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JOUKKOVELKAKIRJALAINAT JA NIIDEN
ARVONMAARITYS

Tassa opinnaytetydssa esittelen kattavasti joukkovelkakirjalainoja sekad niiden arvonmaaritysta.
Yrityksilla, valtioilla ja esimerkiksi vakuutusyhtidillda on kaksi vaihtoehtoa hankkia vierasta
padomaa. Pankista saatavan lainarahan helppous on kuitenkin vetanyt lainan tarvitsijoita
enemman puoleensa. Joukkovelkakirjojen suosio kasvaa kuitenkin koko ajan, varsinkin
Suomessa. Pk-yritysten lainanhakua on yritetty helpottaa mahdollistamalla heille oma
listautumismahdollisuus First Northin Bond Market-paikalle.

Joukkovelkakirjojen arvonmaaritys ja tuoton muodostuminen riippuvat siité, millaisesta lainasta
on kysymys. Matemaattisten kaavojen avulla arvonmaaritystd on helppo selventaa, mutta
maturiteetiltaan pitkdn joukkovelkakirjan todenmukaisuus ei ole sataprosenttisen varmaa.
Markkinoiden paivittaiset korkotason muutokset vaikuttavat joukkovelkakirjojen hintaan ja nain
ollen ajan tasalla pysyminen on Ildhes mahdotonta. Arvonmaarityksen seka tuoton
muodostumisen on tarkoitus olla suuntaa antavia.

Arvonmaarityksen ohella on tarkeaa tiedostaa myo6s joukkovelkakirjoihin liittyvat riskit. Riskien
painoarvo on taysin riippuvainen joukkovelkakirjojen maturiteetista sekd muista luonteen
ominaisuuksista. Suurimman tuoton sijoittaja voi saada vain silloin, kun hyvaksytdan myds
mahdollisimman suuri riski. Duraation avulla voidaan punnita joukkovelkakirjojen tuotto-riski-
suhdetta.
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BONDS AND BOND VALUATION

In this thesis | will examine what kind of investing instruments the bonds are. Corporates, states
and for example insurance companies has two choices how to get current liabilities. However,
loan from the bank has been more top-rated in the history. In general, because it is easy to get
and there will be no transaction costs. Popularity of bonds expand all the time more and more,
especially in Finland. Loan availability of SMEs have been tried to simplify by enabling them to
list to the First North Bond Market place.

Bond valuation and vyield formation are depending on the nature of the bonds. With
mathematical formulas, valuation is more understandable, but it is not necessarily the truth for
those bonds where maturity is long. Changes in Market interests will influence to the prices of
the bonds and it is impossible to be updated in the bond market all the time. Valuation and yield
formation are supposed to be approximate.

Besides the valuation, it is important to be conscious of the risks which are related to the bonds.
Importance of risks is entirely subject to the maturity and along with other characteristics.
Investors will earn the highest profit, if they will accept that also risks are higher than normally.
With duration, investors can weigh profit-risk-relationship of the bonds.
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Finance, corporation, loan, bonds, risks
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KAYTETYT LYHENTEET (TAI SANASTO)

Lyhenne

Efektiivinen tuotto

Emissiokurssi

Kovenantti
Kuponkikorko

Liikkeellelaskija

Macaulayn duraatio

Maturiteetti

Modifioitu duraatio

Nimellisarvo

Strukturoitu tuote

Substituutti

Lyhenteen selitys (Lahdeviite)

lainan tuotto-odotus, kun laina pidetaan erdantymiseen asti

(Porssisaatio).

Joukkovelkakirjan kurssi liikkeellelaskuhetkella, eli hinta,

jolla voi merkita velkakirjan (Danske Bank).
Lainan erikoisehto (Minilex).
Korko, joka maksetaan velkakirjan haltijalle (Niskanen, 444).

Se taho, joka tarvitsee lainan ja laskee sen liikkeelle (Mi-

nilex).

Joukkovelkakirjasta saatavien tuoton ja pddaoman takaisin-
maksun keskimaarainen juoksuaika vuosissa (Saastopank-
ki).

Lainan juoksuaika eli kuinka kauan laina on voimassa (Nis-
kanen, 444).

Lainan arvon muutosherkkyys korkoihin nahden (Danske
Bank).

Se rahamaara, jonka velkakirjan liikkeellelaskija maksaa
velkakirjan haltijalle, kun maturiteetti on paattynyt (Mishkin,
63).

Rakennettu sijoitusinstrumentti (Pohjola).

Jonkin hyédykkeen samantyylinen korvaaja (Matti Pohjola).



1 JOHDANTO

Rahoitusmarkkinoilla toimijoilla on erilaisia rahoitustarpeita — toiset toimivat ra-
hoituksen kysyjina ja toiset tarjoajina. Rahoitusmuotoja on monia erilaisia, ja
itse valitsin yhden rahoitusmuodon, johon perehdyn tydssani. Opinnaytteen ta-
voitteena on avata joukkovelkakirjojen teoreettista rakennetta ja esittaa kaytan-

nonlaheisesti valituista instrumenteista esimerkkeja.

Taman opinnaytetyon aiheena on joukkovelkakirjalainat seka niiden arvonmaa-
ritys. Tyon alussa selvennetaan, mita joukkovelkakirjalainat (bondit) ovat. Jouk-
kovelkakirjat voivat olla omaa paaomaa, vierasta paaomaa tai edellisten yhdis-
telma. Tama riippuu taysin, millaisesta velkakirjasta on kysymys. Markkinoilla
saattaa olla paljon joukkovelkakirjalainoja, jotka eroavat toisistaan ominaisuuk-
siensa perusteella — naitd ominaisuuksia tarkastellaan paremmin perehtyen

muutamiin erikseen.

Joukkovelkakirjojen arvon maaraytyminen ja tuoton muodostuminen riippuvat
my0os niiden luonteesta ja niita onkin syyta tarkastella erilaisten matemaattisten
kaavojen avulla, jolloin asia hahmottunee parhaiten.

Joukkovelkakirjojen kaupankaynti tapahtuu joko porssissa, jonne velkakirjat lis-
tataan tai sitten vaihtoehtoisesti ne suunnataan yksityiselle sijoittajaryhmalle
(private placement). Kaupankayntiin vaikuttavat myos markkinoilla olevien mui-
den sijoituskohteiden olemassaolo seka maailmantalouden tilanne. Kaupan-
kayntiosiossa selvennetaan velkakirjojen kysyntaan ja tarjontaan liittyvia seikko-

ja.

Koska mikaan sijoituskohde ei ole riskiton, esitellaan viimeisessa varsinaisessa
kappaleessa joukkovelkakirjoihin liittyvia riskeja. Tassa kappaleessa keskei-
simmat asiat ovat korkoriski seka duraatio ja niiden vaikutukset joukkovelkakir-
joihin.

Paatelmat osiossa pohditaan velkakirjojen nykyista tilaa muiden sijoitusinstru-
menttien joukossa seka yritysten etta sijoittajien nakokulmasta.

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Leena Leino



2 JOUKKOVELKAKIRJALAINAT

Yrityksilla on paaasiassa kaksi rahan lahdetta, oma paaoma seka vieras paa-
oma (Perustamisopas). Yritys voi esimerkiksi jarjestda osakeannin, jolloin se
keraa lisaa omaa paaomaa myymalla osakkeitaan. Vierasta paaomaa yritys voi
hankkia esimerkiksi pankista tai laskemalla liikkeelle joukkovelkakirjalainan.
Pankista saatava lainaraha on ollut Suomessa selvasti halutumpaa, silla sen

osuus lainarahoituksesta on ollut noin 80 %. (Niskanen & Niskanen 2013, 99.)

Joukkovelkakirjalaina on laina, jonka voi laskea liikkeelle yritys, valtio, kunta,
rahoitus- tai vakuutuslaitos (Finanssivalvonta). Nimensa mukaisesti se on laina,
joka on pilkottu yhta suuriin lainaosuuksiin, joita sijoittajat ostavat. Liikkeellelas-
kija eli lainan tarvitsija maksaa lainan takaisin tietyn ajan paasta takaisin, yleen-
sa nimellishintaan (Niskanen & Niskanen 2013, 100). Lainan takaisinmaksutapa
voi olla niin sanottu bullet-laina, jolloin laina on kertalyhenteinen. Se voi olla
myos lyhennettava laina, jolloin lainaa lyhennetaan hiljalleen. On olemassa
myOs niin sanottu uppoava laina, jossa esimerkiksi kunta siirtdaa varojaan erilli-
selle tilille lainan takaisinmaksua varten ja taten alentaa lainan omistajien riskia
(Vaihekoski, rahoituksen jatkokurssi). Lisaksi velkakirjalle maksetaan korkoa
sen luonteesta riippuen. (Niskanen & Niskanen 2013, 100.)

Tasalyhenteinen laina 5 vuotta
300

250

200
150
100
50
0

1 2 3 4

| yhennys m®mKorko
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Kuvio 1. Tasalyhenteisen lainan kassavirrat.

Ylla oleva kuva esittaa tasalyhenteisen lainan kassavirrat, kun laina-aika on 5
vuotta, kuponki on 5 % ja lainan nimellisarvo 1000 euroa. Sijoittajien kannalta
suositumpi on bullet-lainan lyhennystapa. TallGin sijoittajien ei tarvitse joka vuo-

si erikseen miettia, mihin he seuraavaksi palautetun padoman sijoittavat.

