouksien rahoitusrakennetta; suurta

eroa osake- ja joukkovelkakirjasijoitusten maarien valilla?

-Joukkovelkakirjamarkkinat Yhdysvalloissa ja Norjassa? Luottamusmiesrakenne?

-Minka tyyppiset jvk-lainat on retail-puolella suosittuja kuponkikoron ja maturiteetin puo-

lesta?

-Miten joukkovelkakirjalainamarkkinoita tulisi kehittda jotta yksityissijoittajat saataisiin sijoit-

tamaan enemman jvk-lainoihin?

Tarkemmat tiedot haastatteluista l6ytyvat tutkimuksen lopussa olevista liitteista.
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4. Tutkimustulokset

Tama luku sisaltéda haastatteluista saadun aineiston avaamista ja vertailua luvun 2 teoriaan.
Vertailulla pyritaan loytamaan yhtalaisyyksia ja eroavaisuuksia aiempaan aineistoon, seka
tayttamaan teorian tutkimusaukkoa. Haastatteluihin viittaamisen lisaksi tahan lukuun on si-
salletty omaa pohdintaa haastattelun tulosten ja teorian yhtalaisyyksista ja mahdollisista ris-

tiriidoista. Lopulliset johtopaatokset esitetaan kuitenkin kappaleessa 5.

4.1. Suomen retail-joukkovelkakirjamarkkinoiden nykytila

Kappaleessa 2.4 todettiin kuinka pieni joukkovelkakirjalainojen osuus suomalaisten kotita-
louksien rahoitusvarallisuudesta on. Tana paivana yksittaisen sijoittajan mahdollisuudet si-
joittaa suoraan joukkovelkakirjalainoihin ovat verrattain rajatut. Joukkovelkakirjoihin sijoit-
taakseen tarvitaan suuria paaomia, mikali halutaan saavuttaa jarkevaa hajautusta. Tama
johtuu siita, etta useimmiten pankit ja sijoituspalveluiden tarjoavat pitavat lainojen minimi-
merkintamaarana 50 000 euron tai 100 000 euron summaa per joukkovelkakirjalaina. Jois-
sain tapauksissa on mahdollista paasta mukaan jo 10 000 eurolla, mutta useimmiten puhu-

taan vahintaan 50 000 eurosta.

Heinonen-Hintsan (2016) mukaan Suomesta kaytanndssa puuttuu retail-joukkovelkakirja-
markkina. Hanen mukaansa se on osin kulttuurikysymys. Suomessa ei ole valtion lama-ajan
tuotto-obligaatioiden jalkeen ollut tapana myyda bondeja yksityissijoittajille. Joukkovelkakir-
jalainojen minimimerkintdkoon pienentadminen nykyisestaan vaatisi lisdd dokumentaatiota,

joka tuottaisi lisaa vaivaa, tyon ja kustannusten osalta.

Suomalaisen yksityissijoittajan paasy osalliseksi suoriin joukkovelkakirjalainoihin vaatii koh-
tuullisen suurta pddomaa, varsinkin kun kunnollista hajautusta saadakseen on yleisen, jar-
kevan rahoitusteorian mukaan omistettava useampaa kuin yhta lainaa. Tana paivana pie-
nilla padomilla sijoittavan yksityishenkilon mahdollisuudet p&éastad joukkovelkakirjamarkki-

noille ovatkin hyvin pitkalti joukkovelkakirjoihin sijoittavien rahastojen varassa.
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United Bankersin omaisuudenhoitaja Jarmo Riikosen (2016) mukaan joukkovelkakirjalai-
noille olisi kuitenkin paljonkin kysyntd&. Ongelman ydin on kuitenkin lainojen tarjonnassa.
Hanen mukaansa vain hyvin suppea maara yrityksia laskee tana paivana liikkeeseen jouk-
kovelkakirjalainoja. On paljon yrityksié joiden ei tarvitse liikkeeseen laskea joukkovelkakirja-
lainoja, silla niilla menee niin hyvin ja rahoituskustannukset ovat niille niin edulliset, etta
pankkilainaa on saatavilla huomattavasti halvemmalla. Esimerkiksi monet metsayhtiot, jotka
ovat ennen olleet pelikentalla, eivat enda laske liikkeeseen uusia joukkovelkakirjalainoja.

