O
samk O’

Satakunnan ammattikorkeakoulu
Satakunta University of Applied Sciences

VALTTERI VATOLA

Joukkovelkakirjasijoittaminen ja
valtioiden velkakirjojen vertailu

KANSAINVALISEN KAUPAN KOULUTUSOHJELMA
2021



Tekija(t) Julkaisun laji Péaivamaara

Vatola, Valtteri Opinndytety, AMK Toukokuu 2021
Sivumaira Julkaisun kieli
31 Suomi
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Kansainvélinen kauppa

Tiivistelma

Tassd opinndytetyOssd kdydddn ldpi erilaisia velkakirjoja, niiden riskejd ja lopuksi
tutkitaan neljin eri maan velkakirjojen tuottoa, jotka olivat Suomi, Yhdysvallat, Japani
ja Saksa, joista tehtiin péédtelmét lopuksi. Tutkimuksen tavoitteena oli ottaa selvdd
madrilliselld eli kvantitatiivisella tutkimusmenetelmalld, milld kohteena olevista maiden
5 vuoden velkakirjoista oli korkein tuotto.

Tutkimusongelmat olivat ’Miten eri maiden 5 vuoden velkakirjat ovat pérjanneet
tuotollisesti keskimddrin?’’ ja >’ Miti riskejé velkakirjoihin sisdltyy?’’. Tutkimustulokset
saatiin statistitkkaa hyviksikdyttimélld ja laskemalla historialliset tuoton keskiarvot
kuukauden tarkkuudella

Tyossd késiteltdvdt riskit ovat muun muassa luottoriski ja luottoluokitukset,
inflaatioriski ja valuuttariski.

Tutkimustulosten perusteella kyseessd olevista maista Yhdysvaltojen 5 vuoden
velkakirjalla oli muihin ndhden korkein tuottoprosentti keskimdirin (1,63 %). Muilla
mailla korkotuotto oli keskimdirin negatiivista.

Lopuksi kédyddan ldpi pohdintaa tutkimustuloksista, opinndytetyOstd ylipddnsd ja
ideointia jatkotutkimusmahdollisuudesta.
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Bond investing and comparison of government bonds

International trade

Abstract

This thesis examines different types of bonds, their risks, and in the end discovered the
yields of four different government bonds, which were Finland, USA, Japan and Ger-
many. The goal of the thesis was to determine using the quantitative research method,
which out of the government bonds in question had the highest yield.

The main research problems were: “’How the bonds of different countries in question
have fared overall yield-wise?’” and ‘’What kind of risks are related to bonds’’. The
results were acquired by using statistics and calculating historical mean values per
month.

The risks determined in this thesis were credit risk and credit ratings, inflation risk and
currency risk.

According to the results the bond of USA had the highest average yield out of all the
compared bonds (1,63 %). The other countries had an overall negative yield value.

Lastly the results will be covered, general deliberation and ideas about further research.
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Bonds, Investing, Yield, Risks.
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1 JOHDANTO

Nykyéddn, kun kuulee ihmisten puhuvan sijoittamisesta, tarkoittaa se yleensi joko
osakkeita tai trendikkiitd kryptovaluuttoja. Joukkovelkakirjat jaavat tdlloin unholaan,
vaikka ndin ei kuuluisi olla, silld niilld on oma paikkansa jokaisen portfoliossa
tasapainottamassa riskialttiimpia sijoituksia. Viimeisen 5 vuoden aikana eniten on
vaikuttanut korona maailmanlaajuisesti my0s velkakirjamarkkinoilla, jolloin

velkakirjojen korot laskivat sen takia, koska moni sijoittaja haki turvaa varoilleen.

Opinndytetyon idea sai alkunsa siitd, kun kdvin vaihdossa Yhdysvalloissa. Sielld
valtion joukkovelkakirjat ovat melko suosittu sijoituskohde, jolloin niitd myos
kasiteltiin paljon muun muassa pankkitoiminnan ja rahoituksen kursseilla. Tdmén

reissu herétti mielenkiinnon joukkovelkakirjoja kohtaan, jonka takia valinta oli helppo.

Ty6 on rajattu siten, ettd siind ei kdydd ldpi muun muassa verotusta, miten
sijoitusinstrumentteihin voi sijoittaa ja minkéénlaista neuvontaa yleisesti liittyen

sijoittamiseen.