Bullet-lainan 5 vuotta
1200
1000
800
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400

200

0 =50 =50 =50 =50=
1 2 3 4 5

mKorko ®Lyhennys

Kuvio 2. Bullet-lainan kassavirrat.

Ylla oleva kuvassa on bullet-lainan lyhennystapa. Kyseessa on ominaisuuksil-
taan sama velkakirja, kuin tasalyhenteisessa. Bullet-laina on tata nykya suosi-
tumpi lyhennystapa. (Niskanen & Niskanen 2013, 104.)

Paaomamarkkinoiden instrumentit, joiden juoksuaika on yli vuoden, jaetaan
kolmeen luokkaan: valtioiden joukkolainat (government bonds), yritysten joukko-
lainat (corporate bonds) seka valirahoitusinstrumentit (mezzanine financing).
Valirahoitusinstrumentit voivat olla ominaisuuksiltaan sellaisia, ettd ne ovat
osaksi omaa paaomaa ja osaksi vierasta paaomaa. Juuri sen vuoksi niista kay-
tetdan nimitysta valirahoitusmuoto. Tallaisia velkakirjoja ovat muun muassa
vaihtovelkakirja, optiolaina seka hybridilaina. Rahamarkkinainstrumentteja ovat
sellaiset joukkovelkakirjalainat, jotka ovat enintadn vuoden pituisia seka jalki-

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Leena Leino
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markkinakelpoisia. Naista kaytetaan yleisesti nimitysta yritys-, kunta- tai sijoitus-
todistus.

Joukkovelkakirjan korko voi olla ominaisuuksiltaan kiintea-, vaihtuva-, tai nolla-
korkoinen. Vaihtoehtoisesti se voi olla sidottu myos indeksiin (Verohallinto).
Naiden ominaisuuksien perusteella tuotteet jaetaan joukkovelkakirjoihin seka
strukturoituihin tuotteisiin. (Porssisaatio.)

Joukkovelkakirjalaina myydaan yleensa joko julkisesti emissiona eli se listataan
porssiin tai sitten se lasketaan yksityiselle sijoittajaryhmalle. Joukkovelkakirja-
lainojen juoksuaika eli maturiteetti vaihtelee sen mukaan, millaisesta rahoituk-

sesta on kysymys. (Niskanen & Niskanen, 100.)

SRW

SRV:n 100 miljoonan euron suuruisen joukkovelkakirjalainan
listalleottoesite saatavilla

Espoo, Suomi, 2016-03-24 11:50 CET (GLOBE NEWSWIRE) --

SRV Yhtiot Oyj
Porssitiedote

SRV YHTIOT OY) PORSSITIEDOTE 24.3.2016, KLO 12.50

SRV:n 100 miljoonan euron suuruisen joukkovelkakirjalainan listalleottoesite
saatavilla

SRV Yhtiét Oyj ("SRV") tiedotti 16.3.2016 paatoksestaan laskea lilkkkeeseen 100
miljoonan euron suuruisen joukkovelkakirjalainan. Laina eraantyy 23.3.2021, ja sille
maksetaan kiinteda 6,875 prosentin vuotuista korkoa.

Finanssivalvonta on tanaan hyvaksynyt joukkovelkakirjalainan listalleottoesitteen, joka
on saatavilla englanninkielisena yhtién internetsivuilta osoitteesta www.srv.fi/sijoittajat.

Nasdaq Helsinki Oy:n odotetaan ottavan joukkovelkakirjalainan julkisen
kaupankaynnin kohteeksi 29.3.2016 alkaen.

Liikkeeseenlaskun padjarjestdjina toimivat Pohjola Pankki Oyj ja Danske Bank A/S ja

jarjestajana Dero Bank AG.

Kuva 1. SRV Yhtist Oyj joukkovelkakirja (SRV).

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Leena Leino
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Ylla olevassa kuvassa on esimerkki SRV Yhtiot Oyj:n liikkeelle laskemasta
joukkovelkakirjasta. Ylla oleva joukkovelkakirja luetaan niin sanottuun vanilla
bonds- kategoriaan, joka tarkoittaa tavallista joukkovelkakirjaa, ilman erikoiseh-
toja. Esitteesta kayvat ilmi velkakirjan perustiedot: maturiteetti seka velkakirjasta
maksettava kuponkikorko. Vanilla bondit ovat melko suosittuja sellaisten sijoitta-
jien keskuudessa, jotka etsivat pitkaaikaista ja suhteellisen varmaa tuottoa, il-

man korkeaa riskia.

2.1 Obligaatiolaina

Joukkovelkakirjalainasta voidaan kayttaa nimea obligaatio, mikali sen liikkeelle-
laskija on valtio, julkisyhteis0 tai kiinnitysluottopankki. Nykyisin obligaatio-
nimeen ei liity vaatimuksia, mutta vielda ennen vuotta 1994 nimed sai kayttaa
vain, mikali valtioneuvosto oli myontanyt luvan. Jos liikkeellelaskija ei ollut mi-
kaan edella mainituista ja lainasta kaytettiin nimea obligaatio, oli sille asetettava
turvaava vakuus. Mikali kiinnitysluottopankki nykyisin laskee liikkeelle obligaa-
tiolainan, tulee siitd oleville myonnetyille varoille olla asetettuna vakuudet. Liik-
keellelaskijoiden laskemia velkakirjoja koskee laki luottolaitostoiminnasta seka
laki kiinnitysluottopankeista. (Niskanen & Niskanen, 101.)

%
’ <90NK KORKO KORKOA
KOTIMAASTA
Tuotto-obligaatiot ovat helppo ja turvallinen
KO R KOA tapa kartuttaa varallisuutta. Suomen valtio
maksaa sijoituksellesi korkoa kerran vuodessa
K 0 T I MAA S TA La v‘a—a{a"‘ paityttya lainan padoma maksetaan
yhdella kertaa takaisin
Suomen valtion tuotto-obligaatiot Valtion tuotto-obligaatioiin siotetula

varoilla

. yhteiskuntaa.
Valtion tuotto-obligaatiot ovat turvallinen tapa kartuttaa varallisuutta

Valtion tuotto-obligaatiot lasketaan liikkeeseen

arvo-osuusmuotoisina arvo-osuusjirjestelmssé

Merkintdaika

= Me
9.-20.5. Wi Merkints- Merkintdaika .,
2011 piko 9205, |
: = 0%
Kuponkikorko  Vahimmais-
o merkintd
2,7 %
Laina-aika Vaihtuva
5 V. emissiokurssi

Kuva 2. Suomen valtion tuotto-obligaatio 2011 (Valtionkonttori).
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Ylla olevassa kuvassa on esimerkki Suomen valtion viimeisimmasta tuotto-
obligaatiosta, joka laskettiin liikkeelle vuonna 2011. Esitteesta kay ilmi obligaa-
tiosta maksettava kuponki, laina-aika, merkintapalkkion suuruus seka vahim-
maismerkinnan maara. Kuponkikorko on 2,7 %, joka on sita tasoa, mita obligaa-
tioista yleensa maksetaan. Kyseessa on suhteellisen varma laina, koska lainan

likkeellelaskija on valtio. Riskin osuus tallaisessa lainassa on minimaalinen.

2.2 Optiolaina

Optiolaina on merkintaoikeuskelpoinen joukkovelkakirjalaina, joka koostuu lai-
naosuudesta seka optiotodistuksista. Optiotodistuksella sijoittaja voi merkita
yrityksen osakkeita, joiden hinta on ennalta maaratty. Taman edun vuoksi optio-
lainasta maksettava korko on pienempi kuin muiden joukkovelkakirjojen (Pors-
sisaatio). Ensisijaismarkkinoilla ne myydaan yhdessa, mutta seka laina etta op-
tio ovat erikseen jalkimarkkinakelpoisia. (Lahitapiola, rahamarkkinainstrumentit.)

Hallitus ehdottaa, ettd osana henkiloston kannustejérjestelméd yhtio laskee liikkeeseen

3 500 000 euron suuruisen optiolainan, joka tarjotaan Rautaruukki-konsernin henkildstén
ja Rautaruukin henkilstorahaston merkittdviksi. Osakkeenomistajien merkintdetuoikeu-
desta ehdotetaan poikettavaksi, koska optiolaina on tarkoitettu osaksi Rautaruukki-
konsernin henkiloston kannustejérjestelméaa.

Optiolainan merkintdn oikeutettuja ovat kaikki Rautaruukki-konsernin henkilostoon
30.4.2003 kuuluvat, lukuun ottamatta johdon osakepalkkiojérjestelmén piiriin vuodet
2003 - 2005 kasittdvind kannustejaksona kuuluvia henkil 6ita.

Ehdotettuun 3 500 000 euron suuruiseen optiolainaan liittyy 1 400 000 optio-oikeutta, jot-
ka oikeuttavat merkitsemé&in yhteensd enintddn 1 400 000 Rautaruukin uutta liikkkeeseen
laskettavaa vasta-arvoltaan 1,70 euron K-sarjan osaketta. Optiolainan laina-aika on
23.5.2003 - 23.5.2006. Lainalle maksetaan viiden prosentin kiinted vuotuinen korko.

Optio-oikeuksista puolet merkitddn A optio-oikeuksiksi ja puolet B optio-oikeuksiksi.
Osakkeiden merkintdoikeus A optio-oikeuksilla syntyy laina-ajan pdétyttyéd. B optio-
oikeuksien merkintdoikeuden syntymisen edellytyksend on, ettd vuosina 2003 - 2007
jonakin kolmen perittdisen vuoden jaksona Rautaruukki-konsernin keskimé4rdinen osa-
kekohtainen tulos on véhintdin 0,75 euroa.