4.2. Korkotaso

Nykyinen alhaisten korkojen tilanne oli monien haastateltavien mielesta merkittava maarit-
taja nykyisten markkinoiden tilanteeseen. Riikosen (2016) mukaan lainat jotka ovat retail-
puolella suosituimpia, ovat kuponkikoroltaan noin 4-6% luokkaa. Heinonen-Hintsa (2016)
toteaa, etta yli 4% koron jvk-lainoissa ovat riskit selvasti suurempia kuin esim. investment
grade -luokitelluissa joukkovelkakirjalainoissa. Hanen mukaansa yksityissijoittajat eivat juuri
innostu selvasti alle 4% tuottavista joukkovelkakirjalainoista. Voisi siis ajatella etta joukko-
velkakirjalainat ovat talla hetkella matalan korkotason ansiosta kuitenkin melko riskisia sijoi-
tuskohteita. Joukkovelkakirjalainojen liikkeeseen laskemiseen ei ole tarvetta, jos yritys saa
pankista halvempaa lainaa. Lainojen tdman hetken riskisyytta tukee myds luvun 2.2. teoria
siitd, ettd mikali markkinakorot l&htisivat nyt nousuun, liikkuisivat joukkovelkakirjalainojen
hinnat alaspain.

Riikosen (2016) mukaan joukkovelkakirjalainojen tarjontaa on vahentanyt myds Euroopan
keskuspankin arvopapereiden osto-ohjelma, kvantitatiivinen elvytys, jossa EKP ostaa valti-
oiden ja yritysten lainoja. Han toteaa myds miten korkotason nouseminen tulevaisuudessa
muuttaisi koko jvk-pelikentan taysin, samoin kuin Euroopan keskuspankin politikka. Myos
Vanne (2016) sanoo, ettd nykyisten korkojen tilanteessa retail-markkinoiden kehityksesséa

ei luultavasti tulla nakemé&an muutoksia.
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4.3. Minimimerkintamaaran pienentdminen 1000 euroon

Sikali kun suuret paaomat ovat edellytyksena jvk-lainoihin sijoittamiseksi, herda kysymys
siitd minka takia lainojen minimimerkint6jen rajat ovat niin korkeita. Tahan sain haastatelta-
vilta useita syitd. Riikosen (2016) mukaan ensimmaisena ja mahdollisesti merkittdvimpéna
syyna tulevat kustannukset. Lainojen pilkkominen mahdollisesti niinkin pieniin kuin 1000 eu-
ron suuruisiin osiin aiheuttaa valtavasti kustannuksia niita valittavalle taholle. Kustannuksia
tulee esimerkiksi sailytyksesta ja koroista. Suuret kustannukset tulisivat loppupeleissa sijoit-
tajan maksettavaksi. Tama johtaisi taas siihen, etta sijoituksen tuotto olisi loppupeleissa la-
hella nollaa. Orma (2016) lis4a tahan, etta pankit haluavat asiakkaiden ostavan mieluummin
heidan rahastojaan. Samaa mieltd ovat myos Sidorow (2016) ja Heinonen-Hintsa (2016):
pankit myyvat mieluummin joukkovelkakirjalainoihin sijoittavia rahastoja, joissa pankkien
prosessit ovat tehokkaita. Joukkovelkakirjalainojen kohdalla prosessit ovat usein selvasti

tydladmpia etenkin, jos kauppoja lahdettaisiin pilkkomaan pieniin osiin.

Tassa vaiheessa heréaédkin kysymys siita, eiké tamanlaisille pienemmille lainaosuuksille ole
sitten kysyntdd. Heinonen-Hintsan (2016) mukaan asiakkaat eivat ehka osaa niitd kysya,
mutta kyseessa on myods eraanlainen "muna-kana”-ongelma; tamanlaisia 1000 euron mini-
mimerkint0ja ei mydskaan ole tarjota. Hanen mukaansa asiakkaatkin mahdollisesti vieras-

tavat uusia tuotteita ja heille on helpompi myyda strukturoituja tuotteita ja rahastoja.