Téssd opinndytetyossd kdyddan lépi sellaisia velkakirjalainoja, joita valtiot laskevat
liikkeelle, ja joihin sijoittajat voivat sijoittaa omia varojaan. Kumpikin osapuoli hyotyy
téllaisesta liiketoiminnasta siten, ettd tarjoaja (valtio) saa lainarahaa vaikkapa
infrastruktuurin rakentamiseen ja kysyjé (sijoittaja) saa mahdollisesti pienté korkoa ja
suojaa vastineeksi. Lisdksi tyOssd kdyddédn ldpi sellaisia riskejd, joita velkakirjoihin
liittyy. Empirian lopussa vertaillaan Suomen, Yhdysvaltojen, Saksan ja Japanin 5

vuoden velkakirjojen keskimaaréista tuottoa, joista tehdddn johtopaatokset.

Pohdinnassa kdydddn lapi mielipiteet tyohon liittyvistd seikoista ja ideointia

jatkotutkimuksesta.



2 TUTKIMUKSEN TARKOITUS JA VIITEKEHYS

2.1 Tutkimuksen tarkoitus

Tutkimuksen tarkoituksena on ottaa selvdd, mitkd valtioiden velkakirjat olivat
parjanneet parhaiten viimeisen viiden vuoden aikana. Aihetta on rajattu siten, ettd siind
ei kdyda 1dpi verotusta, sijoitusneuvontaa ja vertailussa kdydéén 14pi vain valtioiden 5
vuoden velkakirjoja, koska niistd on saatavilla helpoiten statistiikkaa. Ty0ssd kdydaan
ldpi vain seuraavien maiden velkakirjoja: Suomi, Yhdysvallat, Saksa ja Japani.
Valitsin aiheen siksi, koska se on henkilokohtaisesti mielenkiintoinen ja tirked osa

sijoitusportfolioita.
Tutkimuksen pddongelmat ovat:

e Miten eri maiden 5 vuoden velkakirjat ovat pérjdnneet tuotollisesti
keskiméérin?

e Miti riskeja velkakirjoihin sisdltyy?

2.2 Tutkimuksen viitekehys

Kuviossa 1. on esitetty teoreettinen viitekehys, joka kuvaa opinndytetyon teoria- ja
empiriaosioita. Teoriaosuudessa kdydddn lépi joukkovelkakirjojen ominaisuudet ja
riskit ja empiriaosuudessa valittuja velkakirjoja vertaillaan keskenién, joista vedetdan

johtopéatokset.

Joukkovelkakirjojen ominaisuudet ja variantit tulevat ilmi teoriaosuudessa, jossa
selitetddn mitd velkakirjat ovat ja mitd ne tekevét. Toisena padpainotteisena aiheena
tyOssd ovat erilaiset riskit, joita velkakirjat siséltdvét. N&itd ovat muun muassa:
inflaatioriski, valuuttariski ja luottoriski. Naiistd riskeisti on olemassa
riskiluokitusjirjestelma, joka kdyddan myos ldpi. Vertailuosuus pitdd sisdllddn eri
valtioiden velkakirjojen tuottoa ja riskeja S5 wvuoden ajalta (2016-2021).
Tutkimustulokset ovat ndiden edelld mainittujen tekijoiden yhdistelmd, joita

analysoidaan lopuksi.
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Kuvio 1. Teoreettinen viitekehys



3 JOUKKOVELKAKIRJALAINAT

Joukkovelkakirjat ovat korkolainoja, joilla sijoittaja saa vakautta ja hajautusta omaan
sijoitusportfolioon. Korkoinstrumentteja pidetdén varsin riskittéméni vaihtoehtona
verrattaessa esimerkiksi osakkeisiin, mikili sijoitusta ei pureta kesken laina-ajan,
mutta jos siitd luovutaan ennen maturiteettia (velkakirjan erdéntymispéivi), saattaa
seurauksena olla kurssivoitto tai -tappio. (Niskanen & Niskanen, 2013, s. 100)
Korkosijoitukset voidaan jakaa kahteen eri kategoriaan eli lyhyisiin ja pitkiin
korkosijoituksiin. Lyhin mahdollinen aika joukkovelkakirjoilla on alle vuoden ja

pisimmat voivat olla jopa kymmenié vuosia (Danske Bank, Joukkolainat, 2012, s. 4).

Kyseisilld lainoilla on oma liikkeellelaskija, joka panee velkakirjan alulle, maksaa
niiden haltijoille korot ja kuoletukset sopimusehtojen mukaisesti. Liikkeellelaskijoita
voivat olla esimerkiksi valtiot, muut julkisyhteisot, pankit seka yritykset. Tdlld tavoin

kyseiset osapuolet voivat rahoittaa toimintaansa. (Niskanen & Niskanen, 2013, 100.)