Osakkeen merkintdhinta on yhtién osakkeen vaihdolla painotettu keskikurssi Helsingin
Porssissd 3.3. - 31.3.2003 liséttyné 30 prosentilla sekd pydristettynd lahimpaén kymme-
neen senttiin. Osakkeen merkintéhintaa alennetaan 23.5.2003 jélkeen mutta ennen osake-
merkintdd péatettdvien osakekohtaisten osinkojen méadralla.

Osakkeiden merkintdajat optio-oikeuksia kidytettdessd alkavat aikaisintaan 24.5.2006 ja
paéttyvit viimeistddn 23.5.2009. Osakkeet on maksettava merkittdess.

Kuva 3. Rautaruukki Oyj:n optiolaina (Rautaruukki).
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Rautaruukki laski liikkeelle vuonna 2003 optiolainan, joka oli suunnattu vain
henkilostolle. Optiolainalle maksettiin 5 % kuponkikorko, joka on melko korkea
siihen nahden, etta lainassa on kuitenkin mahdollisuus vaihtaa optio-osuudet
yrityksen osakkeisiin. Rautaruukin optiolaina on jaettu kahteen osaan, joissa
toisesta vaatimuksena on, etta yrityksen keskimaarainen osakekohtainen tulos
on vahintaan 0,75 euroa. Tallaiset vaatimukset ovat yleensa osa henkilokunnan
sitouttamisprosessia yritykseen.

2.3 Nollakuponkilaina

Nollakuponkilaina on joukkovelkakirja, jolle ei juoksuaikana makseta ollenkaan
korkoa. Nollakupongin tuotto perustuu siihen, ettd laina hankitaan alle nimel-
lishinnan ja myydaan nimellishintaan, jolloin tuotto muodostuu tasta erotukses-
ta. Nollakupongit ovat yleensa alle vuoden mittaisia. (Jarvinen & Parviainen
2014, 259.)

2.4 Debentuurilaina

Debentuurilaina on pitkaaikainen joukkovelkakirjalaina, jossa kyseisen velkakir-
jan haltijalla on heikompi asema konkurssitilanteessa kuin muilla velkoijilla. Ti-
lanne on kuitenkin parempi kuin osakkeenomistajilla (Porssisaatio). Debentuu-
rista maksettava korko voi olla tasta syysta korkeampi, kuin muista joukkovel-
kakirjoista maksettava korko, mutta ei valttamatta. (Arex.)

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Leena Leino
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Aktia Pankki Oyj:n debentuurilaina 1/2016 on perinteinen ja
helppo sijoitusmuoto. Maksamme sijoituksellesi 2,25 % vuotui-
sen koron. Laina-aika on 5,15 vuotta ja ensimmdinen koron-
maksupdivd on 27.2.2017.

Lainaehdot lyhyesti

Liikkeeseenlaskija: Aktia Pankki Oyj

Laina-aika: 5,15 vuotta (4.1.2016 - 27.2.2021)
Vahimmadismerkinta: 1 000 euroa

Merkintakurssi: Vaihtuva, todenndkoinen merkintdkurssi: 100 %
Merkintdaika: 4.1.2016 - 26.2.2016

Korko: Kiinted vuotuinen korko 2,25 %

Koronmaksupdivat: 27.2.2017, 27.2.2018, 27.2.2019, 27.2.2020,
27.2.2021

Kuva 4. Aktia Pankki Oyj:n debentuurilaina (Aktia Pankki Oyj).

Aktia Pankki Oyj:n liikkeelle laskemassa debentuurilainassa kuponkikorko on
2,25 %. Tama ei ole kovin korkea siihen nahden, etta kyseessa on debentuuri-
laina.

2.5 Vaihtovelkakirjalainat

Vaihtovelkakirjalaina on laina, jossa lainan haltijalla on oikeus vaihtaa laina liik-
keellelaskijayrityksen osakkeisiin ennalta sovitulla vaihtosuhteella (Lahitapiola).
Vaihtovelkakirjalaina eroaa kuitenkin optiolainasta silla tavalla, etta lainaa ja
osakkeiden vaihtoa ei voida eriyttaa toisistaan. Tama nakyy myos yritykselle
siten, ettd mikali sijoittaja vaihtaa lainan osakkeisiin, kirjanpitoon tama konver-
toituu padomaksi eika nain ollen ole enaa lainaa. Vaihtovelkakirjalainasta mak-
setaan yleensa alhaisempaa kuponkia juuri taman vaihtomahdollisuuden vuok-

si. Vaihtovelkakirjalainat kuuluvat mezzanine-rahoitusmuotoon. (Porssisaatio.)
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Outokumpu ilmoittaa tarjoavansa nopeutetussa tarjousmenettelyssa ("Tarjoaminen”) institutionaalisille sijoittajille
merkittavaksi helmikuussa 2020 eraantyvan senioristatuksisen vakuudettoman vaihtovelkakirjalainan, joka
voidaan vaihtaa Outokummun osakkeisiin ("Velkakirjat”). Velkakirjoja odotetaan laskettavan liikkeeseen yhteensa
noin 215 euron alkuperaisesta nimellisarvosta, jota voidaan korottaa enintdan 250 miljoonaan euroon, mikali
korotusoptio kaytetaan kokonaisuudessaan.

Outokumpu pyrkii aktiivisesti laajentamaan rahoituspohjaansa ja alentamaan rahoituskustannuksiaan, ja
vaihtovelkakirjalainan liikkeeseenlasku on osa tata suunnitelmaa. Tarjoamisesta saatavat varat kaytetaan
Outokummun olemassa olevien velkojen maksuun ja vuonna 2016 eraantyvan senioristatuksisen vakuudellisen
joukkovelkakirjalainan uudelleenrahoitukseen.

Vaihtovelkakirjalainan liikkeeseenlaskun myéta Outokumpu suunnittelee peruuttavansa loput ja kayttamatta
olevat 250 miljoonaa euroa helmikuussa 2014 sovitusta 500 miljoonan euron syndikoidusta lainastaan.

Velkakirjoille odotetaan maksettavan 2,75-3,75 prosentin vuotuista kuponkikorkoa, joka maksetaan jalkikateen
puolivuosittain 26.2. ja 26.8. kunakin vuonna ensimmaisen koronmaksupaivan ollessa 26.8.2015. Kuponkikorko
nousee 0,75 prosentilla, jos Outokummun arvopaperimarkkinoilla liikkeeseen laskema vakuudellinen velka (pois
lukien nykyiset vakuudelliset velkakirjalainat) ylittdd 250 miljoonaa euroa. Alkuperaisen vaihtohinnan odotetaan
asettuvan 30-35 prosenttia korkeammaksi kuin Outokummun osakkeiden kaupankayntimaarilla painotettu
keskihinta Nasdaq Helsingissé Tarjoamisen alkamisen ja hinnoittelun vélisena aikana. Vaihtohintaa tarkistetaan
kateisosinkoa tai luontaisosinkoa maksettaessa seka muilla tavanomaisilla omistuksen laimentumiselta
suojaavilla tarkistuksilla velkakirjan ehtojen mukaisesti.

Kuva 5. Outokumpu vaihtovelkakirjalaina 2015 (Outokumpu).

Ylla olevassa kuvassa on esimerkki vaihtovelkakirjalainan ominaisuuksista. Ou-
tokumpu Oyj laski vuonna 2015 liikkeelle 250 miljoonan euron vaihtovelkakirja-
lainan institutionaalisille sijoittajille. Lainalla on tarkoitus maksaa velkoja seka
vuonna 2016 eraantyva edellinen laina. Kuponkikoron on ilmoitettu olevan 2,75-
3,75 prosenttia ja se maksetaan kaksi kertaa vuodessa. Laina sisaltaa vaihto-
mahdollisuuden Outokummun osakkeisiin ja vaihtohinnaksi ilmoitetaan 30-35
prosenttia korkeampi hinta, kuin mitad porssissa olevan osakkeen painotettu

keskihinta on.

2.6 Perpetuaali

Perpetuaali eli ikuinen laina on joukkovelkakirjalaina, jota ei makseta teoreetti-
sesti koskaan takaisin. Yrityksella on kuitenkin oikeus maksaa laina ennenaikai-
sesti takaisin sijoittajalle. Koska sijoittaja ei saa lainaamaansa paaomaa takai-
sin, maksetaan hanelle korvauksena suurempaa kuponkikorkoa. (Tilastokes-
kus.)
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Lehdistdotiedot

Helsinki, Kédpenhamina, Oslo, Tukholma, 17. syyskuuta 2014

Nordea laski liikkeeseen muuhun ensisijaiseen
paaomaan sisaltyvia instrumentteja ennatyksellisen
matalalla kuponkikorolla

Nordea on jalleen vahvistanut padomarakennettaan laskemalla likkeeseen muuhun ensisijaiseen
paaomaan luettavia instrumentteja 1,5 miljardilla Yhdysvaltain dollarilla. Liikkeeseen laskettiin

1 miljardin dollarin erapaivaton laina, joka voidaan lunastaa viiden vuoden kuluttua, ja 500 miljoonan
dollarin erapaivaton laina, joka voidaan lunastaa 10 vuoden kuluttua. Ensiksi mainitun instrumentin
kuponkikorko on 5,5 % ja jalkimmaisen 6,125 %. Molempien korko on matalampi kuin markkinoilla
aiemmin liikkeeseen lasketuissa vastaavissa dollarimaaraisissa instrumenteissa.