Luvussa 2.5.1 puhutaan Yhdysvaltojen joukkovelkakirjamarkkinoista, ja siité etta siella on
mahdollista sijoittaa jvk-lainoihin niinkin pienina kuin 1000 taalan minimimerkintdind. Haas-
tateltavilta kysyttiinkin sita minka takia se sitten Yhdysvalloissa on mahdollista, toisin kuin
Suomessa. Riikonen (2016) toteaa etta kylla se olisi Suomessakin taysin mahdollista, mutta
kukaan ei sitéa suostu esimerkiksi kustannussyista tekemaan. Myods Vanne (2016) toteaa,
ettd tAmanlaisen markkinoiden luomiseksi ei olisi mydskaan mitaan juridisia esteitd. Monet
haastateltavista olivat vahvasti myds sita mieltd, ettd retail-joukkovelkakirjamarkkinat ovat
pitkalti kulttuurikysymys. Yhdysvalloissa joukkovelkakirjamarkkinat ovat olleet toiminnassa
jo hyvin pitkdan, kun niiden avulla on haettu aikoinaan rahoitusta esimerkiksi rautateiden

rakentamiseen.
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4.4. Suomalainen sijoituskulttuuri

Kulttuurikysymys oli monen haastateltavan perusteluna myds suomalaisten suhtautumi-
sesta joukkovelkakirjoihin ja sita kautta Suomen retail-joukkovelkakirjamarkkinoiden nykyti-
laan. Esimerkiksi Ruokonen (2016) ndkee osakkeiden ylivertaisen suosion jvk-lainoihin ver-
rattuna syyksi osaksi sen, etta esimerkiksi uutisissa ja mediassa osakkeet on ne mista eni-
ten puhutaan. Haastateltavien mukaan aktiivisimmat sijoittajat jvk-markkinoilla ovat keski-
maarin yli 50 vuotiaita, vakaata kassavirtaa hakevia sijoittajia, jotka eivat ole kovin suuria
riskinottajia. Ikdjakauma johtuu suureksi osaksi siitd, ettd nailtd yli 50 vuotiailta 16ytyy sita
padomaa jota joukkovelkakirjalainoihin sijoittaakseen on tana paivana tarvita. Kuitenkin
Vanne (2016) arvioi, etta joukkovelkakirjalainoihin 1980 ja -90 luvuilla sijoittaneilla saattaa
olla viela mielessa, kuinka joukkovelkakirjalainojen tuotot ovat tuolloin olleet jopa kaksi nu-
meroisia lukuja, ja mikéli naille sijoittajille tarjottaisiin nyt joukkovelkakirjalainaa prosentin tai

parin korolla, he eivét sita edes vilkaisisi.

Tasséa paastaan myos siihen miten moni suomalainen yksityissijoittaja ajattelee vain ja ai-
noastaan tuotto edella. Riskin merkitysta vahatellaan, ja ajoittain sita ei oteta ollenkaan huo-
mioon. Tata mielta ovat myods haastateltavat. Osakkeita ostetaan enemman yksinkertaisesti
senkin takia, ettd niille ennustetaan joukkovelkakirjalainoja korkeampaa tuottoa. Riskin ja
tuoton suhdetta ei siina mielessé aivan taysin ymmarreta. Vanne (2016) toteaakin suoma-
laisen sijoittajakunnan olevan kahtiajakautunutta: toinen puoli pelaa korkeariskisilla osak-
keilla, kun taas osa makuuttaa rahojaan pankkitileilla lahes nollakoroilla. Naiden aaripaiden

valimaastoon asettuva sijoittajakunta on melko pieni.

