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Kandidaatintutkielman tavoitteena oli tutkia suomalaisten yritysten joukkovelkakirjojen me-
nestymistéd ja markkinoiden luottamuksen kehitysta vuosina 2017-2022. Tutkimusaineisto
muodostui yhdistaméalla kolmen eri datalahteen emissio- ja hintatiedot. Ensimmaéisesté otok-
sesta laskettiin nelja tunnuslukua hinta, efektiivinen tuotto, modifioitu duraatio ja tuottoero.
Toisella otoksella tarkasteltiin luottoluokituksia. Niité verrattiin Suomen valtion 10 vuoden
obligaation korkotuottoon ja Stoxx Europe 600 -osakeindeksiin, jotka olivat markkinoiden
kehitystd kuvaavia tunnuslukuja. Tunnuslukujen muutoksella tutkittiin koronapandemian
vaikutuksia joukkovelkakirjojen suoriutumiseen, jota verrattiin korkotason nousuun. Hinnan
kehitysté tutkimalla arvioitiin menestymistd. Luottamuksessa tapahtuneita muutoksia tutkit-
tiin efektiivisen tuoton ja modifioidun duraation kehityksell4. Lopuksi arvioitiin tuoton ja
riskin suhdetta efektiivisen tuoton ja tuottoeron kehitysta seké luottoluokituksella.

Tutkimustulokset noudattivat piirteiltddn aihealueen aiempaa tieteellistd tutkimusta. Ko-
ronapandemian vaikutuksesta joukkovelkakirjojen arvo putosi voimakkaasti. Markkinoiden
heilunta rauhoittui ja luottamus palautui vield vuoden 2020 aikana, koska markkinoiden lik-
viditeettid tuettiin markkinainterventioilla, joka kasvatti emissiovolyymia. Joukkovelkakir-
jojen korkoriski realisoitui korkotason noustessa, jonka vaikutus oli pandemiaa voimak-
kaampi. Tunnusluvuille suoritetut aikasarjaregressiot olivat tilastollisesti merkitsevié ja osa-
alueillaan selittivat muutosta onnistuneesti. Tuoton ja riskin vélinen dynamiikka kuvaa
markkinoiden kayttdytymista varojen allokoituessa sijoituskohteiden vélill& riskinottohaluk-
kuuden mukaan.
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The bachelor's thesis aimed to study the success of Finnish corporate bonds and the devel-
opment of market confidence in the years 2017-2022, combining emission and price data
from three different data sources formed the research material. Four indicators - price, effec-
tive return, modified duration, and yield spread — were calculated from the first sample. The
second sample examined credit ratings. These were compared with the interest yield of the
Finnish government's 10-year bond and the Stoxx Europe 600 stock index, which indicates
market development. By studying the changes in indicators, the impact of the pandemic was
assessed on the performance of bonds, which was compared to the rise in interest rates. Suc-
cess was evaluated by studying price development. Effective yield and modified duration
were used to analyse the changes in the trust. Effective return and yield spread, along with
credit rating, were used for evaluating the ratio between return and risk.

The research results follow previous scientific research in the subject area. Due to the impact
of the corona pandemic, the value of bonds fell sharply. Market volatility calmed down, and
confidence was restored during 2020, as market liquidity was supported by market interven-
tions, which increased the issue volume. The interest rate risk of bonds materialized when
the interest rate rose, having a more significant impact than the pandemic. The time series
regressions performed for key figures were statistically significant and successfully ex-
plained the change in their sub-areas. The dynamics between return and risk describe the
behaviour of the market in allocating funds between investment targets according to the
willingness to take risks.
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1 Johdanto

Moderneilla rahoitusmarkkinoilla toimitaan kansainvélisten pelisdénttjen mukaan ja ne ovat
Kilpailulle avoimet. Suomessa rahoitusmarkkinoiden kehitys on ollut pitkélti valtiojohtoista,
jonka intresseissa on ollut kehittdd markkinoita omiin lainatarpeisiinsa. Tdma nékyy jouk-
kolainamarkkinoiden alikehittymisend verrattuna kansainvélisiin markkinoihin, koska ne
muodostuvat padsaantoisesti valtion obligaatioista. (Kniipfer & Puttonen 2018, 13, 59-60)
Breckenfelder & Ivashina (2021) mukaan finanssikriisia seuranneiden rahoitusalan muutok-
sien ja pankkisaantelyn tavoitteena oli tehdd alasta entisté vastustuskykyisempi kriiseille. He
analyysissaan korostavat saantelystd aiheutuvia sivuvaikutuksia velkamarkkinoille erityi-
sesti stressitilanteissa. Sivuvaikutukset realisoituivat koronapandemian seurauksena ja nii-
den lievittdmiseksi eurojdrjestelma muutti valiaikaisesti omia velkaantumisastetta koskevia
sédantdjaan vuonna 2020. Tama sai yritykset hankkimaan velkarahoitusta erityisesti joukko-
velkakirjalainoja liikkeelle laskemalla (Kniipfer & Puttonen 2018, 13, 59-60).

Pankkirahoituksen saatavuus ja kustannukset muodostivat edelleen ongelman, kun ladhes
puoli vuosikymmenta finanssikriisin jalkeen velkamarkkinoilla rahoituksen kysynta lisdan-
tyi. (Niskanen & Niskanen 2016, 24). Edella mainitut rahoitusalalla tapahtuneet muutokset
lisasivat merkittavasti yritysjoukkovelkalainojen haltijoiden tarvetta paremmalle likviditee-
tille erityisesti stressitilanteissa, tatd markkinat eivét pystyneet heille tarjoamaan. Korona-
pandemia aiheutti aina investointiluokan yrityslainarahastoissa asti yllattavan suuret lunas-
tukset, tdma aiheutti lis&a stressia seka yritysjoukkolaina etté obligaatiomarkkinoille. Mark-
kinaolosuhteet johtivat ennennakeméttomiin Federal Reserven (Fed) ja EKP:n interventioi-
hin, joiden toimenpiteet tarjosivat yrityksille kannattavan mahdollisuuden rahoittaa toimin-
taansa joukkovelkakirjaemissioilla. Tdma nakyi velkamarkkinoilla emissiovolyymin voi-
makkaana kasvuna koronapandemian alussa. Taté yritysjoukkovelkakirjojen ja markkinan
kayttaytymista tutki Liang N. (2020) raportissaan yritysjoukkolainamarkkinoiden toiminta-
hairié koronapandemian aikana ja Fedin toimenpiteiden opetukset. O'Hara M & Zhou X
(2021) tutkivat yritysjoukkolainoja koronapandemiakriisissd. He analysoivat likviditeetti
sdannoksien mikrorakenteiden pohjalta Yhdysvaltain yritysjoukkolainoja koronapandemian

aiheuttaman likviditeettikriisin aikana. Tuloksena Fed sai uuden roolin markkinatakaajana,



koska ennen sen interventioita transaktiokustannukset nousivat jyrkasti, kauppa-koko hin-

noittelu ké&antyi painvastaiseksi ja jalleenmyyijét siirtyivat ostamisesta myyntiin.

Tassa tutkimuksessa on tarkoituksena tutkia suomalaisten yritysten joukkovelkakirjaemissi-
oiden kehitysta ja niiden markkinapaikan toiminnassa tapahtuneita muutoksia aikavalilla
2017-2022. Koronapandemian ajanjaksolta suomalaisten yritysten joukkovelkakirjojen ja
niiden markkinoista on hieman aiempaa tutkimusta. Yleisesti Suomen joukkovelkakirja-
markkinoista on olemassa laajasti aiempaa tutkimusta. Tamén tutkimuksen perusteella sel-
vitetdan, miten suomalaisyritysten joukkovelkakirjalainat ja markkinat ovat reagoineet ko-
ronapandemiaan. Tarkastelu toteutetaan yrityslainojen hinnan, efektiivisten tuottojen, duraa-
tion ja tuottoeron kehityksen seké luottoluokituksen perusteella. Niitd verrattaan Suomen
valtion kymmenen vuoden obligaatioiden korkotuottoon, joka on tutkimuksessa kaytetty
markkinoiden tuottovaatimus sek& Stoxx Europe 600 -osakeindeksiin. Tdmén pohjalta ana-

lysoidaan koronapandemian vaikutusta suomalaiseen velkamarkkinaymparistoon.

1.1 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Tutkimus perustuu suomalaisten yrityksien liikkeelle laskemien joukkovelkakirjojen ja nii-
den markkinoiden suoriutumisen analysoimiseen. Painopiste on padomamarkkinoihin kuu-
luvissa yli vuoden mittaisissa velkakirjoissa. Tavoitteena selvittdd koronapandemian vaiku-
tuksista sen kehitykseen ja nykytilaan. Tama suoritetaan mallintamalla joukkovelkakirjojen
tunnuslukujen kehitysté niin ennen koronapandemiaa sen ajalta kuin myos sen jalkeen. Tar-
kasteluajanjakso on vuoden 2017 ensimmadisestd neljdnneksestd koronanpandemian lapi
vuoden 2022 joulukuuhun. Tutkimuksessa selvitetdaan, esimerkiksi miten joukkovelkakirjat
ovat suoriutuneet normaalioloissa, jota verrataan epdvarmempien aikojen kehitykseen seka
normaalioloihin palautumiseen. Tutkimuksessa pohditaan, niin yksittaisten maturiteetiltaan
eripituisien velkakirjojen tunnuslukujen arvojen kehityksen selittavia tekijoita kuin yleisesti
arvojen kehittymista tarkasteluperiodilla. Tydssé tarkastellaan myds kootusti luottamuksen
sekd markkinoiden toiminnankehittymisté suoritettujen liikkeelle laskujen perusteella. Li-
séksi tuottoeron kehityksen vertailulla ja tuotto-riskisuhdetta analysoimalla arvioidaan ris-
kisyyden kehittymistd. Luottoluokituksien tarkastelulla arvioidaan kuponkikoron ja luoki-

tusluokan valista suhdetta ja niiden suosiota Suomen markkinoilla.



Tutkielman paatutkimuskysymyksena on:

Kuinka suomalaisten yritysten joukkovelkakirjat ovat suoriutuneet koronapandemiasta ja

millainen oli sen vaikutus markkinoihin?
Paatutkimuskysymysté tarkentavat alatutkimuskysymykset ovat:

Miten joukkovelkakirjojen tunnusluvut ovat tarkastelujaksolla kehittyneet suhteessa vertai-

luindekseihin?

Miten markkinapaikan tuottoriskisuhde emissioiden kannalta on kehittynyt tarkastelu ajan-
jaksolla?

Kuinka tehokkaasti yritysten joukkovelkakirjamarkkinat toimivat, lisdantyikd epalikvidiys

markkinoilla?

1.2 Tutkimuksen rajaus ja rakenne

Tutkimus on rajattu suomalaisiin yrityksien euroméaaraisesti emittoituihin joukkovelkakir-
joihin seka niiden markkinoiden analysointiin. Velkamarkkinaymparista tarkastellaan tut-
kimuksessa joukkovelkakirjojen arvonmaéarityksessa kaytettavien neljan tunnusluvun seké
luottoluokituksien perusteella kahdella otoksella. Markkina-arvon kehitysté tarkastellaan
nykyarvon (present value) perusteella. Taméan lisaksi markkinoiden luottamuksen kehitysté
vertaillaan efektiivisen tuoton kehityksella. Sitd kdytetadn myos riskisyyden arviointiin yh-
dessé duraation ja luottoluokituksen kanssa. Ensimmaisestd otoksesta laskettujen arvojen
kehitysté verrataan 10 vuoden Suomen valtion obligaation korkotuottoon ja Stoxx Europe

600 -osakeindeksiin.

Tutkielman rakenne koostuu kuudesta paaluvusta. Ensimmainen luku siséltéda johdantokap-
paleen. Toinen luku kasittelee rahoitusmarkkinoita ja sen péépiirteitd. Kolmannessa luvussa
syvennytéan tutkimuksen teoreettiseen viitekehykseen ja tunnuslukuihin. Neljannessé lu-
vussa késitelld&n tutkimusmenetelmat seka aineisto. Viidennessé luvussa késitellaan tutki-
mustuloksia. Viimeisessd kuudennessa luvussa kdydaan lapi tutkimuksen yhteenveto ja poh-

dinnat seka jatkotutkimusaiheet.



2 Rahoitusmarkkinat

Tassa luvussa perehdytdan tutkimuksen aihealueeseen, jota teorian ja muiden tutkimusten
pohjalta. Luvun sisalto tarkastelee rahoitusmarkkinoita ja rahoitusinstrumentteja seké niiden
toimintaa Suomessa. Tarkastelun painopiste on erityisesti pddomamarkkinoilla sek siella
vaihdannan kohteena olevissa velkarahoitusinstrumenteissa eli erilaisissa joukkovelkakirja-
lainoissa seka niiden riskien tarkastelussa. Yritys emissioiden kehityksen tunnuslukujen so-

veltamisessa hyddynnetaan koko teoreettista viitekehysta.