Yleisimpid joukkovelkakirjalainatyyppejd ovat tasalyhenteiset sekd kertalyhenteiset,
niin sanotut bullet-lainat. Tasalyhenteisessd joukkovelkakirjalainassa pédédomaa
lyhennetdén laina-ajan kuluessa puolivuosittain tai vuosittain. Bullet-lainassa korkoa
maksetaan puolivuosittain tai vuosittain, mutta laina lyhennetéén kerralla maturiteetin

lopussa. (Niskanen & Niskanen, 2013, s.103)

Lainapddoma, jonka liikkeellelaskija maksaa velkakirjan haltijalle velkakirjan
paittyessd, kutsutaan nimellisarvoksi. Nimelliskorko tai kuponkikorko, on
joukkovelkakirjan ehdoissa mainitun korkoprosentin mukaista korkoa yleensd
vuosittain ehdoissa mainittuna ajankohtana. Lisédksi lainachdoissa mééritelldén laina-
aika, josta kédytetddn myos nimityksid juoksuaika tai maturiteetti eli kuinka kauan laina

kestdd sen liikkeellelaskusta sen péadttymiseen. (Niskanen & Niskanen, 2013, s. 102.)



YIT laskee liikkeeseen 100 miljoonan euron ja 150 miljoonan euron joukkovelkakirjalainat
YIT Oyj Porssitiedote 5.6.2018 klo 16.50

EI JULKAISTAVAKSI TAI LEVITETTAVAKSI, KOKONAAN TAI OSITTAIN, SUORAAN TAI

VALILLISESTI YHDYSVALLOISSA, AUSTRALIASSA, KANADASSA, HONGKONGISSA, JAPANISSA,
UUDESSA-SEELANNISSA, SINGAPORESSA, ETELA-AFRIKASSA TAI SELLAISISSA MUISSA MAISSA

TAI MUUTOIN OLOSUHTEISSA, JOISSA UUSIEN VELKAKIRJOJEN TARJOAMINEN,

TAKAISINOSTOTARJOUS TAI JULKAISEMINEN TAI LEVITTAMINEN OLISI LAINVASTAISTA.

YIT laskee liikkeeseen 100 miljoonan euron ja 150 miljoonan euron
joukkovelkakirjalainat

YIT Oyj laskee liikkeeseen 100 ja 150 miljoonan euron vakuudettomat
joukkovelkakirjalainat. 100 miljoonan euron velkakirjat eradntyvat 11.6.2021,
niiden kiinte& wvuotuinen kuponkikorko on 3,150 prosenttia, Jjoka maksetaan
puolivuosittain ja emissiokurssi on 100 prosenttia. 150 miljoonan euron
velkakirjat eradntyvat 11.6.2023, niiden kiinte& wvuotuinen kuponkikorko on 4,250

prosenttia, joka maksetaan puolivuosittain ja emissiokurssi on 100 prosenttia.
Velkakirjat ovat lunastettavissa ennen eradntymispaivasi.

Kuva 1. YIT Oyj:n porssitiedote joukkovelkakirjalainoista.

Kuvassa 1 on esimerkkind tiedote YIT Oyj:n liikkeelle laskemista
joukkovelkakirjoista, josta kdy ilmi lainapddoma, joka on 100 miljoonaa ja 150
miljoonaa euroa, maturiteetti, joka on 3 vuotta 100 miljoonan euron velkakirjalle ja 5
vuotta 150 miljoonan euron velkakirjalle, kuponkikorko, joka on 3,150 prosenttia 100
miljoonan euron velkakirjalle ja 4,250 prosenttia 150 miljoonan euron velkakirjalle,

jotka maksetaan puolen vuoden vilein haltijoille.