4.5. Luottamusmiesmalli

Luvussa 2.5.2. kerrottiin Norjan luottamusmiesrakenteesta ja siita, miten Norjassa joukko-
velkakirjalainoihin sijoitetaan 15-kertaisesti Suomeen verrattuna. Haastatteluissa pyrittiin
selvittamaan mink& vuoksi markkinat ovat siella niin suuret Suomeen verrattuna. Europa-
euksen (2013) artikkeli antaa sellaisen kuvan etté luottamusmiesrakenne olisi siihen hyvin-

kin merkittava selittgja.
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Taman tutkimuksen haastattelujen tulokset eivat kuitenkaan juurikaan puolla tata ajatusta.
Riikosen (2016) mukaan Norjassa joukkovelkakirjamarkkinat ovat hyvin erilaiset kuin Suo-
messa: Suurin osa norjalaisista joukkovelkakirjalainoista on 6ljysidonnaisissa yrityksissa.
Norjan markkinoilla on todella paljon yrityksia jotka on vaarassa menna nurin. Esimerkiksi
alihankkijat ovat suurissa vaikeuksissa; kurssiin 100 ostettujen jvk-lainojen nykyinen hinta
voi olla 20-30 tuntumassa. Norjan joukkovelkakirjamarkkina on taysin erilainen kuin missaan
muualla, sen ollessa niin energiavetoinen. Mydskaan Vanne (2016) ei nae velkakirjanomis-
tajien edustajarakennetta kovin merkittavana tekijand varsinkaan, koska Suomen markki-
noiden liikkeeseenlaskijat ovat ainakin naihin paiviin asti olleet vahariskisempia, jolloin myods

maksuhairioita ja muita ongelmia on ollut erittdin vahan Norjan markkinoihin verrattuna.

Norjassa nama kyseiset yritykset ovat 6ljysidonnaisuudestaan johtuen jo alkujaan niin riski-
sia etta niiden on kaytanndssa pakko turvautua joukkovelkakirjalainoihin rahoitusta saadak-
seen. Tama saattaa hyvinkin selittaa sita, minka takia Norjassa joukkovelkakirjoihin sijoite-
taan 15-kertaisesti suomeen verrattuna. Tarjontaa on huomattavasti Suomea enemman. Li-
séksi Nordic Trustee on toiminut Suomessa jo muutaman vuoden ja sen rooli retail-markki-
noilla on viela talla hetkella hyvin pieni. On hyvinkin mahdollista, etta sille on tarvetta Nor-
jassa ja se toimiikin siella todella hyvin, johtuen juurikin siitd, etta suuri osa Norjan markki-

noilla olevista joukkovelkakirjalainoista on hyvin riskisid, kuten aiemmin mainittiin.

4.6. Vaihtoehtoinen markkinapaikka

Haastateltavilta kysyttiin, olisiko jokin vaihtoehtoinen, mahdollisesti taysin uusi markkina-
paikka, keinona retail-joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittamiseksi. Ruokonen & Sidorow
(2016) olivat sita mielta, ettéa tulevaisuudessa tamanlaiselle markkinapaikalle olisi kayttoa,
ja pohtivatkin miksi sellaista ei viela kukaan ole lahtenyt kehittamaan. Heinonen-Hintsan
(2016) mukaan uuden markkinapaikan luominen olisi tyolasta joukkovelkakirjamarkkinoiden
epalikvidisyyden takia. Epalikvidisyytta han perustelee silla, etta joukkovelkakirjamarkki-
noilla ostajan ja myyjan intressit eivat kohtaa yhta helposti kuin osakemarkkinoilla. Taméa
johtuu siitd etta jvk-lainoja on liikkeella niin montaa erilaista niin kuponkikoron kuin maturi-

teetinkin kannalta.
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Hanen mukaansa joukkovelkakirjakauppa ei voi koskaan olla samalla tasolla kuin osake-
kauppa koska tuotteita on niin paljon enemman. Jos parin tuhannen euron arvoisia kauppoja
tehtaisiin manuaalisesti, tuottaisi se valtavasti kustannuksia ja olisi aikaa vievaa. Kaupan-

kaynti pitaisi olla silloin automatisoitua.

Tassa yhteydessa Heinonen-Hintsa (2016) nostaa esiin myds monen muunkin haastatelta-
van kayttaman perustelun kulttuurikysymyksena. Hanen mukaansa Suomessa ei ole aktii-
visesti lahdetty rakentamaan retail-joukkovelkakirjoja: "Vuosien saatossa on ollut pari sel-
laista missa on ollut tuhannen euron minimimerkintédkokoa, mutta se volyymi mitd naissa
lainoissa pydrii, on ollut pientd.” Han toteaa etta retail-puolelle myyminen aiheuttaa lisaa
dokumentaatiota, josta tulee taas kustannuksia. Pienten volyymien ja suurten kustannuk-

sien vuoksi se ei yksinkertaisesti maksa vaivaa.