2.1 Rahoitusmarkkinoiden péapiirteet

Jokainen yritys tarvitsee toimintansa yllapitamiseen ja kehittdmiseen rahoituspdédomaa.
Néitéd instrumentteja ovat osakkeet, velkakirjat ja lainat, joita kdytetdan yrityksen fyysisen
padoman hankintaan. Rahoitusjarjestelma sisaltaa yksinkertaistettuna nelja eri toimijaa: ra-
hoitusmarkkinat, rahoituksen vélittajat seké lainanantajat ja -ottajat. Naiden vélill4 varoja
allokoidaan ylijaamaisilta sektoreilta alijagdmaisille sektoreille. Yleisesti ylijadmésektorit eli
kotitaloudet voivat rahoittaa alijg@masektoreita eli yrityksia kahdella eri tavalla. Rahoitus-
markkinat tai rahoituksen valittajat eli pankit toimivat ndina valittdjina joko suoraan tai vé-
lillisesti. N&diden rahoituksen vélittdjien rooli rahoitusmarkkinoilla on térked, ja koko rahoi-
tusjarjestelman toimivuus on yhteiskunnan etu seka talouskasvun keskeisin edellytys.
(Kniipfer & Puttonen 2018, 52) Monipuolisten rahoitusmarkkinoiden merkitsevyys nousee
esiin erityisesti Kkriisitilanteissa, kun pankkien luotonanto kiristyy (Jaaskeldinen 2009, 6).
Suomen rahoitusmarkkinat ovat osa EU:n rahoitusmarkkinoita, jossa on kayttssa yhteinen
valuutta sek& yhtendinen sééntelyn viitekehys. Markkinoilla vallitsevasta korkotasosta péat-
t4& Euroopan keskuspankki, joka ohjaa myos rahamarkkinoita. (Leppiniemi & Lounasmeri
2021)

Rahoitusmarkkinoiden tehtava voidaan jakaa neljaén péakohtaan:
1. varojen allokointi yli— ja alijgdmé sektorien valilla
2. Informaation valittdminen

3. Rahoitusinstrumenttien likvidisyyden parantaminen



4. Riskien hajautus

Varojen allokoinnilla ja sen tehokkuudella tarkoitetaan mahdollisimman pienia kustannuk-
sia seka viivetta eri sektorien vélilla tapahtuvassa varojen siirrossa. Informaation vaihtumi-
nen sijoittajan ja sijoituskohteen valill4 on tarkead, jotta tiedot ominaisuuksien, tuottojen ja
riskien muutoksista pysyvét ajantasaisina. Yritysten investointien maturiteetti on usein si-
joittajan sijoituksen maturiteettia pidempi, jolloin paremmin likvideill& rahoitusmarkkinoilla
sijoittaja kykenee realisoimaan sijoituksensa pitkastakin sijoituksesta. VVarojen hajauttami-
sen suhteen sijoittaja ei halua sijoittaa vain yhteen kohteeseen, vaan ostaa itselleen hajaute-
tun osake- tai velkakirjasalkun. Tallaisten rahastojen puute vaikeuttaisi hajauttamista huo-
mattavasti. (Knipfer & Puttonen 2018, 52) Nama nelja kohtaa muodostavat tdman tutki-
muksen teorian ytimen, joista merkittavin on rahoitusinstrumenttien likvidisyys ja sen tar-

kastelu.

Rahoitusjarjestelméssa paddomaresursseja siirretddn sinne, missa ne ovat tehokkaimmin kay-
tossd. Niukkuuden vallitessa taloudellista tehokkuutta parannetaan innovaatioilla, kun re-
sursseja siirretadn alhaisesta tuottavuudesta tehokkaampiin kayttokohteisiin. Yritykset hank-
Kivat rahoitusta suoraan julkisilta rahoitusmarkkinoilta tai vélillisesti rahoituksen vélittajilta.
Kuvion 1. mukaisesti rahoitusmarkkinat jakautuvat kahteen osaan rahoitusinstrumentin ma-
turiteetin mukaan rahamarkkinoihin ja padomamarkkinoihin. Rahamarkkinoille sijoittuvat
maturiteetiltaan alle vuoden pituiset rahoitusinstrumentit. Naitd pidemmadt rahoitusinstru-
mentit kuuluvat padomamarkkinoille. (Kniipfer & Puttonen 2018, 54) Rahoitusmarkkinat
voidaan edelleen jakaa rahavirran suunnan perusteella ensi- ja toissijaismarkkinoihin. Ensi-
sijaismarkkinoilla eli primaarimarkkinoilla yritykseen virtaa uutta pddomaa erilaisten rahoi-
tusinstrumenttien emissioilla. Toissijaismarkkinoilla eli sekundaarimarkkinoilla sijoittajat
kéayvét kauppaa kesken&an jo liikkeelle lasketuilla osakkeilla sekd muilla velkainstrumen-
teilla. (Niskanen & Niskanen 2016, 22) Taman tutkimus tarkastelee primaarimarkkinoiden

kehitysta.



Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (mukailtu Kniipfer & Puttonen 2018, 55)

Rahoitusmarkkinoille on luonteenomaista, ettd rahoitusinstrumenttien hinnat vaihtelevat
markkinoilla jatkuvasti. Hinnoittelumekanismien ymmartaminen on keskeinen osa myds
yritysrahoitusta. Joukkovelkakirjan hinnan maaraytymiseen perehdytééan luvussa 2.3. Kes-
keisté kuitenkin sijoittamisessa on rahan aika-arvo eli euro tdndan on arvokkaampi kuin euro
huomenna. Korko on korvaus tasta ajankulumisesta ja huomiseen liittyvasta epavarmuu-
desta. Matalan korkotason aikana korkotuotot kutistuivat ennennédkeméttoman pieneksi.
”Helppoja” tuottoja ei ollut en&a saatavilla, joten lainanottajan luottokelpoisuutta tuli arvi-
oida tarkemmin. (Niskanen & Niskanen 2016, 81-82) Sijoituksesta saatava korkotuotto hei-
jastaa sijoittajien inflaatio-odotuksia ja todennékoisyytté velan takaisinmaksuun, jolla he lai-
naisivat varojaan lainanottajalle (Trading economics 2022).

2.2 Paaomamarkkinat

Yritykset seka julkisyhteisdt hankkivat rahoitusta toimintaansa varten padomamarkkinoilta,
jolla ne yllapitavat omaa pddoma- ja rahoitusrakennettaan. Kuvio 1. havainnollistaa markki-
nan jakautumista pitkdn koron markkinoihin ja osakemarkkinoihin. Pitké&n koron markki-
noista kdytetadn perinteisemmin nimitysta joukkovelkakirjamarkkinat. Padomamarkkinoilla
rahoitusta hankitaan laskemalla liikkeelle rahoitusvélineitd, kuten osakkeita ja joukkovelka-
kirjoja sek& joukkorahoituksen avulla myds muita lainasopimuksia. Yritykselle rahoituksen
saatavuus ja hinta ovat kilpailutekijéind avainasemassa. Jos vieraan pddoman hinta on alhai-
nen, se johtaa yleensa oman padoman alhaisempaan kayttoon ja painvastoin. (Valtiovarain-
ministerio 2012)

Suomen Pankki (2022) tilastotietojen mukaan padomamarkkinoilla liikkeelle laskettujen

velkapaperien kokonaisarvo kehitys Suomessa on tasaisesti kasvanut kuluneen 10 vuoden



aikana. Kehitys mukailee Sprcic & Wilson (2007) esittami& tutkimustuloksia padomamark-
kinoiden kehityksen suhteen. Heidan mukaansa kokonaisuudessaan joukkovelkakirjamark-
kinoiden kehitykselld on merkittdva vaikutus padomamarkkinoiden kehitykseen suhteen.
Joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittdminen tarjoaa monia etuja. Valtion kannattaa esimer-
kiksi kasvattaa joukkovelkakirjamarkkinoiden volyymia sen merkittavien positiivisten vai-
kutusten vuoksi koko talous- ja rahoitusjarjestelméan kehitykselle. Yritysjoukkolainamarkki-
nat korreloivat positiivisesti BKT:n kasvun kanssa. Markkinan kasvun kehitys riippuu mak-
rotalouden vakaudesta, markkinoiden verotuksesta ja séantelysta seké toimialatasolla esi-
merkiksi luottoluokitusjarjestelmistd. Markkinoiden likviditeetin kannalta kehitysprosessi
tarvitsee asianmukaiset tarjonnan ja kysynnan véliset rakenteet, joiden sujuvuutta erityisesti

investointipankit ja muut valittajat edistavat.

Padomamarkkinat ovat tavallisesti olleet Suomessa pankkikeskeiset. Emissioita tekevien
yritysten intresseisséd on turvata sijoitusinstrumenteilleen hyvat jalkimarkkinat, koska se kas-
vattaa sijoituksen kiinnostavuutta seka alentaa liikkeelle laskun kustannuksia. (Knipfer &
Puttonen, 2018, 13, 59-60) Tamé on seurausta pddomamarkkinoiden informaatio intensiivi-
syydesta. Se tarkoittaa, ettd markkinoilta tietoa kerataan jatkuvasti niin ennen ostoa kuin sen
jalkeenkin, silla saataville tuleva uusi informaatio vaikuttaa jatkuvasti sijoitusinstrumentin
hintaan. (Filatotchev 2016) Toiminta pAdomamarkkinoilla on kattavasti saannelty sekd EU-
ettd kansallisen lainsdéddannon tasolla. Laaja tiedonantovelvollisuus koskee pddomamarkki-
noiden toimijoita, jolla sdilytetddn sijoittajien luottamus, tuetaan avoimuutta ja tasapuoli-
suutta markkinoilla seka estetadan vaarinkaytokset. Markkinoiden véarinkayton saannoksilla
yllapidetdédn markkinoiden luottamus puolueettomaan seké tehokkaaseen toimintaan. (Val-

tiovarainministerio 2012)

2.3 Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalainat eli joukkolainat ovat velkasitoumuksia, joita voivat laskea liikkeelle
yritykset, rahoituslaitokset, julkisyhteisot esimerkiksi valtio tai kunnat ja kirjanpitovelvolli-
set (Niskanen & Niskanen 2016, 100-101) Ne ovat yrityksen vieraan pddoman instrumentti,
jonka emissio tapahtuu yleensa pankin tai pankkiiriliikkeen valityksella (Leppiniemi & Lou-

nasmeri 2021). Joukkovelkakirjalaina on suuri tai suurehko laina, joka jaetaan moneen kes-



kenaén samanehtoiseen joukkovelkakirjaan. Joukkovelkakirja on lainasta saatava saamisto-
distus, jolla voidaan kayda kauppaa arvopaperiporssissa ja sen ulkopuolella. Normaalisti
joukkovelkakirjalainat ovat jalkimarkkinatkelpoisia eli yleislainoja. Jalkimarkkinakelpoi-
suus velkasitoumuksilla tarkoittaa, etta niiden osto ja myynti lainan liikkeeseen laskun ja
takaisinmaksun valilla on mahdollista. Erillislainat ovat jalkimarkkinatkelvottomia, jotka
ovat sovitulle sijoittajalle etukéateen emittoitu. (Knipfer & Puttonen 2018, 13, 59-60 ja Lep-

piniemi & Lounasmeri 2021)

Velkasitoumuksen haltijalle liikkeellelaskija maksaa lainan sopimusehtojen mukaisesti so-
vittua yleensa kiinteaa kuponkikorkoa® seka lainan maturiteetissa sen nimellisarvon (princi-
pal). Maturiteetti eli laina-aika on madritelty lainaehdoissa. Kuponkikorko (coupon rate) on
joukkovelkakirjalainan korko, joka on lainaehtojen korkoprosentin mukainen tasa- tai ker-
talyhenteiselle lainalle maksettava korko. Se lasketaan vuosikohtaisesti lainan nimellisar-
volle lainaehtoihin merkittyné erdpdivana. Emissiokurssi eli merkintahinta on sijoitushet-
kelld lainasta maksettava summa suhteessa sen nimellisarvoon, joka on liikkeelle lasku het-
kella 100.

Efektiivinen tuotto on lainan tuotto-odotus, kun velkakirja pidetadn sen erapéivaan asti. (Nis-
kanen & Niskanen 2016, 102-107 ja Brealey, Myers & Allen 2014, 46-52) Joukkovelkakir-
jan hinta ilmoitetaan markkinoilla prosenttilukuna. Jos lainan hinta on pienempi kuin nimel-
lisarvo eli sen arvoksi tulee alle 100, kutsutaan sita discount bondiksi. Vastaavasti, jos hinta
ylittda nimellisarvon lainaa kutsutaan premium bondiksi. Alla kuvio 2 havainnollistaa jouk-
kovelkakirjan hinnankehitysta sen laina-aikana. Tyypisté riippumatta joukkovelkakirjan la-
hestyessa maturiteettiaan sen hinta l&hestyy myds nimellisarvoa. (Niskanen & Niskanen
2016, 109)

! Korkosidonnaisuudeltaan Suomessa liikkeelle laskuja voidaan tehda my6s vaihtuva korkoisina.



Jvk:n hinta

Premium jvk:n hinta 9
[Above par price]

- \
Discount jvk:n hinta —/

(Betow par price)

Nykyhetki Maturiteetti Aika

Kuvio 2. Pull-to-Par preemion ja alennukset maaraytymien joukkovelkakirjoilla (mukailtu
Niskanen & Niskanen 2016, 109 ja Gerhard 2017).

Lainsdadantd joukkovelkakirjalainojen perussaannoksista 10ytyy velkakirjalaista, mutta
my0s arvopaperimarkkinalaki koskee joukkolainoja. Arvopaperimarkkinalaki kattaa maa-
raykset esimerkiksi arvopaperien markkinoinnista, liikkeeseenlaskusta ja tiedonantovelvol-
lisuudesta. Joukkovelkakirjalainoista rekisteria yllapitaa finanssivalvonta, ja niita koskevat
esitteet tulee hyvaksyttdd finanssivalvonnassa. (Niskanen & Niskanen 2016, 100-101 ja
Leppiniemi & Lounasmeri 2021)

Ominaisuuksiltaan joukkovelkakirjat voidaan jakaa obligaatiolainoihin, debentuurilainoihin
ja strukturoituihin sijoitustuotteisiin, kuten indeksilainoihin, luottojohdannaisiin, ké&anteis-
lainoihin eli vaihtovelkakirjalainoihin. Niitd saadellaan yleisesti VKL 5 luvussa. Obligaatio-
laina on jalkimarkkinakelpoinen vapaasti siirrettava haltijavelkakirja tietylla maturiteetilla.
Se on vakuudellinen laina, mutta esimerkiksi julkisyhteisolle riittdd vakuudeksi verotusoi-
keus. Debentuurilainan merkittdvin eroavaisuus muista on jalkimarkkinakelvottomuus.
Lains&dadanndsséd VKL 5 luvun mukaan debentuuri joukkovelkakirjalainalla on liikkeeseen-
laskijan muita sitoumuksia huonompi asema esimerkiksi konkurssitilanteessa. Strukturoidut
sijoitustuotteet sisaltavat yleisesti ominaisuuksiltaan elementteja sek& joukkovelkakirjalai-
nasta etta johdannaisesta. Indeksilaina on osakesijoituksen ja korkosijoituksen valimuoto ja
se toteutetaan tavallisesti joukkovelkakirjalainoin. Sen korko riippuu kokonaan tai padosin
osakeindeksin tai osakeindeksien kehityksestd. Luottojohdannaisten avulla voidaan omai-
suuseriin liittyvat luottoriskien ja tuottojen omistussuhde siirtdd markkinaosapuolten valilla.