3.1 Obligaatiolaina

Joukkovelkakirjaa pystyi Suomessa ennen vuotta 1994 kutsumaan obligaatioksi vain,
jos sille oli saatu lupa valtioneuvostolta, mutta nykydén tdllaista lupaa ei tarvita.
Tavallisesti  obligaatioiksi nimitetddn valtion, muiden julkisyhteisdjen ja
kiinnitysluottopankkien  liikkeelle laskemia  joukkovelkakirjoja. = Nykyisen
velkakirjalainsdddannén mukaan obligaatiolainoille ei tarvitse asettaa turvaavaa
vakuutta, mutta rahoituslaitosten liikkeelle laskemia obligaatioita koskee edelleen laki
luottolaitostoiminnasta  ja  laki  kiinnitysluottopankeista, joiden  mukaan
obligaatiolainasta myonnetyille varoille tulee asettaa vakuudet. (Niskanen &

Niskanen, 2013, s. 101)
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LEHDISTOTIEDOTE -

Kuntaobligaatio 11/2012 Vaihtuvakorko
£ Ninl v B2

Kuntaobligaatio 11/2012 Vaihtuvakorko myynti alkaa ma 16.4.2012:

Merkintaaika: 16-27.4.2012

Laina-aika: 16.4.2012-16.4.2017

Tuotto: 12 kuukauden Euribor, maksimituotto enintaan 3,0 % kullekin
korkoperiodille

Tuotto maksetaan vuosittain 16.4.

Emissiokurssi: vaihtuva

Minimimerkinta: 1 000 €
Kuva 2. Kuntarahoitus Oyj:n lehdistotiedote kuntaobligaatiosta.

Kuvassa 2 on esimerkkini tiedote Kuntarahoitus Oyj:n laskemasta kuntaobligaatiosta,
josta kdy ilmi 1000 € minimimerkinté eli sijoituksen vihimmaissumma, tuotto, joka
on sidottu Euribor-viitekorkoon, 1 vuoden vélein maksettava tuotto ja 5 vuoden

maturiteetti.

3.2 Nollakuponkilaina

Nollakuponkilaina on velkakirja, josta ei makseta lainkaan korkoa, vaan pelkkd
lainapddoma maturiteetin saavuttamisen jdlkeen. Kyseisen lainan tuotto perustuu sen

nimellisarvon ja takaisinmaksuhinnan erotuksesta. (Porssisddtio www-sivut.)

Esimerkkind sijoittaja haluaa mieluummin saada 1000 euroa nyt kuin vuoden péésti
inflaation takia ja siksi, ettd nyt sijoittaja voisi laittaa rahan sdistotilille, jolloin hén
saisi korkoa. Tdman takia sijoittajaa tiytyy kompensoida korkeammalla tulevaisuuden
arvolla. Télloin velkakirja myydddan alennuksella, jotta sijoittaja saisi tuottoa

sijoitukselleen tulevaisuudessa.
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Esimerkiksi nollakuponkilaina merkitdén 700 eurolla, jonka nimellisarvo on 5 vuoden

padstd 1000 euroa. Tilldin sijoituksen tuotto on 5 vuoden ajalta 300 euroa.

(1000 /700) ~ (1/5)-1=7,39
Tuotto: 7,39 %

3.3 Sarjaobligaatio

Suomen valtiokonttori laskee aluille sarjaobligaatioita syndikoiduissa emissioissa eli
lainan tarjouskirja avataan tietyksi ajaksi, jolloin sijoittajat voivat jattda tarjouksensa.
Valtiokonttori voi myds laskea liikkeeseen lisderid aikaisemmin liikkeeseen
laskettuihin sarjaobligaatiolainoihin. Sarjaobligaatiot ovat kertalyhenteisid ja
kiintedkorkoisia lainoja, joille Valtiokonttori maksaa kuponkikorkoa kerran vuodessa.

(Valtionvelka www-sivut 2021.)

TERMS OF THE €4,000,000,000 3.500 PER CENT. SERIAL BONDS
DUE 15 April 2021

The specific terms and conditions applicable to the € 4,000,000,000 3.500 per cent. Serial Bonds due 15
April 2021 and additional provisions relating to their issue are as follows:

Principal Amount: € 4,000,000,000
Tranche No.: 1
Date of the Serial Bonds: 22 February 2011

Issue Price: 99.161 per cent. of the Principal Amount.
Issue Date/

Settlement Date: 22 February 2011

Denomination: € 1,000.

Nominal Rate of Interest: 3.500 per cent. per annum payable annually in arrear.

Interest Commence-
ment Date: 22 February 2011

Interest Payment Dates: 15 April in each year, beginning with the first Interest Payment Date on 15 April
2012 (the "First Interest Payment Date"). There will be a long initial interest
period from and including the Interest Commencement Date to but excluding
the First Interest Payment Date (the "Initial Interest Period").