Useimmiten yritykset haluavat joukkovelkakirjaemissiot tehtya mahdollisimman nopeasti ja
tama onnistuu vain instituutiosijoittajien kanssa, silla he ovat valmiita nopeisiin paatoksiin.
Retail-puolelle myytdessad myyntiprosessi vaatisi merkittavasti enemman aikaa niin doku-

mentaation kuin myyntiprosessinkin kannalta.

Vanne (2016) toteaa haastattelussaan ettd uudenlaisesta markkinapaikasta, varsinkin jalki-
markkinoista puhuttaessa, ollaan vielad hyvin pitkan ajan paéssa. Hanen mukaansa markki-
napaikan puuttuminen itsessaan ei ole ongelma, vaan suurin ongelma tulee lainojen tarjon-

nan puutteesta: markkinapaikalle ei ole tarvetta mikali ei ole mitaan mita myyda.

4.7. Saantely, dokumentaatio ja juridinen puoli

Heinonen-Hintsa (2016) toteaa haastattelussaan etta yksi syy Suomen kaytadnnossa ole-
mattomille retail-puolen joukkovelkakirjamarkkinoille on s&éantely. Sdantelyyn liittyy esimer-
kiksi lakisdateiset vaatimukset koskien dokumentaatiota. Vanne (2016) & Heinonen-Hintsa
(2016) puhuvat siita miten yksityissijoittajia varten on tehtéva, etenkin emissiovaiheessa,
enemman dokumentaatiota kuin instituutiosijoittajia varten. Joukkovelkakirjalainaan sijoitta-
essaan yksityissijoittajalle luettavaksi tuleva esite on kymmenia, mahdollisesti toista sataa

sivua pitka. Dokumentoinnin vaatimusten lisddntyessa ei sijoittamista ainakaan olla tehty
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helpommaksi. Vanne (2016) toteaakin, etté lisdéantyneen dokumentoinnin myoté suunta on
ollut enemmankin vaara, koska keskeiset asiat hautautuvat juridisen tekstitulvan alle. Tata
vaitetta tukee myds se, etta osakkeita pystyy lahes kuka tahansa klikkailemaan kotikoneelta
omaan salkkuunsa, mutta huomattavasti vahempiriskisiin joukkovelkakirjoihin sijoittaak-

seen, tulisi luettava mahdollisesti toista sataa sivuja ehtoja ja saadoksia.

Tama laajan dokumentoinnin vaatimus hidastaa osaltaan retail-joukkovelkakirjamarkkinoi-
den kehittymistd. Dokumentoinnin myéta tulee lainan valittajalle aina liséa kustannuksia.
Tassa yhteydessa korkeat kustannukset ja lainojen pienet volyymit eivat ole kovin houkut-

televa yhdistelma.

Vanne (2016) sanoo, ettei mitddn ehdottomia esteita juridiikan ja sdéntelyn maailmasta kui-
tenkaan l6ydy retail-joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittamiseksi. Hidasteita toki on, kuten
edelld mainittu sdantely dokumentoinnin suhteen. Loppupeleissa kuitenkaan mihinkaan la-

kimuutoksiin ei hanen mukaansa ole tarvetta.
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5. Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkimustulosten yhteenveto pohjautuu luvussa 4 esitettyyn haastattelujen avulla saadun
empiirisen aineiston sisaltéon. Lisdksi tassa luvussa on arvioitu tutkimuksen luotettavuutta
seka pohdittu mahdollisia jatkotutkimuksen kohteita ja tutkimuksesta herédnneita, kuitenkin

taman tyon fokuksen ulkopuolelle jaavia kysymyksia.