Siirtovalineind kaytetdan tavallisesti swap-, futuuri- ja optiosopimuksia. Kaanteislaina on
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sidottu kohde-etuuteen ja sen takaisinmaksu riippuu esimerkiksi etuuden osakeindeksin ke-
hityksestd. Kaytannossa kohde-etuuden arvon aleneminen johtaa osittaiseen takaisinmak-
suun, jos alenemaa ei ole, nimellispddoma maksetaan takaisin kokonaisuudessaan. (Leppi-

niemi & Lounasmeri 2021)

2.4 Joukkovelkakirjamarkkinat

Joukkovelkakirjamarkkinoilla ostetaan ja myydaan erityyppisten tahojen liikkeelle laskemia
erilaisia velkainstrumentteja. (Hayes 2022a) Markkinoiden tarkeimpana tehtavéana on valit-
taa pitkaaikaista eli yli vuoden mittaista rahoitusta (Kontkanen 2016, 52). Osana arvopape-
rimarkkinoita joukkovelkakirjamarkkinat volyymillaan tarjoaa monipuolisia sijoitusvaihto-
ehtoja. Ne ovat nimellisarvoltaan ylivoimaisesti suurin markkinapaikka maailmassa ollen
ldhes kaksi kertaa osakemarkkinoiden kokoiset. Sijoitusportfolion kannalta joukkovelkakir-
jamarkkinat tarjoavat myds erinomaisen tavan hajauttaa riskida. Vaikka joukkovelkakirja-
markkinoita pidetddn véhemman volatiileina kuin osakemarkkinoita, luottoriski on olemassa
ja se voi menettdd arvoaan. (Hayes 2022a ja PIMCO 2022) Koronapandemia seurauksena
joukkovelkakirjamarkkinoiden luottoriski realisoitui, jota seurasi velkakirjojen arvojen ro-

mahtaminen.

Breckenfelder & Ivashina (2021) raportin mukaan koronapandemia lisasi merkittavéasti epéa-
varmuutta joukkovelkakirjamarkkinoilla, jonka seurauksena sijoittajat alkoivat siirtda varo-
jaan turvallisempiin kohteisiin. Joukkovelkakirjojen myynti oli niin voimakasta, etta pan-
keille s&annelty taseen tietyn velkasuhteen yll&pito aiheutti niille vaikeuksia tukea markKki-
noiden likviditeettid. Sijoitusrahastot olivat pakotettuja myymaan osan varoistaan lunastus-
ten kattamiseksi, joista suurin osa oli joukkovelkakirjoja. Tyypillisesti valittajapankit pysty-
vat ottamaan vastaan voimakkaammankin volyymin myynnin, mutta néin ei nayttanyt ta-
pahtuvan koronapandemian alussa. Tdma ongelma aiheutti stressia jopa kaikkein likvideim-

milld markkinoilla eli Yhdysvaltain valtion obligaatiomarkkinoilla.

O'Hara & Zhou (2021) tutkivat likviditeettikriisin kehittymist& Yhdysvaltain yritysten jouk-
kovelkakirjamarkkinoilla, jotka vuoden 2020 maaliskuussa horjuivat, riskipreemiot kasvoi-

vat ja likviditeetti vaikutti haihtuvan. Verrattain lyhyell& ajanjaksolla Federal Reserve Sys-
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tem loi useita luotto- ja likviditeettijarjestelyjé likviditeettikriisin ratkaisemiseksi, jopa otta-
malla ennennédkemattéman askeleen suostumalla ostamaan yrityslainoja ja pdrssinoteerat-

tuja joukkovelkakirjarahastoja (ETF).

Euroalueella pandemiakriisiin vastattiin kahdenlaisilla toimenpiteilla. Ensimmaisena vah-
vistavana toimenpiteend jo kaynnissa olevaan EKP:n omaisuuserien osto-ohjelmaan (APP)
lisattiin maaliskuussa 2020 120 miljardia euroa ja kéynnistettiin pandemian hatdosto-oh-
jelma (PEPP). Liséksi kohdennettujen pidemman aikavélin rahoitusoperaatioiden-ohjelman
(TLTRO) rakenne ja hinnoittelu tarkistettiin sekd vakuuskehysta kevennettiin. Néill4 toi-
menpiteilld onnistuttiin vakauttamaan rahoitusmarkkinoita ja suojelemaan luottotarjontaa.
PEPP:n tarjoama rahoituksen maaréllinen lisdkevennys ja TLTRO-ohjelman laajentamisen
my0ta kasvanut likviditeetti oli markkinoita vakauttavassa roolissa. Tdma helpotti rahapoli-
tilkan suunnittelua, mik& auttoi torjumaan pandemian negatiivista vaikutusta ennustettuun

inflaatiouraan. (Lane 2022)

2.5 Joukkovelkakirjamarkkinat Suomessa

Suomessa joukkovelkakirjamarkkinoiden merkitys on kasvanut usean vuoden ajan yritysten
pitkdaikaisen vieraanpddoman rahoituksessa, jonka seurauksena suuret suomalaiset yritykset
ovat siirtyneet yha laaja-alaisemmin joukkovelkakirjamarkkinoille (Kontkanen 2016, 52).
Suomessa Vvaltiojohtoinen joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitys lahti liikkeelle valtion vii-
telainojen paadmarkkinatakausjarjestelmésta vuonna 1992, jolla pyrittiin parantamaan laino-
jen likviditeettid. 2000- luvulla kotimaisten ja ulkomaisten pankkien vélinen kova kilpailu
piti korkomarginaalin alhaisena. Aina finanssikriisiin asti yritysten ei ollut kannattavaa tehdé
resursseja vaativia joukkolainaoperaatioita, sill4 pankista sai lainarahaa lahes samalla kus-
tannuksella. Vuoden 2008 finanssikriisin seurauksena monet ulkomaiset pankit vetaytyivét
Suomen markkinoilta kokonaan, joka kasvatti painetta suomalaisia pankkeja kohtaan lai-
noittaa yritysten vanhojen lainojen uudelleenrahoitus. Vaikka pankit pystyivat kasvattamaan
lainanantoaan, syntyi yrityksille tarve vaihtoehtoiselle lainaportfolio jarjestelylle. (Kniipfer
& Puttonen 2018 13, 59-60)

Kansainvélisessa vertailussa suomalaisten yritysten joukkovelkakirjamarkkinat ovat alike-

hittyneet, valtion obligaatioiden muodostaessa Suomen joukkovelkakirjamarkkinoiden yti-
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men suurella emissio volyymillaan. Valtion obligaatioita pidetd&n véahariskisimpina joukko-
velkakirjoina, jotka porssiin listattuna ovat kohdennettu kotimaisille vahittaissijoittajille.
(Knupfer & Puttonen 2018, 13, 59-60 ja Kontkanen 2016, 52-53 ja Hayes 2022a) Sprcic &
Wilson (2007) yrityksia koskeva empiirinen tutkimus osoitti yritystasolla usean tekijan vai-
kuttavan rahoituspaatoksiin. Useimmin mainittu syy olla laskematta liikkeeseen yrityslai-
noja oli markkinoiden alikehittyneisyys. Toisaalta toisesta ndkdkulmasta katsottuna yrityk-
set eivat ehké ole tarpeeksi suuria ja menestyvia rahoittaakseen itsedén yritysjoukkolainoilla,
ja monille pankkilaina on edelleen katevampi tapa rahoittaa yritystoimintaa. Kuvio 3 kuvaa
Suomessa liikkeelld olevien joukkovelkakirjojen méaéarad. Kuviosta on huomattavissa liik-
keeseen laskujen volyymin kasvu, kun pankkirahoitus rahoituskriisien aikana kallistuu.

1 1 1

1

Maara, milj. euroa
5000 10000 15000 20000 25000

1

A

T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020
Aika

Yritykset Valtionhallinto

Kaikki emissiot Suomessa yhteensa

Kuvio 3. Suomen joukkovelkakirjalaina emissiot ja liikkeessé olevat maarat, milj. euroa?
(Suomen Pankki 2022)

Yritysten joukkovelkakirjamarkkinoilla yritykset hakevat toimintaansa rahoitusta ja emissi-
oita tehdadn péaésaantoisesti investointien rahoittamiseksi. Markkinapaikka tarjoaa vaihto-
ehdon Suomessa suositulle pankkirahoitukselle. Pitkaaikaisia joukkovelkakirjaemissioita
tehddén euromadréising kotimaassa tai ulkomaan valuutan méaréisend yleensa suurempina
lainoina kansainvalisille rahoitusmarkkinoille. Yrityslainat luokitellaan tavallisesti inves-
tointitason lainoiksi (investement grade) tai roskalainoiksi (high yield) riippuen liikkeelle-

laskijan luottoluokituksesta. Suomalaiset yritykset hankkivat luottoluokituksen yleensa vain

2 Vuoden 2022 liikkeella oleva maara on vain ensimmaiselta kvartaalilta ja siksi maaraltaan alhainen vain
noin 7,000 miljoonaa euroa.
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kansainvéliselle markkinoille liikkeelle lasketulle joukkolainalle tunnetulta luottoluokitus-
laitokselta. Kotimaahan joukkolainaemissiolle ei yleensa luokitusta haeta. (Hayes 2022a ja
Kontkanen 2016, 54)

2.6  First North Bond Market Finland -markkinapaikka

Uudet monenkeskiset kauppapaikat (Multilateral Trading Facility, MTF) syntyivét rahoitus-
valineiden markkinat -direktiivin myota sdanneltyjen markkinoiden eli pérssin rinnalle. Suo-
messa toimii yksi monenkeskinen kauppapaikka First North Finland (First North), jota ylla-
pitdd Nasdag Helsinki (pdrssi). (Leppiniemi & Lounasmeri 2021) Porssiin avattiin First
North Bond Market -markkinapaikka pk-yritysten joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitté-
miseksi vuonna 2014. Sen keskeisimpana muutoksena oli litkkeeseenlaskun vahimmaiskoon
pienentaminen eli emission minimivaatimuksen poistaminen. Taman myota siirryttiin tar-
kastelemaan suhdetta kustannusten ja hankittavan rahoituksen valilla. Markkinapaikkana se
tarjoaa yrityksille aiempaa laajemmat mahdollisuudet hyodyntéaa joukkovelkakirjoja rahoi-
tusmuotona. Se tarjoaa palveluja kdytdnndssa paamarkkinoita kevyemmilld vaatimuksilla ja
velvoitteilla. (Toivola 2014) Valtiovarainministerion (2017) mukaan tdamé markkinapaikan
I6yhempi sdéntely madaltaa pk-yritysten tavallisesti kohtaamia kustannus- ja lapinakyvyys-
vaatimuksia. Sen avaaminen paransi pk-yrityksille joukkolainojen kayttdmahdollisuutta ra-
hoituksen hankinnan seka sijoituspohjan laajentamisen kannalta. Tdman kaltaiset markkina-
paikat edistavat Sprcic & Wilson (2007) tuloksien mukaisesti maan paaomamarkkinoiden

kehitysta.
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2.7 Joukkovelkakirjojen riskit

Keskeisimmat joukkovelkakirjoihin liittyvét riskit ovat esitetty alla kuviossa 4. Riskikuvi-
ossa tummennetuissa laatikoissa on rahoitusriskit, jotka vaikuttavat joukkovelkakirjaan ja
sen arvon kehitykseen, ndista oleellisimmat ovat korko- ja hintariski. Korkoriski on korko-
muutoksen aiheuttamaa epdvarmuutta yrityksen tuloksessa ja arvossa. Korkovirtariski liittyy
yrityksen vaihtuvakorkoisten lainojen ja saatavien korkosidonnaisuusaikaan, esimerkiksi
kolmen kuukauden tarkasteluvélilla on suurempi korkovirtariski, koska sen aikana korko-

maksut voivat vaihdella merkittavésti. (Knipfer & Puttonen, 2018, 223)

-

Kuvio 4. Rahoitusriskin komponentit (mukailtu Kniipfer & Puttonen 2018, 219, 223)

Hintariski muodostuu joukkovelkakirjalainojen hintojen muuttuessa markkinakorkojen ja
joukkovelkakirjamarkkinoiden tuottovaatimusten muutoksien seurauksena. Tata kutsutaan
hinta-tuottosuhteeksi, jonka ymmartaminen on Kriittist4 sijoitettaessa esimerkiksi korkora-
hastoihin tai suoraan joukkovelkakirjalainoihin. Teoreemat erilaisten joukkovelkakirjalaino-
jen hintojen muutoksista markkinakorkojen muuttuessa eli hinta-tuottosuhteen peruslait ke-
hitti amerikkalainen professori Burton Malkiel vuonna 1962. (Niskanen & Niskanen 2016,
111)

1. Teoreema: Riippuvuussuhde joukkovelkakirjalainan hinnan ja markkinoiden tuotto-
vaatimuksen valilla on ké&anteinen. Kun vallitseva korkotaso eli markkinoiden tuot-

tovaatimus laskee, joukkovelkakirjalainan hinta nousee.
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2. Teoreema: Pidempi maturiteetti joukkovelkakirjalainalla herkent&a sen hinnan muut-
tumista korkotason muuttuessa, jolloin hinnan ja tuoton suhde on riippuvainen lainan
maturiteetista. Markkinoiden tuottovaatimuksen samansuuruinen muutos eri maturi-

teeteille vaikuttaa pidempdadn lainaan voimakkaammin kuin lyhyeen.