Amount in respect of

. N The amount of interest payable to a holder of the Serial Bonds will be
Initial Interest Period:

determined by calculating the total amount of interest due on the total nominal
amount of the Serial Bonds outstanding at the relevant Determination Date,
dividing by the number of Series Bonds then outstanding, and multiplying by the
number of Serial Bonds held by a holder. The resulting interest amount will be
rounded to two decimal places.

Day Count Fraction: Actual/Actual (ICMA).

Payments and
Business Day

Definition: TARGET-system and Helsinki.
Determination Date: 15 April of each year.
Maturity Date: The Serial Bonds will be redeemed in full on 15 April 2021

Kuva 3. Suomen valtiokonttorin sarjaobligaatioesite.
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Kuvassa 3 on esimerkkind Suomen valtiokonttorin liikkeelle laskemasta
sarjaobligaatiosta, josta kédy ilmi lainapddoma, joka on 4 miljardia, liikkeelle laskun
paivimddrd 2011 ja pédédttyminen 2021, jolloin kyseessd on yhteensd 10 vuoden

obligaatio, minimimerkintd 1000 € ja korkoprosentti 3,500, joka maksetaan vuosittain.

3.4 Euro Medium Term Note (EMTN)

EMTN on ohjelma, joka tarjoaa vakuudettomia velkakirjoja eri Euroopan valuutoissa.
Esimerkiksi Suomen valtio kdyttda titd varainhankinnassa. EMTN-ohjelman hyddyt
ovat, ettd lainanottokustannukset saattavat olla halvempia riippuen millaista valuuttaa
kayttdd, sijoittajapohja laajentuu, koska sijoittajat Euroopan ulkopuolelta voivat
sijoittaa nithin ja lisdksi varainhankinta voidaan tehda yksityisesti, koska velkakirjat
siirtyvdt suoraan liikkeelle laskijalta sijoittajalle. Riskeji on muun muassa
valuuttariski, jota suojataan kuitenkin valuutanvaihtosopimuksin ja luottoriski, mutta
tdtd harvemmin tapahtuu vakavaraisilla valtioilla, joilla on hyvd luottoluokitus.

(Valtionvelka www-sivut 2021.)

OFFERING CIRCULAR

REPUBLIC OF FINLAND
EUR 20,000,000,000
Euro Medium Term Note Programme

This offering circular (the "Offering Circular") does not comprise a prospectus for the purposes of
Regulation (EU) 2017/1129 (the Prospectus Regulation).

Application may be made for notes (the "Notes") issued under the Euro Medium Term Note Programme
(the "Programme") described in this Offering Circular to be listed and admitted to listing on the Helsinki
Stock Exchange maintained by Nasdaq Helsinki (the "Market"), which is a regulated market for the
purposes of Directive 2014/65/EU on markets in financial instruments (as amended, "MiFID II"). The
Programme also permits Notes to be issued on an unlisted basis or to be admitted to listing, trading and/or
quotation by such other or further competent authorities, stock exchanges and/or quotation systems as may
be agreed with the Republic of Finland.

The Notes have not been and will not be registered under the U.S. Securities Act of 1933, as amended (the
"Securities Act"), or with any securities regulatory authority of any state or other jurisdiction of the United
States, and include Notes in bearer form that are subject to U.S. tax law requirements. Subject to certain
exceptions, the Notes may not be offered, sold or (in the case of Notes in bearer form) delivered within the
United States or to U.S. persons.

Arranger

CITIGROUP

26 February 2020

Kuva 4. Suomen valtion EMTN-ohjelman esite. (Valtionvelka www-sivut)
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Kuvassa 4 on esimerkkind Suomen valtion EMTN-ohjelman esite, jossa esitetdén

laina, joka on arvoltaan 20 miljardia euroa.

4 JOUKKOVELKAKIRJOJEN RISKIT

Sijoittajat  sijoittavat  yleensd velkakirjoihin = saadakseen turvaa omaan
sijoitusportfolioonsa, mutta se ei silti tarkoita, ettd velkakirjat olisivat kuitenkaan

tdysin riskittomid luottoluokituksesta huolimatta.