5.1. Tutkimustulosten yhteenveto

Paatutkimuskysymyksista ensimmainen kysyi: Mika on taman hetkinen Suomen retail-jouk-
kovelkakirjamarkkinoiden tila? Nykytilan kuvaukseksi haastatteluista saatiin laajalti vastauk-
sia. Kuten kappaleessa 4.1 todettiin, niin yksityishenkilon mahdollisuudet sijoittaa joukkovel-
kakirjamarkkinoille ovat verrattain rajatut, johtuen melko suuren paaoman tarpeesta: sijoi-
tettavaa paaomaa tulee olla kymmenia tai jopa satoja tuhansia euroja. Yleisesti ottaen lai-
noille olisi kuitenkin kysyntééa ja merkitsijoitd, mutta markkinoiden suurimpana ongelmana

on talla hetkella lainojen tarjonnan vahaisyys.

Lainojen tarjonnan vahaisyys johtuu pitkalti talla hetkella vallitsevasta matalasta korkota-
sosta. Suomalaisilla yrityksilla menee niin hyvin ettéa ne saavat pankista huomattavasti edul-
lisempaa rahoitusta, kuin mitd joukkovelkakirjamarkkinoilta saataisiin. Joukkovelkakir-
jaemissioille ei yksinkertaisesti monen yrityksen kohdalla ole mitdén tarvetta. Retail-puolen
markkinoiden kehittymiselle ei nyt vallitsevassa taloustilanteessa ole juurikaan tilaa, silla lai-

noja on niin vahan saatavilla.

Nykytilan kartoituksen liséksi tutkimuksessa selvitettiin myds Suomen retail-joukkovelkakir-
jamarkkinoiden kehittymismahdollisuuksia. Tutkittavana olivat esimerkiksi Norjan ja Yhdys-
valtojen joukkovelkakirjamarkkinoiden erityispiirteet ja niiden mahdollinen soveltuvuus Suo-
men markkinaan. Yhdysvalloissa laajalti kaytossa olevan 1000 dollarin minimimerkintamaa-
ran soveltamista Suomessa ei talla hetkella olisi helppo toteuttaa kustannussyista. Naita

kustannuksia tulee muun muassa dokumentaatiosta, lainan sailytyksesta ja koroista. Nyky-
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paivan matalan korkotason vuoksi, nama kustannukset tulisivat sydbmaan suuren osan si-
joittajan tuotoista. Mikali 1&hitulevaisuudessa korkotasot tulevat nousemaan, voi tilanne olla

silloin taysin toinen.

Kustannukset ovat pitkélti myos syy sille, ettei millaan taholla ole todellisia intresseja Suo-
men retail-joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittdmiseksi. Yksityissijoittajille on kaytanndlli-
sempaad myyda esimerkiksi rahastoja, ja yksityissijoittajien joukkovelkakirjaemissioihin koh-
distuvan volyymin ollessa niin pieni instituutiosijoittajiin verrattuna, ei yrityksillakédan ole suu-
ria intresseja laskea liikkeeseen lainoja, joiden minimimerkintamaarat olisivat yksityissijoit-
tajille suotuisampia. Tata todellisten intressien puuttumista markkinoiden kehittamiselle voi-
taisiin perustella myos silla, ettd mikali joku taho pystyisi taloudellisesti siita hydtymaan, olisi
se sita aktiivisesti jo tekeméssé. Tassa yhteydessa esilla on myo6s vahvasti kulttuurikysymys
siitd, ettei Suomessa ole juurikaan ollut tapana tehda joukkovelkakirjalainakauppaa retail-
puolella. Helpompaa on pysya vanhoissa malleissa, kuin lahtea kehittdmé&an uutta, varsinkin

jos siita ei ole takuuna merkittavaa taloudellista hyotya.

Norjan luottamusmiesmallin soveltuvuudesta ja kayttokelpoisuudesta Suomen markkinassa
ei saatu puoltavia tutkimustuloksia. Mallin kayttokelpoisuutta Norjassa perusteltiin sen mark-
kinoiden korkealla riskisyydella. Toisin sanoen néilla tuloksilla mallille on kaytt6& Norjassa,
mutta sen vaikutus Suomen markkinoihin ei valttamatta olisi niin merkittava. Kuitenkaan mi-
taan konkreettista nayttéa soveltuvuudesta Suomen markkinoihin ei tassa tutkimuksessa

selvitetty.