3. Teoreema: Alhaisempi kuponkikorko joukkovelkakirjalainalla herkentaa sen hintaa
enemman korkotasossa tapahtuville muutoksille. Hinta-tuottosuhteen kannalta jouk-
kovelkakirjanlainan hinnanmuutosten ja sen kuponkikoron vélill& on k&anteinen riip-
puvuussuhde. Suurempi lainaan liittyva kuponkikorko saa lainan hinnan muuttu-
maan vahemman markkinoiden tuottovaatimuksien muuttuessa. (Niskanen & Niska-
nen 2016, 111-112)

Muita oleellisia riskejé ovat likviditeettiriski, luottoriski ja markkinariski. Luottoriski liittyy
lainan liikkeeseenlaskijaan, joka ei jostakin syysta kykene suoriutumaan velvoitteistaan eli
lainan korkojen ja lyhennyksien maksusta. Markkinariski liittyy jalkimarkkinoihin, joilla
lainalla ei voida kéyda kauppaa. Sen ensisijaisena mittarina kaytetdén osto- ja myyntinotee-
rausten vélistd erotusta, jonka mukaan riski kasvaa erotuksen kasvaessa. Markkinariski ei
ole relevantti sijoittajalle, joka aikoo pitaa joukkovelkakirjalainan salkussaan sen maturiteet-
tiin asti. (Niskanen & Niskanen 2016, 113) Inflaatioriski koskee erityisesti korkosijoituksia.
Inflaatiolla tarkoitetaan kansantalouden hintojen nousuvauhtia, jonka kiihtyminen sy6 kiin-
tedtuottoisten arvopapereiden voittoa. Esimerkiksi kiintedkorkoisen velkapaperin maksaessa
2 prosentin korkotuottoa, ja inflaatio nousee 1,5 prosenttia, reaalituotto on vain 0,5 prosent-
tia. (Chen 2022)

2.8 Luottoluokitus ja riskisyys

Joukkovelkakirjalainalle luottoluokitus (Bond Credit Rating) on erillisen yrityksen yleisesti
reittaustoimiston (rating firm) antama luokitus, jossa se arvioi luottokelpoisuutta eli yrityk-
sen kykya suoriutua maksuvelvoitteistaan. Kansainvalisesti tunnetuimpia joukkovelkakirja-
lainaluokituslaitoksia ovat Standard and Poor's, Moody's, Fitch Ratings ja DBRS. N&ma or-
ganisaatiot tarjoavat sijoittajille kvantitatiivisia ja laadullisia kuvauksia liikkeella olevista
Kiinted tuottoisista arvopapereista. Luottoluokitus on tarked joukkovelkakirjalainan laadun
ja riskin mittari. Luokitusprosessi kertoo sijoittajille joukkovelkakirjalainan laadusta ja va-
kaudesta. Sijoitustoiminnan kannalta yritysten ja jopa valtioiden luottoluokituksella on suuri
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merkitys joukkovelkakirjalainan riskien arviointiin, korkoon, investointihalukkuuteen ja sen
hinnoitteluun. (Pinkasovitch 2022 ja Knupfer & Puttonen 2018, 260 ja Leppiniemi & Lou-
nasmeri 2021)

Changin, Fengin, Liun, Lun & Lin (2021) tutkimuksessa likviditeetin ja luottoluokituksen
vaikutuksesta joukkovelkakirjojen tuottoeroihin he toteavat, etté likvidiydella ja luottokel-
poisuudella olevan tarked rooli joukkovelkakirjojen arvon kehityksen arvioinnissa. Luotto-
luokitus ja luottomarginaali vaikuttaa merkittavésti joukkolainasta saatavaan tuottoon, jonka
vuoksi luokitustasot aiheuttavat suurempia eroja joukkovelkakirjalainojen tuottoeroihin. He
toteavat luottoluokituksen korreloivan negatiivisesti joukkovelkakirjalainojen tuottoeroihin,
koska tuottoerot kasvavat merkittavasti alemmilla luottoluokitustasoilla. Seurauksena mark-
kinoilla matalampi luottoluokitus voi johtaa matalampaan likviditeettiin, joka voi puolestaan
kasvattaa tuottoeroja merkittavéasti joukkovelkakirjojen valilla.

2000-luvulla yritysten velkaantuneisuuden kasvun seurauksena luokitukset ovat paasaantoi-
sesti heikentyneet. Luottoluokiteltavan joukkovelkakirjan luokituksen hankkii liikkeelle las-
kija, joka myds maksaa luottoluokittelijalle palkkion. Joukkovelkakirjoille annettavat julki-
set luottoluokitukset ilmoitetaan kirjainyhdistelmilla, jotka ovat luottoluokitusyrityskohtai-
sia. (Leppiniemi & Lounasmeri 2021) Investment grade -luokkaan eli hyvén luottokelpoi-
suuden luokkaan kuuluvien joukkovelkakirjojen luokitus on véahintddn BBB (Standard &
Poor’s) ja Baa (Moody’s). Tastd heikommat luokitukset ovat high yield -luokkia (speculative
grade), joka viittaa kohteen korkeampaan riskisyyteen. Yritys hyotyy kansainvalisesta luo-
kituksesta myydessaan joukkovelkakirjalainojaan kansainvalisille sijoittajille. Luottoriski-
tasoa joukkovelkakirjalainalle maéaritetaén pitkalti riskipreemion eli riskittéman koron ylit-
tavan listuoton perusteella, jonka méaarittdmisessa oleellinen tekija on sen vertailu muihin
yrityksiin. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 157-158)

Sijoituskohteen kokonaisriski muodostuu systemaattisesta riskisté ja epasystemaattisesta ris-
kistd. Kokonaisriskid mitataan volatiliteetilla ja systemaattista riskia beta-kertoimella, joka
on seurausta taloudessa tapahtuvista yhta aikaa kaikkiin yrityksiin vaikuttavista muutoksista.
Volatiliteetti, eli tuottojen keskihajonta, on yksi rahoitusinstrumentin kokonaisriskié kuvaa-
vista tunnusluvuista, joka ilmaisee tuottojen keskihajonnan yleensa vuoden aikahorisontilla.
Se lasketaan péivatuottojen keskihajonnasta ja ilmoitetaan prosentteina vuodessa. Volatili-
teetti ei kuitenkaan ole niin kaytetty riskimittari korkosijoituksissa kuin esimerkiksi osake-
sijoituksissa. Systemaattinen riski eli markkinariski kuviossa 4 on yleisesti se rahoitusriskin
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0sa, jota ei ole mahdollista hajauttaa pois. Epdsystemaattinen riski on kokonaisriskisté pois
hajautettavissa oleva 0sa, joka on seurausta sijoituskohteeseen liittyvasté sen arvoa heilutte-
levista ominaisuuksista. Pois hajauttamisen seurauksena sijoittajat kérsivét padasiassa mark-
kinariskin aikaan saamasta heilahtelusta joukkovelkakirjan arvossa. Tdman epavarmuuden
vuoksi joukkovelkakirjamarkkinoilla sijoittajat vaativat korvauksena tuottoa. Tuottovaati-
muksen voidaan todeta méaaraytyvan markkinariskin eli betan avulla. (Knupfer & Puttonen
2018, 163 ja Leppiniemi & Lounasmeri 2021
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3  Teoreettinen viitekehys

Taman luvun tarkoituksena on kéyda lapi markkinoiden toiminnan analysoinnin teoriaa seké
joukkovelkakirjojen arvonmaééritykseen liittyvaa késitteistod, joiden avulla on tarkoitus vas-
tata tutkimuskysymyksiin. Luvun tarkeimmét kasitteet ovat joukkovelkakirjalainan hinta,
tuotto ja tuottoero, duraatio, likviditeetti ja tehokkuus. Analysoimalla ndita keskeisié tun-

nuslukuja voidaan maérittaa joukkovelkakirjan seka sen markkinan kehitysta.
3.1 Joukkovelkakirjojen tunnusluvut

Joukkovelkakirjojen hinnat ovat kiinteasti sidoksissa korkoymparistoon, jossa niill& kaydaan
kauppaa — hinnat laskevat korkojen noustessa. Hintoihin vaikuttaa myos suuresti liikkee-
seenlaskijan luottokelpoisuus. (Nielsen 2020) Joukkovelkakirjan hinta voidaan maérittaa ny-
kyarvon (present value) kaavan mukaan seuraavasti: Kaavassa diskontataan joukkovelkakir-
jan vuotuisten kassavirtojen C: (eli kuponkikoron) summa, joka jaetaan sen efektiivisella

tuotolla r (yield-to-maturity):

-G P €
PV:;(1+r)t+(1+r)"'

jossa Ct on vuotuiset kassavirrat eli kuponkikorko [%], P on nimellisarvo [100], n on vuosien

maara maturiteettiin tai lunastukseen, r on efektiivinen korko [%] (YTM).

Elton, Gruber, Agrawal & Mann (2004) tutkimuksessaan tarkastelivat mittareita, jotka vai-
kuttavat yritysjoukkolainojen arvonméaritykseen. Luottoluokitus yleisesti todetaan riitta-
vaksi mittariksi riskineutraalien todennékoisyyksien tai spot-korkokayrien arvioimisessa.
Tutkimuksessa paadyttiin kuitenkin tulokseen, ettd joukkovelkakirjojen hinnoittelusuhtei-
den maarittdmiseen luokitukset ovat jossain maarin riittdmattomia. Tutkimuksessa esitetaan
viisi muuttujaa: maksukyvyttémyysriski, likviditeetti, verovelka, palautusaste ja joukkovel-
kakirjalainan ikd. Muuttujia analysoimalla voidaan johtaa parempia arvioita spot-kayrista ja
joukkovelkakirjojen hinnoittelusta. Niiden yhteisvaikutuksilla vastataan siihen, mitka tekijat

vaikuttavat yritysten joukkolainojen hintoihin seka yksittéisten joukkovelkakirjojen arvos-
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tukseen. Téssé tutkimuksessa tarkasteltavat joukkovelkakirjat ovat luottoluokiteltu Bloom-
bergin omalla Standard and Poor'sin, Moody'sin, Fitch Ratingsin ja DBRSn yhdistavalla
BBG Composite -luokituksella (Bloomberg 2016). Sen todetaan olevan riittdva arvostuksen-
mittari, silla laajempi syventyminen yksittdisten joukkovelkakirjojen arvoon vaikuttavien
tekijoiden madrittamiseksi laajentaisi tutkimusta tarpeettomasti.

Hinnoittelussa on pohjimmiltaan kyse hinnoittelun vertailuindeksin tunnistamisesta, joka
yleensd on valtion 10 vuoden obligaation korko. Lisaksi tuottoeron (yield spread) maaritta-
minen ja tuottomittarina efektiivisen tuoton (yield-to-maturity) ymmartaminen joukkovel-
kakirjojen suhteellisissa arvovertailuissa on tarkedd. (Nielsen 2020) Efektiivinen tuotto
(YTM) on efektiivistd korko vastaava kasite, mutta efektiivinen tuotto sisaltad korkoa ko-
rolle -vaikutuksen. Se laskee arvomuutoksen sijoituksen alusta sen maturiteettiin ja helpottaa
eri joukkovelkakirjojen vertailua. (Fernando 2022) Efektiivinen tuotto joukkovelkakirjalle

voidaan maarittaa ylla esitetyn hinnan kaavalla ratkaisemalla siitd muuttuja r seuraavasti:

PV — P, @)
Ce+——

=TT

2
jossa C; on kuponkikorko [%], PV on joukkovelkakirjan hinta [%], P on nimellisarvo [%], n

on vuosien maara.

Joukkovelkakirjan koron ja tuoton valinen yhteys selittyy sen ansaitsemaan efektiiviseen
tuottoon, jolla vertaillaan maturiteetiltaan ja kuponkikoroltaan erilaisia joukkovelkakirjoja.
Lunastusehdon sisaltavat joukkovelkakirjat sisdltavat lunastuskoron, jolla lasketaan tuotto
siihen asti, kunnes liikkeellelaskija voi lunastaa joukkovelkakirjalainan. Tallaisen ehdon si-
séltavat joukkovelkakirjalainat maksavat yleisesti korkeampaa korkoa. Maturiteetti on ajan-
kohta, jolloin joukkovelkakirjalainaan sijoitettu pddoma maksetaan takaisin. Se vaikuttaa
hintaan korkoriskin vuoksi ja sen vaikutus on suurempi mita pidempi maturiteetti on. (Lep-

piniemi & Lounasmeri 2021)

Tuottoero (yield spread) eli tuottomarginaalin laskenta toteutetaan yksinkertaisesti véhenta-

maéll& yksi tuotto toisesta seuraavalla kaavalla:

Tuottoero = korkeampi tuotto — matalampi tuotto 3)
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Tuottoero ilmaistaan perinteisesti peruspisteiné (basis points) tarkoittaen 1 prosentin tuot-
toero on 100 peruspistettd. Tuottoero on keskeinen mittari arvioitaessa kulutasoa. Tyypilli-
sesti mitd suurempi joukkovelkakirjalainan tuottoero sitd suurempi on siihen liittyva riski.
(Brealey et al. 2014 ja Chen 2020)

Duraatio on joukkovelkakirjalainan korkoriskin mittari, jolla mitataan sen hintaherkkyytta
korkomuutoksille. Macaulay-duraatio arvio joukkovelkakirjalainan hinnan takaisinmaksua
kokonaisrahavirroilla, kun modifioitu duraatio mittaa joukkovelkakirjalainan hintamuutosta
koron muuttuessa yhdell& prosentilla. Yleisesti ottaen, mité korkeampi duraatio, sitd enem-
man joukkovelkakirjalainan hinta laskee korkojen noustessa. Samoin korkoriski kasvaa,
koska korkoympdriston muutoksen vaikutus on suurempi kuin lyhyemmalla duraatiolla.
(Brealey et al. 2014 ja Hayes 2022b)

Macaulay-duraatio lasketaan seuraavasti:

T _CF

_ (1+nr)t
D= E tXw,, =7 4
/ We, jossa wy PV 4)

t=1

jossa T on kassavirtajaksojen lukumaard, t on aika vuosina, wt on kassavirran painotettu
keskiarvo hetkell& t, r on efektiivinen tuotto, PV on joukkovelkakirjan hinta ja CFton kassa-

virta hetkella t.
Modifioitu duraatio seuraavasti:

__b )
Duop = 1+

jossa D on Macaulay-duraatio ja r on efektiivinen tuotto.