4.1 Luottoluokitus

Velkakirjat luokitellaan niiden maksukyvykkyyden mukaan kolmen eri
luottoluokituslaitoksen toimesta. Namé kyseiset laitokset ovat: Standard & Poor’s,
Moody’s ja Fitch. Muita laitoksia on my0s olemassa, mutta edelld mainitut kolme
hallitsevat 95 % koko alasta. Velkakirjat analysoidaan tarkastelemalla tilinpaatoksii ja
taloudellisia suhdelukuja. Jokaisella laitoksella on samankaltainen hierarkia, jossa on
luokiteltu velkakirjat vahvimmasta heikoimpaan, jotta sijoittajat voivat vertailla
velkakirjoja keskenddn helpommin. Vaikka Iluokitukset antavat hyvén kuvan
maksukyvysti, niin ne eivét silti ole tdydellisid kertomaan, etta sijoituksen arvo nousisi

tai laskisi. (Fidelity www-sivut.)
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Bond Ratings by Moody's, Standard and Poor’s, and Fitch
Rating
Moody’s S&P Fitch Definitions
Aaa AAA AAA Prime Maximum Safety
Aal AA— AA— High Grade High Quality
Aa2 AA AA
Aa3 AA— AA—
Al At At Upper Medium Grade
A2 A A
A3 A— e
Baal BBB+ BBB+ Lower Medium Grade
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB— BBB—
Bal BB+ BB+ Noninvestment Grade
Ba2 BB BB Speculative
Ba3 BB— BB—
Bl B— B— Highly Speculative
B2 B B
B3 B— o=
Caal CEGE EEE Substantial Risk
Caa2 GEC — In Poor Standing
Caa3 CEC— —
Ca — — Extremely Speculative
@ — — May Be in Default
— — DDD Default
s — DD —
— D D

Kuva 5. Riskiluokitukset (Mishkin, 121).

Kuvassa 5 on esitelty kaikki mahdolliset luottoluokitukset, joita mainitut laitokset
kayttavit velkakirjojen arvosteluissa. Paras luottoluokitus on AAA ja huonoin C
(Moody’s) tai D (S&P ja Fitch). Velkakirjat, joilla on pienempi luottoriski, kutsutaan
sijoituskelpoisiksi arvopapereiksi ja joilla on luokitukset Baa tai BBB, ja niistd
ylospéin. Velkakirjat, joiden luokitukset ovat alemmat kuin ylld mainitut ovat
alttiimpia luottoriskille, joten niitd kutsutaan roskalainoiksi. Luokitukset voivat
vaihdella velkakirjojen ikdéntymisen aikana, ndin ollen niiden arvo muuttuu myos

samalla. (Mishkin, 121)

Hyvén luottoluokituksen (AAA-AA) lainoja ovat usein valtiot, kuten esimerkiksi
USA. Keskinkertaisen luottoluokituksen (A-BBB) lainoja ovat usein isot yritykset ja
pankit. Matalan luottoluokituksen (alle BBB) lainoja ovat yleensa talousvaikeuksissa

olevat yritykset ja valtiot. (Danske Bank www-sivut 2012.)
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4.2 Luottoriski

Tarkoittaa yksinkertaisesti sitd, ettd lainaaja epdonnistuu maksamaan lainaamaansa
lainaa takaisin kokonaan, aikataulun mukaisesti ja korkojen kanssa. Sijoitusta tehdessa
huomiota tulisi kiinnittd4 siis itse lainaajan taloudelliseen tilanteeseen, mahdolliseen
takaukseen ja sijoituksen asemaan konkurssitilanteessa eli keille maksetaan velat
takaisin ensin. Jos korkea riski on ldsnd, niin sijoittajat vaativat riskilisdd eli

riskipreemiota yliméérdisen riskin kdrsimyksesti. (Danske Bank www-sivut 2012.)

4.3 Inflaatioriski

Inflaatio aiheutuu yleensd ylimddrdisestd kysynnéstd. Tdmé tarkoittaa sitd, ettd liian
monella ihmiselld on litkaa rahaa kdytettdvissd liian vdhdin madrdén tuotteisiin ja
palveluihin. Téastd syystd hinnat nousevat ylospdin. Niin kuin muissakin
sijoituskohteissa, on myds velkakirjoissa inflaatioriski, joka tarkoittaa sitd, ettd rahan
arvo laskee ajan saatossa niin, etti saatava tuotto on itseasiassa vihemman mitd se olisi

ollut velkakirjan liikkeeseenlaskun alussa.