Uusien paaomainstrumenttien onnistunut liikkeeseenlasku on osa Nordean pitkan aikavalin
suunnitelmaa ja pankin aiempien viestien mukainen.

Jarjestely parantaa Nordean ensisijaisen padoman suhdetta riskipainotettuihin eriin
0,75 prosenttiyksikkda ja vahvistaa Nordean asemaa yhtena Euroopan vahvimmin paaomitetuista

pankeista. Jarjestelyn jalkeen Nordean ensisijaisen padoman suhde riskipainotettuihin eriin on pro
forma -luvuilla laskettuna 17,0 prosenttia.

Lisatietoja:
Rodney Alfvén, sijoittajasuhteet, +46 72 235 05 15

Kuva 6. Nordean dollarimaaraiset perpetuaalit (Nordea).

Nordea laski liikkeelle vuonna 2014 kaksi dollarimaaraista erapaivatonta lainaa.
Toinen laina oli suuruudeltaan 1 miljardia dollaria ja siita maksettiin 5,5 % ku-
ponkikorko. Laina voidaan lunastaa viiden vuoden kuluttua. Toinen laina oli 500
000 miljoonan dollarin laina josta maksettiin 6,125 % kuponkikorko. Laina voi-
daan lunastaa 10 vuoden kuluttua. Koska laina lasketaan liikkeelle vieraassa

valuutassa, kohdistuu siihen nain ollen myo6s valuuttariski.
2.7 Indeksilaina

Indeksilaina on joukkovelkakirja, jossa lainan tuotto on sidottu johonkin kohde-

etuuteen, tarkemmin ilmaistuna sen arvon kehitykseen (Finanssivalvonta).
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Kohde-etuus voi olla esimerkiksi osake, valuuttakurssi tai hyodykejohdannai-
nen. Indeksilainan muita nimityksia voivat olla muun muassa osakeindeksilaina,
hyodykelaina tai porssiobligaatio. Indeksilaina eroaa tavallisesta joukkovelkakir-
jasta siten, etta lainalle ei makseta ollenkaan kuponkia juoksuaikana. Tuotto
muodostuu kohde-etuuden kehityksesta. Joissain tapauksissa indeksilainan
ehtoihin voidaan lisata niin sanottu takuutuotto (Danske Bank). Indeksilainan
maturiteetti on yleensa vuosia, keskimaarin 3-6 vuotta (Porssisaatio). Kyseessa
on strukturoitu sijoitusinstrumentti, joka on paaomaturvattu. Nain ollen tuotto on
sijoituksen riskillisin osa. Indeksilainaan voi kohdistua silti liikkeellelaskijan luot-
toriski (Porssisaatio).

Aktia Osakeoblikaatio Suomi 31.07.2016

Tuotteen yleiset ehdot
Osakekori, joka koostuu seuraavista Helsingin pOrssiin listatusta suuryhtiostd: 1.
Fortum, 2. Kone, 3. Metso ja Valmet*, 4. Nokia, 5. Nordea, 6. Outokumpu, 7.

Kohde-etuus Sampo, 8. Stora Enso, 9. TeliaSonera ja 10. UPM-Kymmene. Kaikilla osakkeilla on
osakekorissa sama paino 10 %, paitsi Metsolla ja Valmetilla, joiden paino on yhteensi
10 %.

Pidomaturva 100 % nimellispi4domasta on turvattu erdpdivini.

Emissiokurssi Vaihtoehto Neutraali 100 %
Vaihtoehto Extra 110 %

Lihtopaivi 21.12.2011

Liikkeeseenlaskupiiva 21.12.2011

Pidtospaiv 24.11.2016

Eripiivi 8.12.2016

Lobbuarvo Osakekorin neljannesvuosittaisten sulkemisarvojen aritmeettinen keskiarvo.

PP Arvostuspiivid on laina-aikana yhteensa 20.

Tuottokerroin Vaihtoehto Neutraali 79 %

(Osallistumisaste) Vaihtoehto Extra 166 %

Valuutta EUR

Indikatiivinen 127.14

markkinahinta 157.48

Aktia Pankki Oyj, PL 207, Mannerheimintie 14, 00101 Helsinki, puh. 010 247 5000, Y-tunnus 2181702-8, www.aktia.fi

Aktia

Kuva 7. Aktia Pankki Oyj:n indeksilaina (Aktia Pankki Oyj).
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Aktia Pankki Oyj laski liikkeelle vuonna 2011 indeksilainan, jossa kohde-
etuutena oli osakekori. Osakekori koostuu kymmenesta osakkeesta. Indeksilai-

na seuraa siis osakekorin tuoton muodostumista.

2.8 Muita joukkovelkakirjalainoja

Koska markkinoilla on olemassa strukturoituja lainoja, on kaytannéssa mahdo-
tonta listata niitd kaikkia. Strukturoitu laina on taysin alusta asti rakennettu ja
siihen voi liittya paljonkin erilaisia kovenantteja, eikd markkinoilla ole liikkeelle
toista samanlaista. (Vaihekoski, rahoituksen jatkokurssi.) Sijoittajan voi olla vai-
kea ymmartaa strukturoidun tuotteen ominaisuuksia, tuottoa tai siihen liittyvaa
riskin kokoa. Nain ollen niitéd suositellaankin vain kokeneille sijoittajille. (Pors-
sisaatio.)

Markkinoilla melko uusi tuttavuus on vield niin sanottu vihrea bondi (green
bond). Kyseessa on joukkovelkakirja, jonka investointi tulee kohdistaa sellai-
seen hankkeeseen, josta on hydtya ymparistolle. Rahoitettavia hankkeita voivat
esimerkiksi olla kestava rakentaminen tai julkinen liikenne. Suomessa ensim-
maisen on laskemassa liikkeelle Kuntarahoitus Oyj, mutta siita ei ole viela saa-
tavilla virallista esitetta. Vihrea bondi on tavallista edullisempi laina, joten se on
yksi etu, miksi yrityksen kannattaa harkita sita. (Kuntarahoitus.)

Roskalainaksi (junk bond / high yield bond) kutsutaan joukkovelkakirjalainaa,
jonka on laskenut liikkeelle yritys, jolla on tavallista heikompi luottoluokitus
(alempi kuin BBB tai BAA). Vastaavasti tallaisesta velkakirjasta maksetaan suu-
rempaa korkoa vastineeksi suuremmasta riskista. (Pilbeam 2010, 139.) Roska-
lainat jaotellaan yleensa kahteen lainaluokkaan sen mukaan, kummantyylinen
yritys on kyseessa: fallen angels ja raising stars. Roskalainoja voidaan kayttaa
esimerkiksi yrityksen ostotilanteessa. (Vaihekoski, rahoituksen jatkokurssi.)

Katastrofi bondi (cat bonds) on joukkovelkakirjojen erikoisuus. Sen tarkoitus on
siirtaa riski ostajalle. Jonkin luonnonkatastrofin sattuessa velkakirjan haltija me-
nettdd osan paaomastaan. Lainan haltija haluaa todennakdisesti kuitenkin kor-
keampaa tuottoa vastineeksi korkeasta riskista. (Finra.) Suomessa ei ole tois-
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taiseksi laskettu liikkeelle katastrofi bondeja, koska niille ei Suomen rauhallisten

olosuhteiden vuoksi ole ollut tarvetta.

Kaanteisvaihtovelkakirjalaina (reverse convertible) on laina, jossa sijoittaja saa
kiintean ja suhteellisen korkean tuoton, mikali viiteindeksin hajonta on suurta.
Talloin sijoittaja kuitenkin kohtaa padomatappiota. (Jarvinen & Parviainen 2011,
21.) Kaanteisvaihtovelkakirjalainalla pyritdan saavuttamaan nopea ja korkea
tuotto sillakin uhalla, ettd paaomaa ei ole suojattu. (Jarvinen & Parviainen 2011,
92))

Autocall-laina (autocallable) on strukturoitu laina. Autocall on yleinen nimitys
kyseisista lainoista. Autocall sisaltaa aina option, jonka maarittaa taho, joka
strukturoi tuotetta. (Superderivatives.) Autocall-lainassa on erilaiset tuottomah-
dollisuudet, riippuen siita, miten kuponki maksetaan. Tuotto voidaan maksaa
niin sanottuna kumuloituvana kuponkina, jolloin kuponki maksetaan silloin, kun
laina eraantyy. Kuponki voi olla myos ulosmaksettava, jolloin se maksetaan si-
joittajalle riippuen kuponkirajoista, joka liittyy kohde-etuuteen. Kuponki voi olla
myoOs edelld mainittujen yhdistelma, talloin siitd kaytetdan nimea combo. Auto-
call-lainassa voi olla myds ominaisuus, jossa sijoittaja saa paremman seuraa-
vista vaihtoehdoista: kumuloituva kuponki tai arvonnousu kohde-etuudessa.

Tama ominaisuus on nimeltaan max. (Garantum.)

FEUROOPPALAISET PANKIT
AUTOCALL

Liikkeeseenlaskija UBS AG, London Branch
Liikkeeseenlaskupaiva 30.9.2015
Erapaiva 15.10.2018

1. Ennenaikaisena eraantymispaivana 19,64 %
2. Ennenaikaisena eraantymispaivana 24,55 %
Vahvistetut kumuloituvat tuotot 3. Ennenaikaisena eraantymispaivana 29,46 %
4. Ennenaikaisena eraantymispaivana 34,37 %

Erapaivana 39,28 %
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Kuva 8. Autocall-laina (Finlandia Group Oyj).