Markkinoiden likviditeetti viittaa markkinoiden kykyyn mahdollistaa omaisuuserien mut-
kattoman ja sujuvan ostamisen ja myymisen esimerkiksi rahoitusmarkkinoilla. Siell& likvi-
diteetti varmistaa asianmukaisen kauppojen ja toimeksiantojen toteutumisen. Hyvé likvidi-
teetti markkinoiden kannalta tarkoittaa, ettei suurillakaan osto- tai myyntierilla ole merkitta-
vaa vaikutusta markkinahintoihin. Jalkimarkkinoiden toimivuus on sijoittajien kannalta tér-
kedd, jotta informaatio ja varsinaiset kaupat valittyvat viiveettémasti ja luotettavasti seka

mahdollisimman pienin kustannuksin. Likviditeettikriisi voi syntya joko taloudellisen sho-
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kin seurauksena tai osana normaalia sunhdannekierrosta. (Mueller 2022 ja Leppiniemi & Lou-
nasmeri 2021) Bongaerts, Essen & De Jong (2018) tutkimustulokset osoittavat esimerkiksi,
etta likviditeettitasolla ja osakemarkkinoiden likviditeettiriskilla on vahva vaikutus yritysten
joukkovelkakirjalainojen hintoihin, toisin kuin yritysten joukkovelkakirjalainojen likvidi-
teettiriskilld ei ole.

Analysoitaessa arvopaperimarkkinoita tulee tarkastella myos markkinapaikan tehokkuutta.
Markkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan sitd, missa méarin markkinahinnat heijastavat
kaikkea saatavilla olevaa relevanttia tietoa kohde-etuuden todellisesta arvosta. Rahoitustut-
kimuksessa arvopaperimarkkinoiden tehokkuus jaetaan kolmeen erilaiseen tehokkuusluok-
kaan. Heikon tehokkuuden luokassa arvopaperin hinnanmuutos heijastaa aiempaa hinnan-
muutokseen johtanutta informaatiota. Puolivahvan tehokkuuden luokassa markkinahinnat
muodostuvat kaiken julkaistun informaation perusteella. Vahvan tehokkuuden luokassa
edelld mainittujen luokkien ehdot tayttyvat, jonka lisdksi julkistamaton informaatio nékyy
hinnanmuodostumisessa markkinoilla. Tassa luokassa sijoittajalla ei voi olla monopolistista
tietoa, joka vaikuttaa hinnanmuodostumiseen. (Leppiniemi & Lounasmeri 2021 ja Hall
2022)

3.2 Markkinoiden toiminta hairi6tilanteissa

Yritysten ja muiden markkinatoimijoiden on syyté varautua markkinoilla tapahtuviin erilai-
siin vakaviin héiriotilanteisiin. Rahoitusalalla voidaan edistdd varautumista kehittdmalla
kansallisten varajérjestelyjen toiminnan sadntelyd kustannustehokkailla keinoilla. (Leppi-
niemi & Lounasmeri 2021) Becker & Benmelech (2021) mukaan yrityslainamarkkinat olivat
vastustuskykyiset ja kestdvat huolimatta koronapandemian aiheuttamasta talouden voimak-
kaasta supistumisesta. He kiinnittivat huomiota kolmeen tarkedan havaintoon: joukkovelka-
kirjojen litkkeeseenlasku lisadntyi vélittdmaésti talouden supistuessa, keskuspankin interven-
tiot lisasivét joukkovelkakirjojen likviditeettid ja liikkeellelaskuissa volyymi keskittyi suur-
ten ja kannattavien liikkeellelaskijoiden investointitasolle (investment grade). Tallaiselle
joukkovelkakirjamarkkinoiden vastustuskyvylle on tarjolla kolme selitystd. Ensimmaiseksi
yritykset, jotka ovat riippuvaisia pankkirahoituksesta ovat vahemman luottokelpoisia kuin
investointitason joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskijat. Tasta voi seurata luottomarkkinoi-

den segmentoitumista rahoitusmarkkinakriisien aikana. Toinen selitys perustuu liikepankin
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ja joukkovelkakirjasijoittajien, kuten vakuutusyhtididen valilla oleviin eroihin. Kriisien ai-
kana pankkisaéntely luottotappioista voi estad pankkeja antamasta uusia lainoja. Joukkovel-
kakirjamarkkinaa ei koske sama ongelma, koska institutionaalisien sijoittajien sijoitushori-
sontti pidempi eivatka he néin ollen ole yhtd herkkia luottotappioille. Kolmantena selityk-
sené keskuspankin interventioiden vaikutus padomamarkkinoille voidaan ndhda tehokkaam-
pana kuin pankkilainoitukselle. Syyna keskuspankin kohtaamat vaikeudet edistda pankkien

luotonantoa matalan koron aikana perinteisilla rahapolitiikan keinoilla.

Becker & Benmelech (2021) saamien tuloksien mukaan néill& kolmella markkinapiirteelld
on vahva vaikutus joukkovelkakirjamarkkinoiden vastustuskykyyn. Esimerkiksi valtion 10
vuoden obligaation korkotuoton kehitys korreloi negatiivisesti lainan mydntamisen kanssa,
mutta se ei korreloi joukkovelkakirjalainojen liikkeeseen laskuun. Liséksi pankkilainan luot-
toluokitus vaikuttaa enemman sen myontdmiseen kuin joukkovelkakirjan liikkeeseen las-
kuun. Osaltaan luvussa 2.4 todettu joukkovelkakirjamarkkinoiden suosio kriisien aikana se-
littyy sijoittajien taipumuksella myyda riskialttiiksi katsottu omaisuus ja ostaa turvallisia
omaisuuserid. Kuitenkin keskuspankin harjoittama luottomarkkinoille epdsovinnainen raha-
politiikka, vaikuttaa enemman joukkovelkakirjojen liikkeellelaskuun kuin lainojen myonta-

miseen.
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4 Tutkimusmenetelmad ja data

Tutkimusmenetelmilla ja aineiston rajauksella pyritdén tarkkoihin tuloksiin, joilla vastataan
koronapandemian sek& muiden markkinahairiotekijéiden muodostamaan velkamarkkinaym-
pariston kurssiheiluntaan, ja niiden vaikutuksista suomalaisiin yritysjoukkolainoihin. Tdman
luvun aikana kuvaillaan tutkielmassa kaytettdva data-aineisto ja tutkimusmenetelmé. Lu-
vussa perehdytaan data-aineiston kerdykseen ja kerrotaan sen kasittelysta ja analysoimisesta
induktiivisella eli data-driven menetelmélld, jolla empiirisen tutkimuksen tuloksista analy-

soidaan vastauksia teorioille ja olettamuksille.
4.1 Tutkimusmenetelma ja data-aineiston analysointi

Aikasarjadata estimoitiin regressioanalyysilla. Estimoinnissa kdytetyt muuttujat noudattavat
stokastista trendid, jonka seurauksena aikasarjan arvojen kayttaytyminen maaraytyy satun-
naisprosessin mukaan, jolla on pysyvié seka pitkan aikavalin vaikutuksia muuttujan trendiin.
Sitd voidaan analysoida tilastollisesti, muttei ennustaa tarkasti. Stokastinen trendi kuvaa sa-
tunnaiskulun malli (random walk), jonka matemaattinen maaritelma on:

: (6)
Ye =YVt-1t Ve =Y + sz:
s=1

jossa y, on aikasarjan arvo, y,_; on edellisen aikasarjan arvo, v, on satunnaisvirhe, y, on

alkuperdinen arvo ja v, on menneiden stokastisten arvojen summa.

Stoskastinen trendi muodostuu, kun aikasarjan arvo y; altistuu sarjalle positiivisia v; > 0 ja
negatiivisia v, < 0. Tdma nakyy trendissa ensin ylspdin ja sitten alaspdin suuntautumana.
Koska muuttuja y, on k&ytdnnossé satunnaisvirheiden summa, voidaan silld myos todentaa
graafisesti stokastisen trendin omaavan aikasarjan epastationaarisuus. (Hill, Griffiths & Lim
2018, 572-575)

Tunnuslukujen aikasarjojen stationaarisuus testattiin Dickey-Fullerin yksikké juuri testilla.
Samalla testilla muuttujien residuaaleja hyédyntéen testattiin yhteisintegroituvuus niiden va-

lilla. Suoritettaessa regressioanalyysia epastationaarisille muuttujille, jotka omaavat stokas-
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tisen trendin ja eivét ole yhteisintegroituneita tulee analyysi suorittaa muuttujien ensimméi-
sellé differenssilla. Nain aikasarjoista tuli differenssistationaarisia Ay, = v, (Hill, Griffiths
& Lim 2018, 582, 588) Muuttujien autokorrelaatiota testattiin Breusch—Godfrey autokorel-
laatiotestilla ja korrellokuvaajilla. Muuttuja muunnoksesta huolimatta modifioitu duraatio
osoitti korrelaatiota sen omien viivastettyjen arvojen kanssa, joten sen regressio suoritettiin
karkeilla (robust) arvoilla. (Hill et al. 2018, 424-426)

Hintatiedoilla laskettiin luvun 3 kaavojen mukaisesti taulukkoon 1. 34 joukkovelkakirjalle
efektiivinen tuotto, modifioitu duraatio ja tuottoero. Kaikille 136 muuttujalle suoritettiin nor-
maalijakaumatestit, jonka perusteella viiden prosentin riskitasolla vain yksi muuttuja oli nor-
maalijakautunut. Korrelaatiotestien sekd kuvaajien tarkastelun jalkeen muuttujasta hinta
poistettiin kolme outlier-havaintoa, efektiivisesta tuotosta seitseman outlier-havaintoa, mo-
difioidusta duraatiosta seitseman outlier-havaintoa ja tuottoerosta seitsemén outlier-havain-
toa. Ndiden outlier-havaintojen arvojen muutokset eivat olleet selitettavissa markkinoilla ta-
pahtuvien muutoksien perusteella. Alle taulukkoon 1 yhteisintegroituvuuden perusteella
muodostettu jokaisesta tunnusluvusta yksi keskiarvomuuttuja kuvaamaan tunnusluvun ar-
von kehitysta koko ajanjaksolla. Naita arvoja kaytetadan tutkimuksen estimoinneissa. Y htei-
sintegroituvuus esiintyy hajontana lyhyell& aikavélilla, mutta pidemmalla aikavélilla muut-

tujien arvot muuttuvat samaan suuntaan.

Taulukko 1. Tutkimuksen muuttujat

Havaintojen lukumaara: 1488

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Min Max

Tuottovaatimus 0.004 0.007  -0.005 0.032
Osakeindeksi 399.978 38.128 279.660 494.350
Hinta 100.483 2773 91.296 104.710
Efektiivinen tuotto 0.017 0.006 0.011 0.036
Modifioitu duraatio 5.884 0.514 5.106 6.794
Tuottoero 134.290 36.882  77.824 255.534

Tunnuslukuanalyysiin valituilla taulukon 1. muuttujilla arvioidaan joukkovelkakirjojen ris-
kid, tuottoa ja suorituskykya suhteessa markkinoihin. Markkinoiden tuottovaatimus indikoi
markkinoiden yleistd korkotasoa ja sijoittajien tuottovaatimusta suhteessa riskiin. Tuot-
toeron kehitysta kdytetadn taméan riskin mallintamiseen eli kuinka paljon sijoittajat vaativat

ylimé&araista tuottoa riskittoman korkotuoton lisdksi. Modifioidulla duraatiolla analysoidaan
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joukkovelkakirjojen hintariskid ja niiden herkkyytta korkotason muutokseen. Joukkovelka-
Kirjojen suosiota suhteessa markkinoidenolosuhteisiin mallinnetaan tutkimuksessa osakein-
deksillg, jolla vertaillaan joukkovelkakirjan suorituskykya suhteessa eurooppalaisiin osak-
keisiin. Valitut BBG Composite -luottoluokitellut joukkovelkakirjat, jotka maturiteetti tyy-
piltddn ovat lunastettavia maturiteetissa (at maturity) jaettiin homogeenisiin ryhmiin luoki-
tuksien perusteella. Ryhmittelyn tarkoituksena on vertailla luottoluokituksen suhdetta ris-

kiin.

4.2 Data-aineiston hankinta

Tutkimukseen hankittu data-aineisto keratty neljasta eri lahteestd Bloombergin DATA ja
Refinitivin Datastream ohjelmista, Nasdag OMX Nordic Helsingin porssisté ja Suomen Pan-
kin tietokannasta. Aineisto hankittiin noin viiden vuoden ajalta, jotta tutkimukselle saatiin
riittdvan laaja perusjoukko estimoinnin luotettavuuden ja merkitsevyyden kannalta. Tama
tutkimus ei ota huomioon markkinapaikkaa tai jalkimarkkinaa. Emissioiden vaihdannan ja
merkinnan kannalta tdmé tarkoittaa, ettd se voi tapahtua esimerkiksi kansainvélisilla jouk-
kovelkakirjamarkkinoilla. Valintakriteerina oli ettd, suomalaisen yritys oli toteuttanut emis-

sion.

Analysoitavat joukkovelkakirjat valikoituivat informaatiokriteerien perusteella, joita olivat
hinta, joukkovelkakirjan arvo, juoksuaika, maturiteettityyppi, emissio- ja maturiteettipaiva
sekd kuponkikorko. Bloombergin tietokannasta hankittiin 1342 joukkovelkakirjan hintatie-
dot, joita verrattiin Refinitiv tietokannasta hankittuihin 71 emissiotietoihin. N&ista muodos-
tui ensimmainen 34 joukkovelkakirjan otos, joiden arvo tiedot hankittiin Nasdag OMX Nor-
dic Helsingistd. Ensimmaisen otoksen joukkovelkakirjoille ei ollut saatavilla luottoluokituk-
sia, joten muodostettiin toinen 157 joukkovelkakirjan otos Bloombergin tietokannasta. Toi-
sella otoksella tarkastellaan luottoluokitusten valisid suhteita ja markkinatilannetta. Havain-
toyksikoiden mé&éara pieneni otoksien seurauksena, mutta ndin valtyttiin kaksoiskappaleilta
ja varmistuttiin muuttujien yhtendisista taustatiedoista seké relevanssista. Selittaviksi muut-
tujiksi hankittiin Suomen Pankin tietokannasta Suomen valtion kymmenen vuoden joukko-
velkakirjojen korkotuotot sek& Bloombergin tietokannasta STOXX Europe 600 hinta indek-

sin arvot.
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5  Tutkimustulokset

Taman luvun aikana tarkastellaan joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitysta ennen pande-
miaa, sen aikana ja jalkeen. Esitetddn tunnuslukuanalyysin tulokset seké& kuvaajat. Arvioi-
daan estimointien tuloksia ja niiden merkitystd markkinoiden tehokkuuden ja suorituskyvyn
taustalla seka markkinadynamiikan kehityksessa.