Inflaatio on kuitenkin terveellistd markkinoilla, jos sitd on kohtuullisesti.
Kohtuullisena rajana pidetidin kahta (2) prosenttia. Kun ihmiset ostavat enemmén, niin
kulutus kasvaa, joka puolestaan lisdd tuotantoméiérid ja tyOpaikkoja, joka tehostaa
talouden kasvua. Lisédksi tdmén seurauksena deflaatiota ei padse tapahtumaan, joka on
itseasiassa haitallisempaa taloudelle kuin kohtuullinen inflaatio. Deflaation
seurauksena hinnat alkavat laskea, jolloin ihmiset alkavat odottamaan hintojen
laskemista entistd enemmain, jolloin tuotanto sakkaa pienemmén kysynnén takia ja
ndin ollen ihmiset alkavat menettdd tyOpaikkoja ja saamaan vahemman palkkaa, joka

vihentdd kysyntda entisestddn. (The Balance www-sivut 2020.)
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Inﬂation (CPI) Total, Annual growth rate (%), 2015 - 2020 Source: Prices: Consumer prices
Show: Chart Table sZfullscreen m
Location ~ ~ 2015 ~ 2016 ~ 2017 ~ 2018 ~ 2019 ~ 2020
OECD - Total 0.69 1.20 2.28 2.61 2.07 1:37
United States 0.12 1.26 2413 2.44 1.81 1.23
United Kingdom 0.40 1.00 2.60 230 1.70 1.00
Canada 1.13 1.43 1.60 2.27 1ie Ly 0.72
Germany 0.51 0.49 1.51 1.73 1.45 0.51
France 0.04 0.18 1.03 1.85 111 0.48
Finland -0.21 0.36 0.75 1.08 1.02 0.29
Italy 0.04 -0.09 1.23 1.14 0.61 -0.14

Kuva 6. Inflaatio-tilasto 2015-2020. (OECD Data www-sivut.)

Kuvassa 6 on esimerkkinéd eriteltynd eri maiden inflaatiota vuosina 2015-2020.
Suurimmalla osalla maista inflaation kehittyminen on samankaltaista, mutta
esimerkiksi Italialla ja Japanilla se on ollut vidhdisintd, kun taas Yhdysvalloilla,
Kanadalla ja Iso-Britannialla se on ollut suurinta. Syiné eroavaisuuksille on yleensd

eri rahapoliittiset tavoitteet

4.4 Valuuttakurssiriski

Sijoittaessa kansainvilisiin velkakirjoihin, liittyy oleellisesti myds valuuttakurssiriski.
Tama tarkoittaa kédytdnnOssd, sitd, ettd vieraan valuutan arvo saattaa tippua.
Esimerkiksi jos suomalainen yhtio laskisi alulle velkakirjan punta valuuttaisena

Englannissa. (Danske Bank www-sivut 2012.)
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Euron kurssimuutokset tiettyihin valuuttoihin nahden

{wuotuinen prosenttimuutos]

B 10.12.2020 alkaen
10.3.2020 alka=n

EER-4Z -
Kiinan renminkbi —
“fhdysvalizin dollari —
Englannin punta S
Sweitsin frangi
Japanin jeni
Puolan zloty
Taekin koruna o
Ruatsin kruunu -
‘Venajam rupla -
Turkin lira —
Etela-Korean won
Indonesian rupia —
Unkarin forintti
Tanskan kruunu
Romanian leu
Taiwanin dollari —
Brasilian real
Intian rupia "
Hroatian kuna -

Lahde: EKP.

Huom. EER-42 on euron nimellinen efekiininen valuuttakurssi euroalueen 42 tarkeimman kauppakumppanimaan valuuttzan nihden.
Paositiivinan luku merkitsee kurssin vahwvistumista suhteessa euroon, negatiivinen luku kurssin heikkenemisia. Muutokset on lasketiu
10.3.2021 vallinneisiin valuuttakursseihin nahden.

Kuva 7. Euron kurssimuutokset tiettyihin valuuttoihin nihden. (Suomenpankki
WWWw-sivut.)

Kuvassa 7 esimerkkind euron kurssimuutos muihin maailman valuuttoihin ndhden
alkuvuodesta 2020, jolloin korona alkoi levitd maailmanlaajuisesti ja loppuvuodesta
2020, jolloin korona alkoi olemaan laskusuhdanteessa. Koronan alussa euro vahvistui
suurimpaan osaan tarkastelussa oleviin valuuttoihin ndhden. Esimerkiksi Turkin liira
ja Brasilian real heikentyivit melkein 30 %. Syité téllaisille suurille heikennyksille
ovat poliittiset jénnitteet ja huono rahapolitilkka (Turkki) ja taloudellinen

riippuvaisuus ulkomaisista sijoittajista (Brasilia).