Ylla olevassa esitteessa Autocall-lainan on laskenut liikkeelle Finlandia Group
Oyj. Laina kohde-etuutena ovat eurooppalaiset pankit. Lainan kuponki on juuri

ylla mainittu kumuloituva kuponki.

Katettu joukkovelkakirja (covered bond) on laina, jossa aina vakuus. Katetut
joukkovelkakirjat ovat yleensa porssilistattuja lainoja. Laina vakuutena voivat
olla esimerkiksi asunnot, kiinteistot tai luotot. Suomessa katetun joukkovelkakir-
jan saa laskea liikkeelle ainoastaan kiinnitysluottopankit, esimerkiksi OP-
Asuntoluottopankki Oyj. (Suomen Pankki, rahoitusmarkkinaraportti).

Myyntioptiovelkakirja (putable bond) on laina, jossa sijoittajalla on oikeus myyda
se takaisin liikkeellelaskijalle nimellishintaan (Pilbeam 2010, 139). Myyntiop-
tiovelkakirja on harvinainen Suomessa. Laina on suositumpi esimerkiksi Iso-

Britanniassa.

Takaisinostettava laina (callable bond) on laina, jossa liikkeellelaskijalla on oi-
keus lunastaa laina takaisin ennen sen eraantymista (Choudhry 2010, 415).

Hybridilaina on joukkovelkakirjalaina, joka on oman paaoman ja vieraan paa-
oman valimuotoon kuuluva instrumentti. Yritykselle se on oman paaoman eh-
toista rahaa, mutta sijoittajalla ei kuitenkaan ole osakkeen omistajan oikeuksia.
Hybridissa ei ole erapaivaa, mutta usein lainan ehdoissa maaritellaan, koska
yritys saa maksaa lainan takaisin. Koska hybridi on erapaivaton, maksetaan
siita sijoittajalle huomattavasti suurempi vuosituotto, kuin tavallisesta joukkovel-
kakirjasta (Kauppalehti). Hybridilla on hieman kiistelty maine, silla esimerkiksi
yritysten osingonmaksun on pelatty jaavan valiin, kun niiden on pitanyt maksaa
vuosituottoa hybridilainan sijoittajille. On myds ajateltu, etta yritys joka laskee
likkeelle hybridin, olisi hetkellisesti taloudellisesti epavakaalla pohjalla ja hybri-
din avulla se voisi hetkeksi hengahtaa. Sijoittajilla tulee olla ymmarrysta seka
tietoa hybridin liikkeelle laskevasta yrityksesta, jotta siihen on kannattavaa sijoit-
taa. Hybridistd maksettavan suuremman koron vuoksi sijoittaja saattaa saada

pelkastaan niista lainaamansa rahan takaisin, ilman paaoman palautusta. Ky-
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seessa on suhteellisen varma ja korkea tuotto. Tama on usein se syy, miksi

niille on kysyntaa (Taloudessa).

Sponda Oyj
Porssitiedote

Sponda Oyj laskee liikkeeseen 95 miljoonan euron hybridilainan

Sponda Oyj Porssitiedote 21.11.2012, klo 14.20

Sponda Oyj laskee liikkeeseen 95 miljoonan euron hybridilainan

EI JULKISTETTAVAKSI TAI LEVITETTAVAKSI, SUORAAN TAI VKLILLISESTI,
YHDYSVALLOISSA, KANADASSA, AUSTRALIASSA, HONGKONGISSA, ETELA-AFRIKASSA TAI
JAPANISSA TAI MISSAAN MUUSSA VALTIOSSA, JOSSA LEVITTAMINEN TAI JULKISTAMINEN
OLISI LAINVASTAISTA.

Sponda Oyj laskee liikkeeseen 95 miljoonan euron oman pddoman ehtoisen
joukkovelkakirjalainan eli hybridilainan. Lainan vuotuinen kuponkikorko on 6,75
%. Lainalla ei ole erdpdivdd, mutta yhticdllda on oikeus lunastaa se takaisin
viiden vuoden kuluttua. Lainan liikkeeseenlaskupdivd on 5. joulukuuta 2012.
"Uuden liikkeeseen laskettavan hybridilainan tarkoitus on korvata vuonna 2008
liikkeeseen laskettu hybridilaina. Sijoittajien kysyntd hybridilainaa kohtaan
on ollut huomattavan suuri, ja laina ylimerkittiin. Yhtidn parantuneen
vakavaraisuuden johdosta tavoitteemme on pienentdd hybridilainan osuutta
taseessamme siten, ettd hybridilainaa on kesdkuun 2013 jdlkeen 95 miljoonaa
euroa", sanoo Spondan toimitusjohtaja Kari Inkinen.

Hybridilaina on laina, joka on muita velkasitoumuksia heikommassa asemassa.
Sitd kdsitellddn konsernin IFRS-tilinpddtdksessd omana pddomana. Hybridilainan
velkakirjanhaltijalla ei ole osakkeenomistajalle kuuluvia oikeuksia, eikd se
laimenna nykyisten osakkeenomistajien omistuksia.

Jidrjestdjdnd transaktiossa toimi Nordea Markets.

Sponda Oyj

Kari Inkinen
toimitusjohtaja

Lisdtietoja: toimitusjohtaja Kari Inkinen, puh. 0400-402 653

Kuva 9. Sponda Oyj:n liikkeelle laskema hybridilaina (Taloussanomat).

Ylla olevassa kuvassa on esimerkki hybridilainan liikkkeellelaskusta. Kiinteistosi-
joitusyhtid Sponda Oyj laski liikkeelle 95 miljoonan euron hybridilainan vuonna
2012. Hybridin kuponkikorko on esitteen mukaan 6,75 %. Tama on selvasti kor-
keampi, kuin tavallisesta joukkovelkakirjasta maksettava. Esitteessa kerrotaan
my0s, etta lainalla ei ole erapaivaa, mutta Sponda voi lunastaa sen takaisin vii-
den vuoden kuluttua. Sponda laski ensimmaisen hybridin jo vuonna 2008 ja

hakee vuonna 2012 uuden lainan, maksaakseen vanhan takaisin.
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3 TUOTTO JA SEN MUODOSTUMINEN

Joukkovelkakirjojen tuoton muodostumisessa rahan aika-arvo on keskeisessa
roolissa. Kun ollaan sijoittamassa joukkovelkakirjalainaan, tulee laskennassa
huomioida joukkovelkakirjan maturiteetti, maksettava kuponki seka sijoittajien
tuottovaatimus. Tuoton muodostuminen riippuu myos joukkovelkakirjan luon-
teesta. Tuottoon vaikuttaa myos se hinta, joka maksetaan joukkovelkakirjasta
suhteessa nimellispddomaan. Tama on emissiokurssi. Voidaan myos puhua
efektiivisesta korosta, joka Finanssivalvonnan mukaan maaritellaan seuraavasti
“efektiivinen korko kertoo sen, mitd nimelliskoron mukaan maksettava korko
tuottaa joukkovelkakirjasta maksettavalle hinnalle”. Efektiivinen tuotto on myds
olennainen tuoton mittari. Se kertoo lainan tuotto-odotuksen, kun laina pidetaan
eraantymiseen asti. Efektiivinen tuotto antaa yksityiskohtaisemman vastauksen
tuotto-odotukseen kuin efektiivinen korko, silld se ottaa huomioon koron aika-
arvon, lyhennykset seka korkomaksut (Porssisaatio). Jos esimerkiksi velkakirjan
kurssi on 102 %, joutuu sijoittaja maksamaan 10 00 euron velkakirjasta 10 200
euroa. Lainasta maksettava kuponki on 2 %, saadaan efektiiviseksi koroksi:

200
Tefektiivinen = 759500 X100 % = 1,96 %

Kaava 1. Efektiivinen korko (Porssisaatio).
Lainan efektiivinen tuotto saadaan, kun alla olevasta kaavasta ratkaistaan dis-
konttokorko r (Porssisaatio).

B 5 N 5 N 5 N 105
B A+t A+r)?2 (A+nr)3 A+nr)*

102

Kaava 2. Efektiivinen tuotto (POrssisaatio).

Josta saadaan r:n arvoksi 4,44 %. Tama on tuotto, jonka sijoittaja saa, kun

huomioidaan rahan aika-arvo (Porssisaatio)
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3.1 Arvonmaaritys

Tanaan saatu euro on arvokkaampi, kuin vuosien paasta saatu. Joukkovelkakir-
jojen nykyarvon — toisin sanoen niiden arvonmaarityksen voi laskea diskont-
taamalla niista saadut tulovirrat. Nain saadaan selville niiden nykyarvo talla het-
kella.

Tulovirta

Nykyarvo = A+

Kaava 3. Diskonttaus (Mishkin, 63).

Jossa i on korkotaso ja n ilmaisee vuodet. Esimerkiksi nollakuponkilaina, jossa
juoksuaikana ei makseta lainkaan korkoa, sijoittajan saama tuotto muodostuu
ainoastaan siita, etta han myy lainan kallimmalla hinnalla kuin mita osti. Eli lai-
nan nimellisarvo on suurempi lainan erapaivana (Mishkin, 64). Talloin sijoittaja
ylla olevaa kaavaa kayttaen voi pohtia, onko lainaan sijoittaminen jarkevaa. Ylla
oleva kaava on hieman erilainen, mikali korko lisataan useammin kuin kerran

vuodessa paaomaan. Talloin tulee huomioida lisayskertojen lukumaara.

Tulovirta,
(1 + r/m)mxn

Nykyarvo =

Kaava 4. Nykyarvo, jossa koron lisayskertoja enemman kuin yksi (Niskanen &
Niskanen, 98).