5.1 Yritysten joukkovelkakirjamarkkinat

Suomen joukkovelkakirjamarkkinoiden voidaan todeta lukujen 2.1 ja 2.4 perusteella sen
koon ja yksipuolisuuden vuoksi olevan vielé kehitysvaiheessa. Markkinaolosuhteita kuvaa
vallitseva tilanne, jossa suurin emissiovolyymi kuuluu Kuntarahoitus Oyj:lle, jonka omistaa
Suomen kunnat. Sen toimesta on liikkeelld 111 Nasdag OMX Nordic Helsingin Corporate

Bond markkinapaikan liikkeelle lasketuista 228 joukkovelkakirjalainasta.

Merkittavad kehitysta yritysten joukkovelkakirjamarkkinoilla on tapahtunut liikkeeseenlas-
kuvolyymin suhteen. Aina vuodesta 2009 vuoteen 2014 liikkeellelaskuvolyymi pysyi lahes
samalla tasolla, ennen vuoden 2014 joukkovelkakirjanmarkkinoiden kehittamistoimia. Téa-
man seurauksena joukkovelkakirjojen emissiot kddntyivat nousuun. Suomalaisilta yrityksilta
puuttui kannustin rahoittaa toimintaansa joukkovelkakirjoilla matalan korkotason aikana,

kun pankkirahoituksen kustannukset olivat lahes samalla tasolla.

Kuvioita 5. ja 6. tarkastelemalla todetaan niin yritysjoukkovelkakirjamarkkinat kuin rahoi-
tusmarkkinat verrattain vakaiksi ennen pandemiaa. Joukkovelkakirjat tarjosivat sijoittajille
kohtuullista tuottoa suhteessa niiden sisaltamaan riskiin. Tdmé& on pédasiassa seurausta sa-
man ajanjakson matalasta korkotasosta, joka tukee korkoinstrumenttien kysyntad. Pande-
mian alkaessa vuonna 2020 joukkovelkakirjamarkkinoiden volatiliteetti kasvoi merkitté-
vasti, jonka seurauksena talous koki &killisen pysédhdyksen. Joukkovelkakirjojen arvo laski
keskimadrin 7 pistelukua ja tutkimuksessa kaytetyn osakeindeksin arvo romahti noin 150

indeksipistelukua. Lisdantynyt epavarmuus ja talouden laskusuhdanne lisésivat merkitta-
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vasti ahdinkoa rahoitusmarkkinoilla. Kuten kuviosta 5. on ndhtavissa, samanaikaisesti arvo-
jen laskiessa sijoitusinstrumenttien tuottovaatimus kasvoi lisdéntyneen riskin kompensoi-

miseksi.

Heckin (2022 s.191) mukaan yritysjoukkovelkakirjojen likviditeettid on haastavaa mitata
markkinoiden luonteen ja lapinédkyvyyden puutteen vuoksi. Joukkovelkakirjan ika ja juok-
suaika ovat hyva arvio, koska nuoria velkakirjoja vaihdetaan useammin, ja mita suurempi
emissiosumma, sitd enemman sijoittajia. Lukujen 2.4 ja 2.5 mukaisesti markkinoiden likvi-
diteettiongelmat vaikeuttivat pankkien lainanantoa, jonka seurauksena joukkovelkakir-
jaemissiot lisaantyivat voimakkaasti. Kuvion 3 mukaisesti niité laskettiin vuonna 2020 vuo-
sitasolla liikkeelle noin kymmenentuhatta enemman kuin aiempina vuosina. Niin rahoitus-
markkinoiden vakautustoimien, kuin yritysten toiminnan verrattain nopea sopeutuminen
vuoden 2020 aikana uusiin olosuhteisiin nakyi taloudellisen suorituskyvyn palautumisena ja

markkinoiden luottamuksen kasvuna.
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Kuvio 5. Tutkimuksen tunnuslukujen kuvaajat pois lukien modifioitu duraatio

Joukkovelkakirjojen riskiprofiili séilyi kuitenkin korkeana ja korkoriski realisoitui, kun
vuonna 2022 inflaation seurauksen korkotaso alkoi nousta voimakkaasti. Vuoden alussa
yleinen korkotaso oli vield negatiivinen, mutta 2022 vuoden loppuun mennessé se oli nous-
sut 2,83 prosenttiin. Joukkovelkakirjojen suorituskyvyn kannalta korkojen nousu painoi nii-

den arvon alhaisemmaksi kuin koronapandemia aiheuttama &killinen shokki. Niin my6s
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markkinoiden tuottovaatimus, kuin efektiivinen tuotto kasvoivat merkittavasti korkeam-
maksi verrattuna koronapandemia shokkiin. Korkotason nousun seurauksena tuottoero ka-
ventui myos merkittavasti. Sen taulukosta 2. ndhdaan kasvun alkavan ennen pandemiaa,
jonka seurauksena kasvu oli huomattavaa ollen vuonna 2020 keskimaarin 193,54 ja vuonna
2022 en&d 111,71. Markkinoiden vakauden tarkastelu tuottoeron keskihajonnan kehityksell&
ennen pandemiaa taulukon 2. perusteella vuonna 2018 se oli 7,58 ja vuonna 2019 se oli jo
14,82. Pandemia vuonna se kasvoi merkittavasti 30,50. Pandemian jalkeen se tasaantui, eika

suurta muutosta tapahtunut korkojenkaan noustessa vuonna 2022.
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Kuvio 6. Joukkovelkakirjojen arvon kehitys tutkimuksen ajanjaksolla

5.2 Aikasarjaregressiot

Aikasarjoille suoritetuissa regressioanalyyseissa kéytettiin selitettdvind muuttujina joukko-
velkakirjojen tunnuslukuja, ja selittdvind muuttujina markkinoiden tuottovaatimusta ja
Stoxx Europe 600 -osakeindeksid. Regressiomalleja on yhteensa 3, silla tuottoeroa ei esti-
moitu tunnusluvun luonteen vuoksi. Malleilla selitetddn tunnuslukujen kehitysté seka kurs-
simuutoksien syitd tutkimuksen ajanjaksolla. Estimoinnissa kéytettiin 5 %:n riskitasoa. Es-

timoidut mallit ovat liitteena 1.

Hinnan aikasarjaregressiomalli on tilastollisesti merkitsevd, mutta sen selitysaste jai verrat-

tain matalaksi noin 9,5 prosenttiin. Markkinoiden tuottovaatimuksella ja osakeindeksilla on
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tilastollisesti merkitseva yhteys joukkovelkakirjan arvoon ja sen kehityksen suuntaan. Tuot-
tovaatimuksella on odotetusti teoreeman 1. mukaisesti merkittava negatiivinen vaikutus -
127,07 joukkovelkakirjan arvoon. Osakeindeksin vaikutus on positiivinen, mutta arvo jaa
merkitsevyydeltddn todella vahaiseksi. Tarkoittaen, ettd osakeindeksin ja joukkovelkakirjo-

jen arvot vaihtelevat mallin mukaan markkinoilla samaan suuntaan.

Efektiivisen tuoton aikasarjaregressiomalli on tilastollisesti merkitseva. Taméan mallin muut-
tujat selittdvat verrattain vahan 9 prosenttia efektiivisen tuoton vaihtelusta. Markkinoiden
tuottovaatimuksella ja osakeindeksill& on tilastollisesti merkitsevé yhteys joukkovelkakirjan
efektiiviseen tuottoon. Tuottovaatimuksella on positiivisesti 0,23 merkitseva vaikutus efek-
tiiviseen tuottoon. Kuten hinnan kohdalla, osakeindeksin vaikutus jai mallissa merkitsevyy-
deltaén todella vahaiseksi viitaten sen arvojen muutoksien véhaisesta vaikutuksesta efektii-

viseen tuottoon.

Modifioidun duraation aikasarjaregressiomalli on tilastollisesti merkitseva, mutta malli esti-
mointina itsesséén jad epatyydyttavaksi. Sen selitysaste on 0.01 myds osakeindeksi muuttuja
ei ole mallissa tilastollisesti merkitseva. Tamé& on todennakoisesti seurausta muuttujien omi-
naisuuksista ja niiden heikosta korrelaatiosta, jonka seurauksena osakeindeksin arvojen
muutoksella ja modifioidulla duraatiolla ei ole yhteytta tdssa estimoinnissa. Tuottovaatimus
on tilastollisesti merkitsevé ja sen yhden yksikon muutos selittad -4.58 modifioidun duraa-
tion muutoksesta. Negatiivinen muutos on todennakodisemmin seurasta tuottovaatimuksen
yhteydesta joukkovelkakirjan korkotuoton ja hinnan véliseen suhteeseen, ja ndin myds sen

duraatioon.

5.3 Tunnusluvut

Joukkovelkakirjoille laskettiin nelja eri tunnuslukua, joiden kehitysté verrattiin markkinoi-
den tuottovaatimukseen sek& osakeindeksiin. Yksittaisill4 joukkovelkakirjan ominaisuuk-
silla, kuten kuponkikoron suuruudella voi olla merkittdva vaikutus tunnusluvun arvoihin.
Ensimmaéiseen otokseen valittujen joukkovelkakirjojen emissioiden arvot vaihtelivat 300
000-500 000 000 euron, kuponkikorot 0.1-10 prosentin, maturiteetti 3-10 vuoden ja ajat
maturiteettiin 0.28-6.46 vuoden valilla.
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Tutkimusajanjakson alussa ennen koronapandemiaa joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitys
noudatti niille tyypillista linjaa, joka on nahtavissa kuviosta 5. Hintojen vaihtelu oli verrat-
tain vakaata ja efektiivinen tuotto paésaantoisesti alhainen heijastaen vallitsevaa yleisté kor-
kotasoa. Kuviosta 7 ndhd&an modifioidun duraation trendin olevan hieman nouseva, mutta
my0s sen kehitys oli verrattain vakaata. Sen taso oli huomattavasti korkeampi, indikoiden
kasvavasta joukkovelkakirjojen hintojen herkkyydesta korkomuutoksille. Kuvio 5 osoittaa
markkinoiden tuottovaatimuksen olevan myos vakaa heijastaen vallitsevaa korkotasoa. Sa-

moin osakeindeksi, josta on havaittavissa nouseva trendi.

Koronapandemian alussa hinnassa nakyy teravé pudotus, josta seurasi likviditeettiongelmia,
kun sijoittajat siirsivat omistuksiaan turvallisempiin omaisuusluokkiin. Samalla kuviosta 5
on nahtavissa tuottojen lahteminen samanaikaisesti kasvuun kompensoidakseen joukkovel-
kakirjojen lisadntyneen riskin. Modifioitu duraatio kadntyi laskuun, koska alhainen hinta ja
korkea tuoton perusteella joukkovelkakirjojen hinnat eivét ole enéa niin herkkia uusille kor-
komuutoksille. Tuottoero kasvoi voimakkaasti pandemian aikana, joka indikoi sijoittajien
luottamuksen heikkenemisestd joukkovelkakirjojen suhteen. Vaikka tuottovaatimuksen
kasvu pandemia seurauksena oli suuri, oli joukkovelkakirjojen efektiivisen tuoton nousu
vield teravampi. Epavarmuuden vallitessa luottamus valtioiden obligaatioihin kasvatti niiden
kysyntaa ja piti tuottovaatimuksen alhaisena. Osakeindeksi koki talouden akillisen hidastu-
misen seurauksena tutkimuksen joukkovelkakirjojakin voimakkaamman laskun arvon pudo-

tessa teravasti noin 430:st4 noin 280:n indeksipistelukuun.