5.2. Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen teoriaosuutta voidaan pitaa luotettavana. Teoriaa on koottu alan asiantuntijoi-
den kirjoittamista kirjallisista teoksista ja viittaukset sahkoisista lahteista on luotettavilta ta-
hoilta, kuten valtiovarainministeriéon ja Suomen pankin sivuilta. Luotettavuutta saattaa va-
hentda lahteiden suhteellisen vahainen maara, johtuen relevantin aineiston niukkuudesta.
Kuvioiden ja taulukoiden esittdmé&a statistiikkaa voidaan pitaa luotettavana, silla niihin pe-

rustuvat lahteet kayttavat systemaattista tiedonkeruuta niiden luomiseksi.
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Haastattelujen otanta on suhteellisen rajattu, haastateltavien maaran vahaisyyden ja sa-
mankaltaisten nakokulmien perusteella. N&akdkulmaa laajentaa kuitenkin myods Antti Van-
teen aiheeseen tuoma juridinen ndkdkulma. Haastatteluihin on suhtauduttu osittain Kkriitti-
sesti, mutta tutkimukseen on saatu relevanttia ja luotettavaa aineistoa haastateltavien vas-
tausten samankaltaisuuden perusteella. Lisdksi kaikilla haastateltavilla on pitkd kokemus ja

tyoura tutkimuksen aiheeseen liittyen, joka lisdéa haastattelujen tulosten luotettavuutta.

Haastattelujen aanittaminen lisasi niiden luotettavuutta ja mahdollisuutta tasmallisiin ja tark-
koihin viittauksiin. Myds viittausten tarkistuttaminen haastateltavilla jalkikateen, lisasi luotet-
tavuutta ja tiedon oikeellisuutta, varsinkin kun joitain viittauksia jouduttiin tasmentamaan tai

korjaamaan.

5.3. Jatkotutkimuksen aiheita

Tutkimusprosessin aikana herési paljon ajatuksia ja aiheita jatkotutkimuksia ajatellen. Tama
tutkimus koskee nykyhetke&, mutta kuten tutkimustuloksissa kavi ilmi, saattaa muutaman
vuoden paasta esimerkiksi korkotason noustessa joukkovelkakirjamarkkinoiden tilanne olla
taysin toinen. Korkeamman korkotason vallitessa saatetaan samalla tutkimuksella saada
erilaisia tuloksia, silla joukkovelkakirjalainojen tarjonta saattaa silloin olla korkeampaa, mika
taas saattaisi muuttaa eri tahojen intresseja myaos retail-puolen markkinoiden kehittamiseksi.
Myds muilla makrotaloudellisilla muutoksilla saattaisi olla vaikutusta markkinatilanteeseen.

Tutkimuksen edetessa kavi ilmi etta lainojen vahainen tarjonta on merkittava syy retail-puo-
lenkin markkinoiden vahaiseen toimintaan. Taman tutkimuksen koskiessa juurikin retail-
puolen markkinoita, jaa fokuksen ulkopuolelle tarkempi yleisen joukkovelkakirjamarkkinan
tarkastelu. Selvitettdvaa olisi esimerkiksi yritysten tdmén hetken rahoituskeinoissa, ja jouk-
kovelkakirjaemissioiden kaytdssa, silla tdmén tutkimuksen tulosten valossa retail-puolen
markkinoiden toiminta pohjautuu juuri sieltd. Retail-puolen joukkovelkakirjalainasijoitusten
kohdistuessa useimmiten yritysten liikkeeseenlaskeemiin lainoihin, voisi tutkimuksen haas-

tattelut kohdistua myos yritysten rahoituspaatoksia tekeviin henkiléihin.
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Taman tutkimuksen fokusoituessa koskemaan maantieteellisesti Suomen joukkovelkakirja-
markkinoita, huomioiden vain kahden muun valtion markkinoita erityispiirteidenséa johdosta,
voisi jatkotutkimuksissa tehda perusteellista tyota eri valtioiden joukkovelkakirjamarkkinoi-

den toiminnasta, esimerkiksi numeraalista statistiikkaa analysoimalla.
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