Ylla oleva kaava on muuten samanlainen, kuin ensimmaiseksi esitelty nykyar-
von kaava, mutta eroaa nimittajassa siten, ettd siind huomioidaan padomalle

maksetun tuoton lisayskerrat (Niskanen & Niskanen, 98).

Kuponkia laina-aikana maksavien velkakirjojen arvonmaaritys on hieman mo-
nimutkaisempaa edelliseen verrattuna. Velkakirjasta maksetaan laina-aikana

korkoja ja paaoma palautetaan laina-ajan paatteeksi.
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PV =(Cx ! X [1 ! ] + F
A A+ @A+
Kaava 5. Kuponkia laina-aikana maksava velkakirja (Mishkin, 66).

Jossa PV tarkoittaa nykyarvoa, C on vuoden valein maksettava kuponki ja F on

velkakirjan nimellisarvo, mika maksetaan lainan eraantymishetkella.

Ikuisen joukkovelkakirjan arvonmaaritys taas on yksinkertaisempi, silla se tuot-
taa sijoittajalle vain kuponkia eika lainaa teoreettisesti makseta koskaan takai-
sin. Talloin voidaan olettaa, etta takaisinmaksun ajankohta Iahenee aaretonta.

1
PV =(CX -
l
Kaava 6. Perpetuaalin arvonmaaritys (Mishkin, 67).

PV on nykyarvo, C on velkakirjan tuottama kuponki ja i on diskonttauksessa
kaytettava korko.

3.2 Tuotto

Joukkovelkakirjojen arvonmaarityskaavoja voi kayttaa apuna silloin, kun tiede-
taan velkakirjasta maksettava nimellisarvo ja halutaan juuri selvittaa nykyarvo.
Usein kuitenkin halutaan selvittaa velkakirjasta kokonaistuottoprosentti (yield to
maturity). (Mishkin 98.)

Ikuisen joukkovelkakirjan tuottoprosentin saa ylla olevasta kaavasta sita hieman

muuttaen.

Kaava 7. Perpetuaalin tuottoprosentti (Mishkin, 67).

Jossa i on siis tuottoprosentti, C kuponkitulo ja PV nykyarvo.
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Vastaavasti nollakuponkilainan tuottoprosenttia voidaan selventaa esimerkin
avulla. Sijoittaja havaitsee nollakuponkilainan, jonka laina-aika on 14 vuotta ja
lainan nimellisarvo on 1000 euroa. Markkinoilla kyseista velkakirjaa kaupataan
hintaan 425 €. Lasketaan velkakirjan tuottoprosentti:

1000
1+ 0

14],1000
1+ )t = <E) — 6,303 %

Kaava 8. Nollakuponkilainan tuottoprosentti (Mishkin, 68).

=425

Yleisesti sijoittajan saama tuotto vuoden pituiselle sijoitukselle voidaan laskea

kaavan avulla.

R:C+(Pi+1_Pt)
Py

Kaava 9. Tuottoprosentti (Mishkin, 76).

Kaavassa R on tuottoprosentti, C on korko, P; on velkakirjan ostohinta ja Pj+1
velkakirjan myyntihinta.
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4 KAUPANKAYNTI

Joukkovelkakirjan voi ostaa joko jalkimarkkinoilta tai sitten lainan liikkeeseen-
laskuhetkella liikkeellelaskijalta. Velkakirja on laskuhetkellda joko arvo-
osuusmuotoinen tai paperimuotoinen. Mikali joukkovelkakirja hankitaan silloin,
kun se lasketaan liikkeelle, laaditaan siita ohjelmaesite. Esitteesta tulee kayda
ilmi lainan yleiset ehdot, naitd ovat muun muassa lainan luonne, lainasta mak-
settava korko, riskit seka laina-aika. Liikkeellelaskijaa koskevat tiedot tulee
myoOs ilmoittaa. Esitteet tulevat olla helposti I0ydettavissa ja ne |I0ytyvat myos
Finanssivalvonnan esiterekisterista. (Finanssivalvonta, joukkolainat.) Joukko-
velkakirjat voidaan listata porssiin, esimerkiksi First Northin joukkovelkakirja-
markkinapaikalle, talldin lainan tulee kuitenkin olla arvo-osuusmuotoinen. Liik-
keellelaskijan tulee julkistaa tilinpaatokset kahdelta tilikaudelta ja silla tulee olla
hyvaksytty neuvonantaja. Listautumisesta aiheutuu yritykselle kustannuksia,
mutta siitd on myos hyotya. Vaaditut ehdot eivat myoskaan ole yhta kovia, kuin
esimerkiksi paalistalle listautuessa. First North Bond Market-listalle suunnittele-
van yrityksen ei tarvitse laatia IFRS-standardi tilinpaatosta. Listattuna yritys tun-
netaan ja tama voi pienentaa sijoittajien pelkoa lainaan sijoittamisesta. Myos
yrityksen sijoituspohja laajenee. (Nasdaq omx.) Laina voidaan laskea liikkeelle
myods ilman, etta sita listataan. Talloin se on vapaasti luovutettavissa. Kun laina
on laskettu liikkeelle, voivat sijoittajat kayda kauppaa vapaasti lainoilla jalki-
markkinoilla. Joissain tapauksissa myos lainan liikkeellelaskija voi haluta ostaa
lainan takaisin. Tassa tapauksessa liikkeellelaskija maksaa sijoittajalle takaisin
lainan nimellisarvon. (Finanssivalvonta, joukkolainat.) Emissiokurssi ilmaisee
lainan hinnan. Joukkovelkakirjojen hinnat ilmoitetaan prosenttilukuina. Hinta
muodostuu, kun kassavirtojen nykyarvo jaetaan lainan nimellisarvolla. Mikali
lainan emissiokurssi on 100 %, vastaa se taydelta arvoltaan lainan nimellishin-
taa. Jos emissiokurssi onkin 110 %, eli nimellisarvoa suurempi, joukkovelkakir-
jaa kutsutaan premium bondiksi. Jos taas hinta on nimellisarvoa pienempi,
joukkovelkakirjaa sanotaan discount bondiksi. (Niskanen & Niskanen 2013,
109.)
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4.1 Kysynta ja tarjonta

Joukkovelkakirjojen kysyntaan ja tarjontaan vaikuttavat monet eri seikat. Suu-
rimmat vaikuttajat ovat markkinoilla olevat subsituutit sekd maailmantalouden
yleinen tila. Joukkovelkakirjojen substituutteja ovat esimerkiksi osakkeet ja ra-
hastot — toisin sanoen siis muut rahoitusinstrumentit, joihin sijoittajat voivat si-

joittaa.

Price of Bonds, P ($)

1,000 —
(i=0%)

950 |-~
(i=5.3%)

900 |-
(i=11.1%)

P =850 f—————— =
(i"=17.6%)

800 |-
(i=25.0%)

750 -1 -
(i=33.0%)

<

100 200 300 400 500

Quantity of Bonds, B
($ billions)

FIGURE 1 Supply and Demand for Bonds

Kuva 10. Kysynta ja tarjonta. (Mishkin, 89).

Ylla olevassa kuvassa on hahmoteltu joukkovelkakirjamarkkinoiden kysynta ja
tarjonta. Kayra B® kuvaa markkinoiden tarjontaa. B4 kuvaa markkinoiden kysyn-
taa. Pystyakselilla ilmoitetaan velkakirjojen hinta, joka ylospain mentaessa kas-
vaa. Vaaka-akselilla ilmoitetaan velkakirjojen maara, joka kasvaa oikealle men-
taessa. Hinnan alapuolella sulkeissa on ilmoitettu korkotaso, joka pienenee, kun
velkakirjan hinta kasvaa — nama ovat siis kaantden verrannollisia keskenaan.

Tarjontakayra on nouseva ja kysyntakayra laskeva. Pisteessa C markkinat ovat
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tasapainossa, talldin velkakirjoja kysytaan yhta paljon kuin niita tarjotaan. Mark-
kinahinta on talldin 850 dollaria ja markkinamaara 300 kpl. Markkinat pyrkivat
aina léytamaan tasapainopisteen. Ja kun tasapainopiste on saavutettu, siina
yritetdan pysya. Muunlainen tilanne johtaa joko liikakysyntaan tai liikatarjontaan.
(Mishkin, 89.) Jos esimerkiksi velkakirjojen hinta olisikin 800 dollaria, olisi ky-
synta 400 kpl, mutta tarjonta vain 200 kpl. Koska kysynta ylittaa tarjonnan, tama
aiheuttaa velkakirjojen hinnannousua. Hinta nousee, kunnes tasapaino saavute-

taan.