Koronapandemian jélkeisella ajanjaksolla tunnuslukuihin vaikutti voimakas korkotason
nousu. Kuviosta 6 ndhdéan, kuinka joukkovelkakirjojen hinnat k&antyivét uudelleen las-
kuun. Niiden arvo laski pandemiaakin alemmas, markkinoilla epdvarmuus kasvoi ja korko-
tason kehityksen trendi oli nouseva, jonka seurauksena jo liikkeelle laskettujen korkoinstru-
menttien epésuosio kasvoi. Efektiivinen tuotto kaantyi voimakkaaseen kasvuun kuin myos
markkinoiden tuottovaatimus tasoittaen taulukon 2. mukaan niiden vélisen tuottoeron lahes
takaisin pandemiaa edeltavélle tasolle. Modifioidun duraation trendi pysyi laskevana tarkoit-
taen joukkovelkakirjojen herkkyyden edelleen alentuvan uusille korkomuutoksille. Talou-
dellisen toiminnan elpyessé ja yritysten tulevaisuuden ndkymien parantuessa pandemian jal-
keen osakeindeksi kadntyi takaisin kasvuun ylittden reilusti pandemiaa edeltaneen tason. In-
flaatio ja korkojen nousu kaansivat sen takaisin laskuun, joka ei kuitenkaan ole yhté voima-

kas kuin joukkovelkakirjoilla.
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Kuvio 7. Modifioitu duraatio

5.4 Tuotto-riski suhde

Analysoimalla tunnuslukujen keskiarvojen ja keskihajontojen kehitysta vuositasolla taulu-
kon 2 arvojen ja kuvio 8 perusteella, voidaan arvioida tuottoon liittyvéa yleista kokonaisris-
kia ja markkinoita heiluttaneiden tapahtumien voimakkuutta. Keskiarvo kuvaa keskimaa-
réistd suuntaa, ja keskihajonta muutoksen vaihtelun suuruutta. Koronapandemiaa edeltdvana
aika vuodet 2017-2019 volatiliteetti markkinoilla oli véhaista ja markkinat olivat vakaat.
Taulukon 2 arvoista ndhdaan tuottovaatimuksen nouseva trendi ja laskeva efektiiviselle tuo-
tolle. Vuonna 2020 pandemia vahintdan kaksinkertaisti tunnuslukujen keskihajonnan seké
kaansi keskiarvot laskuun tuottomuuttujia lukuun ottamatta, joilla reaktio oli lahes péinvas-
tainen. Volatiliteetti kasvoi merkittavasti joukkovelkakirjoilla, mutta tuottovaatimuksella se
pysyi vield varsin maltillisena. Vuoden 2021 aikana kehityssuunta oli kohti normaalia ja
markkinoiden heilunta oli tasoittumassa. Tuottojen keskiarvot nousivat voimakkaasti kohti
pidemman aikavélin keskiarvoa ja keskihajonnat tasaantuivat. Vuosi 2022 ja korkotason
nousu saa tuottomuuttujat voimakkaaseen kasvuun ja kaantaa niita lukuun ottamatta muiden
muuttujien keskiarvot laskuun. Kuviosta 8 on néhtavissa, kuinka paljon korkojen nousu ai-

heutti markkinoilla koronapandemiaa enemmaén heiluntaa. Pandemian aikana tuottovaati-
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muksen arvot vaihtelivat taulukon 2. mukaan noin -0.005-0.003 vélill&, kun korkojen nou-
sun jalkeen se kasvoi noin 0.001-0.032 vélille. Joukkovelkakirjojen efektiivisella tuotolla

vastaavat luvut olivat noin 0.012—0.025 valilla seka noin 0.013—-0.036 valilla.
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Kuvio 8. Tuottovaatimus ja efektiivinen tuotto

Volatiliteetti ei ole niin kaytetty riskimittari korkosijoituksissa kuin esimerkiksi osakesijoi-
tuksissa. Téhan vaikuttaa eri riskilédhteet seka usein lyhyt tuottohistoria, joka on tehnyt du-
raatiosta kayttokelpoisemman riskimittarin. Modifioitu duraatio on arvoiltaan hyvin l&hell&
Macaulayn duraatiota, mutta se kertoo tdsmallisesmmin joukkolainan arvon herkkyyden
muutoksille lainan tuottovaatimuksessa. Se siis mittaa suoraan lainan korkoriskid. Modifioi-
dulla duraatiolla on havaittavissa laskeva trendi vuosikohtaisessa tarkastelussa. Taulukon 2
perusteella se laskee vuodessa keskimaarin 0.23 yksikkoa. Pandemia vuonna modifioidun

duraation heilunta tasoittui ja sen keskihajonta laski noin 0.15 yksikkoa.



Taulukko 2. Tunnuslukujen vuosittaiset keskiarvot ja keskihajonnat

Vuosi 2022 2021 2020
Muuttuja X o X c X c
Tuottovaatimus 0.0161 0.0086 | -0.0010 0.0013 | -0.0022 0.0016
Osakeindeksi 434.61 24.90 449.47 24.70 369.19 32.35
Hinta 95.77 3.16 102.22 0.27 99.97 2.01
Efektiivinen tuotto 0.0261 0.0070 0.0129 0.0006 0.0172 0.0038
Modifioitu duraatio 5.27 0.10 5.48 0.09 5.62 0.05
Tuottoero 111.71 14.41 138.35 15.01 193.54 30.50
Vuosi 2019 2018 2017
Muuttuja X c X c X c
Tuottovaatimus 0.0007 0.0028 0.0066 0.0009 0.0056 0.0011
Osakeindeksi 383.22 16.73 376.82 15.41 385.39 6.26
Hinta 102.41 1.09 101.37 0.53 100.93 0.68
Efektiivinen tuotto 0.0137 0.0016 0.0164 0.0010 0.0189 0.0025
Modifioitu duraatio 5.99 0.25 6.62 0.15 6.40 0.25
Tuottoero 129.71 14.82 97.55 7.58 132.81 31.29
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Tutkimuksen toinen otos koostui 1342 joukkovelkakirjasta, joista 221 saavutti tarkastelujak-

solla maturiteetin. Luottoluokittelemattomia oli 903 eli noin 67 prosenttia emissioista. Tulos

heijastaa Suomen joukkovelkakirjamarkkinoiden trendid, jossa luottoluokittelemattomien

instrumenttien osuus markkinoilla on merkittdva. Kuponkikorkojen keskiarvo kuvaa melko

hyvin luottoluokitusluokka. Kuvion 9 mukaan riskitaso on keskiméaaraista korkeampi luo-

kittelemattomilla 903 joukkovelkakirjalla, joiden kuponkikoron keskiarvo oli noin 3,6 pro-

senttia. Luottoluokitetuista 218 joukkovelkakirjasta discount/junk bond- tason emissioita on

yhteensd 28. Loput 190 maéaritelld&n investment grade -tason joukkovelkakirjoiksi, koska

niiden luottoluokitus on véhintddn BBB (Standard & Poor’s 2022)
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Kuvio 9. Suomalaisten yritysten liikkeelle laskemien velkakirjojen luottoluokitus ja kupon-

kikoron keskiarvo (Bloomberg 2022)

Kuponkikorkotason vaihtelua luottoluokitus luokkien valilla voidaan selittda joukkovelka-
Kirjan maturiteettityypilld. Lunastettavan maturiteettityypin ja maturiteetissa maksettavan
joukkovelkakirjan vélilla voi olla lahes prosenttiyksikon suuruinen ero samassa luottoluoki-
tusluokassa. Liitteesta 2. ndhdaén esimerkiksi AA- -luokassa lunastettava (callable) joukko-
velkakirjan kuponkikoron keskiarvo on noin 2,65 prosenttia, kun saman luokan maturitee-
tissa (at maturity) lunastettavan joukkovelkakirjan kuponkikoron keskiarvo on noin 1,92

prosenttia.
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6 Yhteenveto ja johtopaatdkset

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa suhteellisen pienen kokoluokan velkamarkkinoilla liik-
keelle laskettavien yritysten joukkovelkakirjojen kyvykkyytta sailyttdd markkinoiden luot-
tamus, jota verrattiin kahteen markkinoiden sijoitusilmapiirida kuvaavaan tunnuslukuun.
Nain hahmotettiin ajanjaksolla markkinoiden kokonaistilannetta ja pystyttiin arvioimaan si-
joittajien varojen allokaation perusteella riskihalukkuutta. Tutkimusajanjakso sijoittuu vuo-
sille 2017-2022. Aineisto koottiin ja yhdistettiin Bloombergin, Refinitiv Eikon ja Nasdaq
Helsingin tietokannoista péivakohtaisten hintojen aikasarjana seka joukkovelkakirjojen tie-
toina. Aineistoa muokattiin laskemalla tunnusluvut ajanjaksolle Micrtosoft Excel 2022 -tau-
lukkolaskentaohjelmalla, joita analysoitiin Stata 17 — tilasto ohjelmalla. Aineisto sisélsi ne
tutkimusajanjaksolla liikkeelld olevat seké liikkeelle lasketut suomalaiset yritys joukkovel-
kakirjat, joiden paivittaiset hintatiedot pystyttiin yhdistamé&&an Eikon tietokannasta ladattui-
hin joukkovelkakirjojen emissiotietoihin. Joukkovelkakirjoille laskettujen tunnuslukujen ar-
voista muodostettiin keskiarvomuuttujat, jota verrattiin markkinoiden tuottovaatimukseen
seka osakeindeksiin. Joukkovelkakirjojen menestymista mitattiin tunnuslukujen arvojen pe-
rusteella vertailemalla selitysastetta, yhteisvaihtelua ja keskihajontoja, joiden suuntaa ja suu-
ruutta tarkasteltiin ennen koronapandemiaa, sen aikana ja sen jalkeen kuin myds vuosita-

solla.

Tutkimustulokseksi todetaan ajanjaksolla tarkasteltujen joukkovelkakirjojen suoriutuneen
markkinaolosuhteiden merkittavésté vaihtelusta huolimatta kohtalaisesti. Yritys joukkovel-
kakirjat menettivat merkittavasti markkinoiden luottamusta pandemia alussa. Yritysten ta-
loudellisten ndkymien heikentymisen seurauksena sijoittajat siirsivat varojaan turvallisem-
piin kohteisiin, kuten valtioiden obligaatioihin. Luottamus ja markkinoiden vakaus palautet-
tiin keskuspankin markkinainterventioiden avulla vield vuoden 2020 aikana, jonka seurauk-
sena yritys joukkovelkakirjojen kehitys palautui pitkan aikavélin kehityksen tasolle. Korko-
jen nousun aiheuttama markkinoiden heilunta vuonna 2022 oli huomattavasti voimakkaampi
kuin koronapandemia vaikutus. Sen vaikutukset tutkimuksen korkoinstrumenttien arvojen
seka tuottojen heiluntaa oli pandemiaa huomattavasti voimakkaampi ja pitk& kestoisempi.
Merkittdvimpéna erona pandemiaan markkinoilla tapahtunut muutos ei ollut dkillinen, mutta

voimakkaampi ja volatiilimpi.
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Paatutkimuskysymyksen késittelya tuettiin laskemalla joukkovelkakirjoille niiden suoriutu-
mista kuvaavia tunnuslukuja. Joukkovelkakirjamarkkinoilla ennen koronapandemiaa tilanne
oli suotuisa. Yritysten joukkovelkakirjojen kysynté oli vakaata, kun yleinen korkotaso oli
matala ja sijoitusilmapiiri vakaa. Modifioitu duraation arvo oli korkealla, mutta sen trendi
kadntyi laskuun ennen pandemiaa. Se on seurausta joukkovelkakirjojen maturiteetin lyhen-
tymisesta ja kuponkikoron suuruudesta, joiden yhteisvaikutus véhentaa joukkovelkakirjan

herkkyyttd korkomuutokselle.

Yhteista kaikille tutkimuksen tunnuslukumuuttujille oli arvojen lasku ja tuottojen voimakas
kasvu seka lisdéntynyt markkinoiden volatiliteetti pandemia alkaessa. Joukkovelkakirjat oli-
vat osakeindeksiin verrattuna vakaampi sijoituskohde seka arvolla mitattuna ne palauttivat
markkinoiden luottamuksen nopeammin pidemman aikavalin keskiarvon tasolle. T&hén
merkittdvimpéand syynda EKP:n oikea aikaiset sekd kokoiset velkamarkkinainterventiot,
koska markkinoilla lisaantynyt epavarmuus johti voimakkaampaan markkinareaktioon. Se
nakyi lisdéntyneena kaupankaynting, jolloin joukkovelkakirjamarkkinoiden likviditeettia oli

tuettava.

Osakeindeksin arvo mukaili hieman joukkovelkakirjan arvon kehitysta, muttei selittanyt sen
muutosta. Sen lasku oli huomattavasti voimakkaampi kuin joukkovelkakirjoilla keskimaa-
rin, josta merkittava osa oli seurausta yritysten heikentyneista talousndkymista. Markkinoi-
den tuottovaatimus mukailee joukkovelkakirjojen efektiivisté tuottoa selittden kohtalaisesti
sen muutosta, silld on myds merkittava negatiivinen vaikutus joukkovelkakirjojen hintaan.
Koronapandemia aikana sen arvossa ei esiintynyt yhta voimakasta heiluntaa kuin efektiivi-
sessd tuotossa, jonka keskihajonta oli tuottovaatimukseen verrattuna yli kaksinkertainen
vuonna 2020. Sijoittajien siirtyminen valtio obligaatioihin piti niiden tuottovaatimuksen ma-
talana. Tamén kehitys heijastui myds tuottoerossa, joka kasvoi koronapandemian aikana

kaksinkertaiseksi verrattuna pitk&naikavalin keskiarvoon.

Tunnuslukujen kehitys palautui takaisin pitkan aikavélin kehityksen tasolle viel& vuoden
2020 aikana, jota jatkui vuoden 2022 asti. Sen alussa korkojen nousu laski joukkovelkakir-
jojen arvon puolen vuoden aikana alemmas kuin koronapandemia, niiden keskimaaraisen
hinnan ollessa lokakuussa 2022 endd 92 prosenttia nimellisarvosta. Se sai markkinoiden
tuottovaatimuksen voimakkaaseen kasvuun samoin kuin efektiivisen tuoton kaventaen tuot-

toeron vuonna 2022 keskimaarin vain yhteen prosenttiin. Samanaikaisesti osakeindeksin



37

arvo kaantyi laskuun, mutta sen muutos ei ollut suuri indeksipisteluvun vaihdellessa 400—
500 valilla.

Lisaksi tutkimuksessa tarkasteltiin tuottoriskisuhteen seka likvidiivisyyden kehitystd mark-
kinoilla tutkimusajanjaksolla. Kuviosta 9. on nahtavissa efektiivisen tuoton hajonnan huo-
mattava kasvu vuonna 2020, mutta sen mediaani ei kuitenkaan noussut merkittavasti. Tuot-
tovaatimuksella hajonta kuin mediaani pienenivét samaan aikaan. Vuonna 2021 interventi-
oiden seurauksena markkinoiden luottamus palautuu ja molempien hajonnat pienivéat huo-
mattavasti. Markkinat saavuttava tasapainonsa verrattain nopeasti pandemian jalkeen, jonka
seurauksena todetaan markkinariskien ja likviditeettiriskien alentuvan. Ne realisoituvat
vuonna 2022 korkojen noustessa samalla kasvattaen joukkovelkakirjojen arvojen keskiha-

jontoja ja mediaania huomattavasti koronapandemiaa enemman.

6.1 Johtopaatokset

Tutkimuksen perusteella todetaan markkinoilla lisddntyvan epavarmuuden johtavan voi-
makkaampaan markkinareaktioon, tdma nakyi esimerkiksi lisdédntyneend kaupankayntina
niin koronapandemian kuin korkojen nousun aikana. Transaktioiden &killisestd kasvusta
huolimatta tutkimuksessa ei todettu koronapandemian tai korkojen nousun aiheuttaneen
merkittavaa epalikviditeetin kasvua. Tulokset osoittavat kuitenkin, ettd suomalaisten yritys-
ten liikkeelle laskemien joukkovelkakirjojen hintojen reaktiot heijastavat informaatiosisal-
I6n eroja hyvin vaihtelevissa ja muuttuvissa markkinaolosuhteissa. Kokonaisuudessaan tut-
kimuksen antamien tulosten vertailulla pédadytaan lopputulokseen, ettd suomalaisille yrityk-
sille joukkovelkakirjat ovat tarkeé rahoitusldhde. Kuitenkin keskima&rin suuremmat yrityk-
set suosivat niit4 edelleen enemmaén kuin pienemmat, joka on seurausta luottokelpoisuudesta
ja emissiokustannuksista. Markkinaolosuhteiden ollessa epévarmat ja heilunnan esiintyessa
velkamarkkinoilla, joukkovelkakirjat osoittautuvat suomalaisille yrityksille verrattain kesta-
vaksi ja kannattavaksi rahoituslahteeksi. Tésta syysta myods koronapandemian yksi merkit-

tavin seuraus yrityksille oli niiden kasvanut velkaantuneisuus.

Tutkimuksen rajauksilla oli myds vaikutuksia lopputulokseen. Merkittavin niista oli asettaa
tutkimus koskemaan yleisesti kaikkien yritysten joukkovelkakirjoja, eikd vain tiettyd alaa
emissiotietojen rajallisuuden seurauksena. Néin eri kokoiset seké luottoluokitellut ja luokit-
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telemattomat joukkovelkakirjat olivat mukana molemmissa tutkimuksen otoksissa. Joukko-
velkakirjojen vaihdantaa ja sen vaikutusta on hankala seurata, joten sen vaikutus joukkovel-
kakirjojen kehitykseen tutkimuksen ajanjaksolla pystyttiin vain arvioimaan. Naistd syista
tulokset velkakirjojen menestymisen suhteen ovat yleiselld tasolla hyvéksyttavia. Tutkimus-
tulokset ovat luotettavampia, vaikka alakohtaisesti niiden kehityksen erot voivat olla suuria.
Tutkimuksesta on hydétya talouden sidosryhmille erityisesti tutkittaessa markkinoiden kéyt-
taytymista kriisiaikoina, kuten akateemisille yhteisdille tai osana organisaation rahoitusstra-
tegiaa. Tutkimuksen pohjalta pystytaan arvioimaan markkinoiden ja riskitekijoiden kehityk-

sen volyymia joukkovelkakirjamarkkinoilla.

Tutkimustulokset noudattivat piirteiltadn aiempien tutkimuksien tuloksia. Breckenfelder &
Ivashina (2021) Finanssikriisin jalkeen s&antelylld velkaantuneisuudesta pyrittiin luomaan
ailempaa vastustuskykyisemmaét velkamarkkinat. Koronapandemia pakotti EKP:n muutta-
maan asetuksiaan seka markkinainterventioihin, joiden seurauksena velkaantuneisuus ja
joukkovelkakirjaemissioiden maarat kasvoivat merkittavasti vuonna 2020. Toisin kuin Li-
ang N. (2020) totesi taman tutkimuksen perusteella Euroopassa ei koettu yht4 voimakasta
epalikviditeetin kasvua kuin Pohjois-Amerikassa kaupankéynti volyymien kasvaessa koro-
napandemia aiheuttamassa stressitilanteessa. EKP teki onnistuneita markkinainterventioita
jo olemassa olevan yrityslainaohjelman liséksi, jolla véltyttiin suuremmilta markkinoiden
toimintahairi6lta ja likviditeettikriisiltd. Niiden seurauksena markkinat palautuivat nopeasti
takaisin pitkan aikavélin tasolle. O'Hara M & Zhou X (2021) tutkimuksessa Yhdysvaltain
joukkovelkakirjamarkkinoille ehti muodostua likviditeettikriisi, jonka seurauksena FED sali
uuden roolin markkinatakaajana. Arvioitaessa markkinoiden kehittymista Sprcic & Wilson
(2007) tutkimuksen mukaisesti oli koronapandemiassa se positiivinen kaantépuoli, ettd se
kasvatti Suomen joukkovelkakirjamarkkinoita merkittavasti. Jos markkinatilanteen norma-
lisoituessa emissiovolyymi jaa samalle tasolle, kuin nyt tulee silla olemaan hyvin todenna-

koisesti positiivinen vaikutus Suomen kansataloudelle.

Selittavistd muuttujista markkinoiden tuottovaatimus osoittautui odotetusti osakeindeksié
huomattavasti muutosta paremmin selittdvaksi. Osakeindeksi olisi ollut yhden prosentin ris-
kitasolla tilastollisesti merkitseva vain tuottoeron selittdjané. Jokaisella mallilla oli parempi
selittdvd muuttuja, joka myds selittyy markkinoiden toiminnalla. Hinnan mallissa tuottovaa-
timuksen kasvulla oli voimakas negatiivinen vaikutus hintaan, joka johtuu sijoittajien luo-

puessa joukkovelkakirja omistuksistaan. Sen voimakkuus mallissa selittyy voimakkailla
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markkinareaktioilla tutkimusajanjaksolla. Efektiivisen tuoton mallissa reaktio oli painvas-
tainen. Tuottovaatimuksen kasvu kasvatti efektiivista tuottoa, koska markkinoiden tuotto-
vaatimuksen kasvaessa sijoittajat vaativat aiempaa korkeampaa tuottoa myos korkosijoituk-
silleen. Modifioidun duraation mallissa tuottovaatimuksen kasvu laskee duraatiota, koska se
huomioi hintaan liittyvat muutokset korkotason suhteen. Malli antoi modifioidun duraation
arvoksi -4,58, joka on hieman matalampi kuin taulukon 2. mukaan tutkimuksessa vuosita-
solla keskimaarin. Se kuvaa hyvin hinnan muutoksen herkkyytta ja suuruutta, joka on tutki-

musajanjaksolla ollut merkittavaa.

Tuoton ja riskin tarkastelussa joukkovelkakirjat kokivat enemmaén heiluntaan koronapande-
mian seurauksena, johtuen sijoittajien siirtymisesta turvallisempiin korkosijoituksiin. Kor-
kojen noustessa vuonna 2022 tuottovaatimuksen arvon heilunta oli voimakkaampaa, kuin
yritys joukkovelkakirjoilla, koska korkotason noustessa korkosijoitusten kannattavuus heik-
kenee. Néiden tuottojen kuvaajien valinen dynamiikka kuvaa sijoittajien preferensseja eri
markkinatilanteissa. Kaytanndssa markkinoiden ulkopuolinen markkinaan voimakkaasti
vaikuttava tapahtuma pysaytti sek& aiheutti voimakasta heiluntaa markkinoilla. Sijoittajat
eivat kuitenkaan valttaneet joukkovelkakirjamarkkinoita, vaan siirtyivat markkinoiden si-
sélla turvallisempiin paremmin arvonsa sailyttaviin kohteisiin. Inflaation aikaansaamien
korkotason muutoksien vaikutus oli voimakkaampi kaikille markkinasegmenteille. Se sai
markkinat allokoimaan varoja koronapandemiaa suuremmalla volyymilla. Koronapandemia
aiheutti lyhyen ja &killisen luottamuspulan joukkovelkakirjamarkkinoille, mutta tilanne nor-
malisoitui myds yhta nopeasti. Nden tdman tutkimuksen perusteella yrityksien kyvylla jous-
taa sekd mukautua nopeasti talouden muutoksiin olevan merkittavésti vaikutusta sijoittajien

luottamuksen palauttamisen suhteen.

6.2 Luotettavuuden arviointi ja jatkotutkimuskysymykset

Arvioitaessa luotettavuutta on Kiinnitettdvd huomiota erityisesti tutkimusaineistoon- seka
prosessiin. Sit4 parantavina tekijoind on tutkimuksen monipuolinen aineisto kahdella otok-
sella, jossa ajanjakson huomioiminen vertailemalla joukkovelkakirjoja ennen koronapande-
miaa, sen aikana ja sen jalkeen. Myos analyysimenetelména aikasarjaregressio on tehokas

tutkittaessa ajanjaksojen vélisid suhteita sekd muutoksia. Seka vertailuindeksiksi valittu
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markkinoiden tuottovaatimus, joka tukee joukkovelkakirjojen suoriutumisen arviointia ylei-

sen markkinakehityksen suhteen.

Luotettavuutta heikentavié tekijoita ovat ensimmaisen otoksen aineiston rajallisuus, sillé se
jai 34 joukkovelkakirjan kokoiseksi. My0s yritysten joukkovelkakirjaemissioiden menestys
ei ole taysin yhtenaisté kaikilla aloilla seké& suurempien yritysten emissiot ovat yleensa me-
nestyksekkaampia kuin pienempien yrityksien. VVoidaan my0os esittaa kritiikkia sille, kuinka
hyvané selittavana tekijana osakeindeksia voidaan tassa tutkimuksessa pitaa. Se tuotti tutki-
mukseen kuitenkin syvyyttd, koska sen avulla pystyttiin arvioimaan osakkeiden menesty-
mistd samalla ajanjaksolla. N@iden erojen merkitsevyyden selvittdmisen kannalta tutkimuk-
sessa suoritettiin tilastolliset mallinnukset, joiden perusteella pyrittiin selittdmaan aineistosta

laskettujen tunnuslukujen arvojen kehitysta.

Tulevaisuudessa joukkovelkakirjojen menestymisté voitaisiin tutkia niihin sijoittavien sijoi-
tusrahastojen vélisten likviditeettierojen perusteella. Eroja tutkimalla voitaisiin arvioida
markkinoiden suorituskykya, niiden seurauksia ja markkinoidentakauskykyé. Sill& joukko-
velkakirjojen likviditeettikriisiltd véltyttiin EKP:n yrityslainaohjelmilla, jolloin yritykset
voivat jatkossakin odottaa vastaavanlaisia toimenpiteitd. Tama voi vaikuttaa niiden riskin-
otto halukkuuteen, silla ne voivat olettaa, etteivét joudu vastuuseen sen kustannuksista. Jos
yrityslainaohjelmiin tulee uudistuksia, voitaisiin niiden vaikutusta markkinoiden suoritusky-

kyyn ja likviditeettiin tall& tavoin arvioida.
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Liitteet

Liite 1. Aikasarja estimoinnit

Hinta
Selitettdvat muuttujat B Beta o t P>t Luottamusvali
Vakiotermi 0.00] | 0.00] -0.80[0.42] -001] 001
Selittdvat muuttujat
Tuottovaatimus -127.07] -0.31| 10.28| -12.36| 0.00| -147.24| -106.91
Osakeindeksi 0.00| 0.05| 0.00] 2.06|0.04 0.00 0.00
Mallin tiedot
F 77.04
Vapausasteet (2, 1484)
R2 0.09
Adj. R? 0.09
Tilastolliset testit
Augmented Dickey-Fuller 0.95
Ensimmadiselld differenssilla korjattu 0.00
Augmented Dickey-Fuller
Lagrange-Multiplier (4 lags) 0.00
0.00
0.00
0.00
Efektiivinen tuotto
Selitettdvat muuttujat B Beta o t P>t Luottamusvali
Vakiotermi 0.00 0.00 0.44 0.66 0.00 0.00
Selittavat muuttujat
Paaomamarkkinoita ohjaava
Tuottovaatimus 0.23 030 0.02 12.01 0.00 0.19 0.27
Paaomamarkkina toimija
Osakeindeksi 0.00 -0.07 0.00 -2.64 0.01 0.00 0.00
Mallin tiedot
F 73.68
Vapausasteet (2, 1484)
R2 0.09
Adj. R? 0.09
Tilastolliset testit
Augmented Dickey-Fuller 0.94
Ensimmaisella differenssilld korjattu
Augmented Dickey-Fuller 0.00
Lagrange-Multiplier (4 lags) 0.00
0.00
0.00

0.00
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Modifioitu duraatio

Selitettdvat muuttujat B Beta o t P>t Luottamusvali
Vakiotermi 0.00 0.00 -1.10 0.27 0.00 0.00
Selittdvat muuttujat
P&domamarkkinoita ohjaava

Tuottovaatimus -4.58 -0.10 1.30 -3.51 0.00 -7.14 -2.02
Paaomamarkkina toimija
Osakeindeksi 0.00 0.01 0.00 0.91 0.36 0.00 0.00
Mallin tiedot
F 6.27
Vapausasteet (2, 1484)
R? 0.01
Adj. R? -
Tilastolliset testit
Augmented Dickey-Fuller 0.12
Ensimmaiselld differenssilld korjattu
Augmented Dickey-Fuller 0.00
Lagrange-Multiplier (4 lags) 0.00
0.00
0.00

0.00
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Liite 2. Maturiteettityyppi vaikutus luottoluokitukseen ja joukkovelkakirjalainan kuponki-

korkoon

NR

#N/A N/A
#N/A N/A
#N/A N/A
#N/A N/A
#N/A N/A
#N/A N/A
#N/A N/A
#N/A N/A
#N/A N/A

AT MATURITY
CALLABLE
AT MATURITY
AT MATURITY
AT MATURITY
CALLABLE
AT MATURITY
AT MATURITY
CALLABLE
PERP/CALL
AT MATURITY
CALLABLE
CALLABLE
AT MATURITY
CALLABLE
AT MATURITY
PERP/CALL
CALLABLE
PERP/CALL
AT MATURITY
CALLABLE
CALLABLE
AT MATURITY
CALL/SINK
PERP/CALL
CONVERTIBLE
CONV/SINK
CALL/PUT
SINKABLE

CONV/CALL/PERP

16

84

23

12
12

NN N W e

187
Sl
79

789

18

W EFkr NP

0.9879375
2.655
1.917582269
1.847
2.879596522
2.48725
1.053508333
2.405
2.973333333
5.214285714
7.45

1
2.181818182
4.457166667
2.083333333
3.559583333
4.0605

4.35
6.436333333
2.458709263
2.103322581
4.220050633
3.357816853
4.930666667
9.032833333
5.5

8

3.5

4.2
7.083333333