4.2 Kysyntaan vaikuttavat tekijat

Jos joukkovelkakirjan hinta muuttuu, siirrytdan kysyntakayraa pitkin, esimerkiksi
pisteesta C pisteeseen B. Jos taas jokin muu tekija muuttuu, siirtyy koko kayra
— vasemmalle tai oikealle. Kysyntaan vaikuttavia tekijoita ovat muun muassa
sijoittajien varallisuus, inflaatio, riski ja likviditeetti. (Mishkin, 87.) Mikali sijoitta-
jien varallisuus kasvaa, siirtyy kysyntakayra oikealle, jolloin he ovat valmiita os-
tamaan enemman velkakirjoja korkeammalla hinnalla. Varallisuuden kasvu on
yleensa seurausta talouden korkeasuhdanteesta. (Mishkin, 95.) Vastaavasti
matalasuhdanteessa varallisuus pienenee. Muiden sijoituskohteiden — eli sub-
stituuttien kysyntatilanne vaikuttaa myos kysyntakayraan. Jos esimerkiksi odo-
tettu tuotto rahastoissa nousee, sijoittajat siirtavat varallisuuttaan niihin ja velka-
kirjojen kysynta pienenee siirtaen kayrad vasemmalle. Sijoittajien kasitys siita,
ettda inflaatio tulee nousemaan, vaikuttaa laskevasti velkakirjojen kysyntaan.
Talloin velkakirjoista saatava reaalituotto on korkean inflaation vuoksi pienempi.
Riskin lisaantyminen johtaa myos kysyntakayran siirtymiseen vasemmalle. Ris-
kin lisaantymisella tarkoitetaan yksityiskohtaisemmin velkakirjan tuoton vaihte-
lua eli varianssia. (Mishkin, 96.) Likviditeetti liittyy myos olennaisesti velkakirjo-
jen kysyntaan ja sen muutoksiin. Jos velkakirjan likviditeetti paranee, lisaa se
niiden kysyntaa. Talloin velkakirja on helposti myytavissa eteenpain. (Mishkin,
97.)
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4.3 Tarjontaan vaikuttavat tekijat

Samalla tavalla, kuin kysyntaan liittyessa, liikkuu tarjontakayra. Mikali hinta
muuttuu, liikutaan pitkin tarjontakayraa. Jos taas muutoksia tapahtuu esimerkik-
si voittojen odotuksissa, inflaatiossa tai valtion taloudessa, liikkuu koko kayra.
(Mishkin, 97.) Jos mahdollisten investointien voittojen odotetaan kasvavan, lisaa
tama tarjontaa ja siirtda kayraa oikealle. Taman voidaan yleensa nahda tapah-
tuvan silloin, kun taloudessa vallitsee korkeasuhdanne. Laskusuhdanteessa
tilanne on painvastainen. (Mishkin, 98.) Inflaatio ja siihen liittyvat odotukset vai-
kuttavat myOs velkakirjojen tarjontaan. Jos yritykset odottavat inflaation nouse-
van, he tarjoavat markkinoille enemman velkakirjoja. Reaalikorko laskee, joten
lainan kustannus yritykselle pienenee.
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5 RISKIT

Niin kuin mihin tahansa sijoitustuotteeseen, myos joukkovelkakirjoihin liittyy ris-
keja. Taysin riskittomia tuotteita ei ole olemassakaan. Riskit ovat kuitenkin sel-
vasti pienempia, kuin esimerkiksi suoriin osakesijoituksiin tehtaessa. (Kuntara-

hoitus, blogi.)

5.1 Riskipreemio

Riskipreemio on sijoittajien lisatuottovaatimus siita, etta he ovat suostuneet si-
joittamaan riskipitoisiin tuotteisiin (Mishkin, 121). Joukkovelkakirjoihin liittyvia
keskeisia riskeja ovat muun muassa luottoriski, likviditeettiriski, korkoriski, va-
luuttariski, uudelleensijoitusriski ja inflaatioriski. Riskipreemioon vaikuttavat mo-
net eri seikat, muun muassa se onko liikkkeellelaskija valtio, julkinen sektori vai
yksityinen sektori. Lisaksi vaikuttavia tekijoita ovat liikkeellelaskijan luottoluoki-
tus, yrityksen varallisuus konkurssitilanteessa, lainan valuutta, maturiteetti, odo-
tettu likviditeetti, korkotulojen verotus seka lainan mahdolliset kovenantit. (Vai-
hekoski, rahoituksen jatkokurssi)

Price of Bonds, P Price of Bonds, P

Quantity of Corporate Bonds Quantity of Treasury Bonds

(a) Corporate bond market (b) Default-free (U.S. Treasury) bond market

FIGURE 2 Response to an Increase in Default Risk on Corporate Bonds

Kuva 11. Riskipreemio (Mishkin, 122).
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Ylla olevassa kuvassa on hahmoteltu riskipreemion osaa, jossa on jonkin yrityk-
sen seka Yhdysvaltojen joukkovelkakirjamarkkinoiden tilanne. Jos yritykseen
(vasen kuvio) kohdistuva riski nousee, kysyntakayra siirtyy vasemmalle. Velka-
kirjalle vaaditaan siis korkeampaa tuottoa lisaantyneen riskin vuoksi. Koska yri-
tysten kyvykkyys lainan takaisinmaksuun tai tuoton varianssiin nousi, sijoittajat
haluavat siirtda varojaan varmempiin kohteisiin, esimerkiksi valtion velkakirjoi-
hin. Tama johtaa siihen, etta valtion (oikea kuvio) velkakirjojen kysyntakayra
siirtyy oikealle. Velkakirjoja ollaan valmiita ostamaan enemman. Velkakirjasta
maksettava hinta nousee, mutta niistd maksettava korko pienenee (Vaihekoski,

rahoituksen jatkokurssi).

5.2 Luottoluokitukset

Luottoluokituksia kaytetaan yritysten ja valtioiden riskiluokituksissa. Luottoluoki-
tukset perustuvat asiantuntijoiden analyysiin yritysten riskeista seka lainaan liit-
tyvistd ominaisuuksista. Analyysit tehdaan erikseen lyhytaikaisille ja pitkaaikai-
sille lainoille. (Vaihekoski, rahoituksen jatkokurssi.) Nama ovat tarkeaa infor-
maatiota sijoittajille ja niiden avulla sijoittajat tekevat paatoksia siita, millaisen
riskin he ovat valmiita ottamaan lainatessaan rahaa yrityksille (Nikkinen, Rotho-
vius, Sahlstrom, dia 5). Luottoluokitukset perustuvat yritysten ja valtioiden tule-
vaisuuden maksukykyyn. Mikali jonkin yrityksen luottoluokitus tippuu kesken
laina-ajan, nostaa se tuottovaatimusta ja nain ollen laskee lainan arvoa. Tunne-
tuimpia luottoluokituslaitoksia ovat ylla kuvassa olevat Moody’s ja Standard and
Poors’s. Suomessa toimii Bisnode. (Vaihekoski, rahoituksen jatkokurssi.)
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Table 1 Bond Ratings by Moody’s and Standard and Poor’s

Rating
Standard Examples of Corporations with
Moody’s and Poor’s Descriptions Bonds Outstanding in 2003
Aaa AAA Highest quality General Electric, Pfizer Inc.,
(lowest default risk) North Carolina State,

Mobil Oil

Aa AA High quality Wal-Mart, McDonald’s,
Credit Suisse First Boston

A A Upper medium grade Hewlett-Packard,
Anheuser-Busch,
Ford, Household Finance

Baa BBB Medium grade Motorola, Albertson’s, Pennzoil,
Weyerhaeuser Co.,
Tommy Hilfiger

Ba BB Lower medium grade Royal Caribbean, Levi Strauss

B B Speculative Rite Aid, Northwest Airlines Inc.,
Six Flags

Caa CCC, CC Poor (high default risk) Revlon, United Airlines

Ca © Highly speculative US Airways, Polaroid

C D Lowest grade Enron, Oakwood Homes

Kuva 12. Riskiluokat (Mishkin, 123).
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Ylla olevassa kuvassa on hahmoteltu luottoluokitusluokkia. Oikealla olevassa

sarakkeessa on suuria esimerkkiyhtidita. Parhain luottoluokitus on Aaa tai AAA,

riippuen luottoluokituslaitoksesta. Huonoin vastaavasti on C tai D. Yleensa yri-

tyksia, joiden luottoluokitus on alle Baa tai BBB, kutsutaan roskalainoiksi tai

korkean tuoton lainoiksi (Vaihekoski, rahoituksen jatkokurssi).

KORKOSIJOITUSTEN TUOTTO-OLETUS JA RISKI

A
ol —.
E )%
Q2
@
2
5 Matala luottoluokitus
) alle BBB
= Keskinkertainen / )
luottoluokitus 7 7/
7 / Liikkeeseenlaskijoita
Hyva luottoluokitus (A-BBB) usein heikosti menesty-
(BAR-AA) 7 7/ vat yritykset tai talous-
Liikkeeseenlaskijoita A a4
Liikkeeseenlaskijoita usein isot T
usein valtiot yritykset ja pankit
Luottoriski

Kuva 13. Tuoton ja riskin maaraytyminen (Danske Bank).

Ylla olevasta kuvasta nahdaan viela selkeasti, kuinka riskin kasvaessa myos

tuotto kasvaa. Yleensa valtiot ovat hyvan luottoluokituksen piirissa, mutta ne
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voivat kuulua myos BBB-luokkaan tai sen alle. Tasta esimerkkina Kreikka, jonka
yksivuotisten valtion lainojen tuotto on ollut 120 % ja jossain vaiheessa kriisia
suurempikin (Nordnet). Toisaalta toinen aaripaa voi olla negatiivinen tuottopro-
sentti. Esimerkiksi Suomessa vuonna 2015 viiden vuoden valtionlainan korko oli
-0,017 prosenttia. Kaytannossa siis sijoittajat maksavat valtiolle enemman kuin
mitd saavat valtiolta. Talloin valtio saa ilmaista rahaa. Sijoittajat voivat ajatella

valtion olevan rahojen turvasatama. (Suomen Pankki.)

5.3 Luottoriski

Painoarvoltaan suurin riski joukkovelkakirjoihin liittyen on liikkkeeseenlaskijariski
eli luottoriski. Tama tarkoittaa yksinkertaisesti sita, etta lainan liikkeeseenlaskija
ei kykene palauttamaan sijoittajalle lainaamaansa paaomaa osittain tai koko-
naan. Luottoriski jaetaan kahteen osaan. Ensimmainen osa on pelko siita, etta
konkurssin todennakdisyyden riski kasvaa. Talldin puhutaan luottoluokituksessa
niin sanotusta "reittausriskista”. Toinen riskiosa on varsinainen konkurssin uhka.
(Vaihekoski, rahoituksen jatkokurssi.) Luottoriski on suurempi yrityslainoissa
kuin valtion tarjoamissa bondeissa. Valtio on yleensa melko varma lainan takai-

sinmaksaja. (UnitedBankers, joukkolainojen riskit.)

Esimerkkina luottoriskin realisoitumisesta on Talvivaara Oyj. Yhtio laski liikkeel-
le vuonna 2012 110 miljoonan euron vakuudettoman joukkovelkakirjalainan.
Kuitenkin vuonna 2013 yhtié hakeutui yrityssaneeraukseen ja se oli joukkovel-
kakirjan eraannyttava tapahtuma. Joukkovelkakirjalainan maksuaikataulu on
jaissa ja on epavarmaa, saavatko sijoittajat takaisin paaomaansa. (Kauppalehti,
uutiset.)

5.4 Likviditeettiriski

Toinen suurempi riski on likviditeettiriski. Likviditeettiriski tarkoittaa sita, kuinka

nopeasti joukkovelkakirja on muutettavissa takaisin rahaksi. Mikali sijoittaja ha-
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luaa myyda joukkovelkakirjan, se ei valttamatta onnistu — voi olla, etta juuri ky-
seiselle joukkolainalle ei I16ydy markkinoilta haluajia. Talldin joukkovelkakirjaa
kutsutaan epalikvidiksi. (Finanssivalvonta, sijoittaminen.)

5.5 Korkoriski

Joukkovelkakirjoihin liittyy olennaisesti myos korkoriski. Tama heijastuu velka-
kirjoihin silloin, kun markkinakoroissa tapahtuu muutoksia. Korkojen ja joukko-
velkakirjojen valilla vallitsee kaanteinen riippuvuus. (Niskanen & Niskanen 2013,
111.) Mita pidempi on joukkovelkakirjan maturiteetti, sita herkemmin sen hinta
reagoi korkotason muutoksiin (Niskanen & Niskanen 2013, 112). Korkoriski rea-
lisoituu my6s silloin, mikali sijoittaja myy kesken laina-ajan velkakirjan eteenpain
ja markkinoiden korkotaso on noussut. Tata voidaan havainnollistaa kaavan

seka esimerkin avulla.

Mikali esimerkiksi velkakirjan nimellisarvo on 1 miljoona euroa. Velkakirja tuot-
taa laina-aikana 10 % vuosikupongin velkakirjan nimellisarvosta. Liikkeellelas-
kuhetkella markkinoiden korkotaso on 10 %. Velkakirjan maturiteetti on 30 vuot-

ta. Jos sijoittaja myy velkakirjan vuoden paasta, myyntiarvo on talldin:

0,1 N [1 1 ] N 1 -
0,1 1,12° 1,129 miljoona euroa
Kaava 10. Sijoittajan saama tuotto (Mishkin, 98).

Eli sijoittaja saa saman rahasumman takaisin, kuin vuosi sitten han sijoitti vel-
kakirjaan. Jos kuitenkin markkinoilla yleinen korkotaso nousisi, ollen esimerkiksi

20 %. Talloin lopputulos on huomattavasti pienempi, sijoittajan tappioksi.

0,1 1 1
[ ] = 0,503 miljoonaa euroa

X |1 — +
0,2 1,22° 1,22°

Kaava 11. Sijoittajan saama tuotto (Mishkin, 98).
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Tasta huomataan, kuinka korkotason nousu laski velkakirjan arvoa huomatta-
vasti. Sijoittajan kannattaa siis huomioida markkinoiden korkotaso varsinkin sil-
loin, jos velkakirja aiotaan myyda jalkimarkkinoilla.

5.6 Valuuttariski

Valuuttariski on riski silloin, kun velkakirja on ostettu jossain muussa kuin koti-
valuutassa ja nain ollen tulee huomioida valuuttakurssien muutokset. Valuutta-
kurssien muutokset voivat johtaa suurempiin tuottoihin tai vastaavasti vahentaa

tuottoja. (Danske Bank, joukkolainat.)

5.7 Inflaatio

Inflaatio heikentaa velkakirjasta maksettavaa reaalituottoa. Liikkeellelaskija il-
moittaa esimerkiksi maksavansa 6 % vuosittaisen kupongin. Mikali inflaatio on
jonakin vuonna esimerkiksi 3 %, on sijoittajan saama reaalituotto talléin 6 % - 3
% = 3 %. Eli huomattavasti pienempi. Inflaatio-odotukset vaikuttavat myads sijoit-
tajien vaatimukseen kuponkikorosta. Mikali odotukset inflaatiosta ovat kasvavia,

sijoittajat vaativat talloin suurempaa kuponkia. (Finanssivalvonta, sijoittaminen.)

5.8 Duraatio

Duraatio kertoo joukkovelkakirjan tuotto-riski —suhteen. Sen avulla voidaan siis
selvittaa, mita joukkovelkakirjan hinnalle kay, kun korot muuttuvat. Duraatiosta
selviaa myOs se, missa ajassa joukkovelkakirjan paaoma seka korko makse-
taan takaisin sijoittajalle. Yleisin duraation kaava on Macaulayn duraatio, joka
ilmaisee korkoriskia vuosissa. (Saastopankki, sanasto.)
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Tama saadaan kaavasta:

L CF.xt

=11+ 1)t

pD=— 1%
P

Kaava 12. Macaulayn duraatio (Niskanen & Niskanen 2013, 115).

Jossa D = Macaulayn duraatio, CF; = kassavirta hetkelld t, r = markkinoiden
tuottovaatimus ja P = velkakirjan bruttohinta (Niskanen & Niskanen 2013, 115).

Modifioitu duraatio on toinen duraation mittari. Se ilmaisee prosenteissa, kuinka
paljon joukkovelkakirjan hinta laskee, kun markkinoiden tuottovaatimus muuttuu

prosenttiyksikon verran suuntaan tai toiseen. Modifioidun duraation kaava on:

D

Mb =015

Kaava 13. Modifioitu duraatio (Niskanen & Niskanen 2013, 115).

Jossa MD = modifioitu duraatio, D = Macaulayn duraatio, r = markkinoiden tuot-
tovaatimus. Ylla olevasta kaavasta huomataan, ettd modifioidun duraation las-
kemiseen tarvitaan tieto Macaulayn duraatiosta. Modifioitu duraatio onkin suo-
raan verrannollinen Macaulayn duraatioon. (Niskanen & Niskanen, 115.) Jouk-
kovelkakirjojen duraatiot muuttuvat paivittain, koska lainat-ajat vahenevat ja
myos markkinoiden tuottovaatimukset muuttuvat (Niskanen & Niskanen 2013,
117).
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6 PAATELMAT

Vasta vuonna 2013 Euroopassa uusia joukkovelkakirjoja oli maarallisesti
enemman, kuin uusia pankkiluottoja (Finanssialan Keskusliitto). Liite 1:sta kay
ilmi yritysten korollisen velan maara Suomessa. Joukkovelkakirjojen osuus lai-
narahasta on ollut tasaista vuodesta 2003 vuoteen 2007, mutta kasvanut siita
eteenpain vuoteen 2012. Pankkien jatkuvat vakavaraisuus- ja maksuvalmius-
saantelyt rajoittavat luotonantokykya ja kiristavat niiden ehtoja - tama ajaa yri-
tyksia joukkolainojen pariin. Suomessa kuitenkin edelleen pk-yrityksilla on vah-
va asema pankkirahoituksen piirissa.

Joukkovelkakirjojen suosiollisuus kasvaa yleensa silloin, kun osakemarkkinoilla
on epavarmat oltavat. Tama on esimerkiksi nakynyt nyt vuonna 2016. Vaikka
korkomarkkinoilta saatava tuotto ei ole ollut maksimaalista vuosina 2015 ja
2016 joukkovelkakirjat ovat silti kiinnostaneet sijoittajia.

Sijoittajien kannalta joukkovelkakirjat ovat ristiriitainen mahdollisuus. Toisaalta
ne olisivat hajautetussa salkussa hyva mahdollisuus, mutta useimmiten pienin
mahdollinen sijoituskoko saattaa olla jopa 50 000 euroa, joten jokaisen sijoitta-
jan salkkuun ne eivat sovi. Toisinaan jotkut rahoituslaitokset saattavat pilkkoa
niitd pienemmiksi, jolloin sijoittamaan saattaa paasta 1000 eurolla. Tama lienee
sopiva koko piensijoittajille. Helpoiten velkakirjoihin paasee kasiksi rahastojen
kautta, kyseessa voi talldin olla esimerkiksi yrityslainarahasto tai valtionobligaa-
tiorahasto.
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Liite 1

Liite 1. Yritysten korollinen velka Suomessa

Mrd. EUR
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® L ainat rahalaitoksilta m L ainat muilta rahoituslaitoksilta
u Lainat ty6elakeyhtidilta ® Lainat muilta julkisyhteisoilta
m Joukkovelkakirjalainat Lyhytaikaiset velkapaperit
= Lainat ulkomailta (pl. suorat sijoitukset) £
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus
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