5 TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN

5.1 Tutkimusote

Kvantitatiivinen tutkimus on ilmidn selittimista luokittelun, syy- ja seuraussuhteiden,

vertailun ja numeerisin tuloksien kautta. Tutkimusaineisto kerdtddn yleensé kyselylld,
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mutta se voidaan tehdd my0s kerétyistd tilastoista, rekistereistd ja tietokannoista.

(Kananen 2015, 73-74.)

Kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus on tiedonkeruuta, jonka tarkoitus on kuvailla,
mutta ei ennustaa, toisin kuin méairéllisessi tutkimuksessa. Tavoitteena on ymmartaa
aithe, ongelma tai asia yksilollisesti ja syvéllisesti. Se siis sopii kédytettdvéksi vain
pienelle joukolle tai otokselle, koska se soveltuu kuvailemaan, mutta ei tekeméén

johtopaitoksid. (Surveymonkey www-sivut 2021.)

Tdssd  opinndytetyossd  kdytettiin  kvantitatiivista  tutkimusmenetelmada eli
tutkimusaineistoa saatiin tilastoista, jotka kuvailivat wvaltioiden velkakirjojen

tuottokdyrid, ja joista tehtiin johtopdétokset.

5.2 Reliabiliteetti ja validiteetti

Tieteellisessd tutkimuksessa luotettavuutta mitataan kahden kasitteen avulla, jotka
ovat reliabiliteetti ja validiteetti. Ndill késitteilld pyritddn sithen, ettd tutkimustulokset
ovat oikeita. Reliabiliteetti tarkoittaa tutkimustulosten pysyvyytta eli tutkimustulokset
pysyvit samoina, jos tutkimus toistetaan. Validiteetti taas tarkoittaa sité, ettd tutkitut

asiat ovat oikeita. (Kananen 2015, 343.)

Niin ollen voidaan todeta, ettd tutkimustulokset, jotka téssd opinndytetydssd saatiin
ovat toistavia eli reliabiliteetti on korkea ja tutkitut asiat ovat oikeita, jota jo olemassa

oleva statistiikka, jota tyossd kdytettiin apuna, tukee.

6 VALTIOIDEN JOUKKOVELKAKIRJOJEN VERTAILU

6.1 Suomen joukkovelkakirjalainat

Suomella on piddasiassa kolmea erilaista velkakirjaa, joita kédytetddn. Nditd ovat

sarjaobligaatiot, velkasitoumukset ja FEuro Medium Term Note (EMTN).
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Sarjaobligaatiot ovat kertalyhenteisid ja kiintedkorkoisia obligaatioita, joille
maksetaan kuponkikorkoa kerran vuodessa valtion toimesta. Velkasitoumukset ovat
nollakorkoisia diskonttapohjaisia haltijavelkakirjoja, jotka ovat korkeintaan yhden
vuoden mittaisia. EMTN-ohjelma mahdollistaa lainojen liikkeelle laskun eri

valuutoissa Euroopan ja pohjoismaiden markkinoilla. (Valtionvelka www-sivut 2021.)

Credit Ratings (as of May 2021)

Fitch
AA+ (very high credit quality), outlook stable

Moody's
Aal (high grade), outlook stable

Scope
AA+ (high grade), outlook stable

Kuva 8. Suomen valtion luottoriski. (The Banks EU-www-sivut 2021.)

Kuva 8 mukaan Suomella on AA-+-riskiluokitus, joka tarkoittaa sitd, ettd riskit ovat

todella pienet. (The Global Economy www-sivut 2021.)

2.5

1:5

0.5

-0.5
2018 2020

SOURCE: TRADINGECONOMICS.COM | STATISTICS FINLAND

Kuva 9. Suomen 5 vuoden inflaatiokurssi. (Trading Economics www-sivut 2021.)

Kuva 9 mukaan Suomen inflaatioriski on ollut melko pientd 5 vuoden aikana. Koronan

takia kurssi meni deflaation puolelle. Ténd vuonna inflaatio on kuitenkin ldhtenyt
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korkeaan nousuun yli kahden prosentin, joka on kuitenkin normaali seuraus koronan

laantumisen takia. Inflaatio on Suomessa korkeimmillaan sitten vuoden 2012.
Suomi 5 vuoden -obligaation tuoton yleiskatsaus i

e~ 1 5 15 30 1H 5H 1D 1W 1M = Tekninen graafi »

Suomi 5 vuoden * -0,524 -0,010 (-1,85%)

-0,200

-0,400
-0,600
-0,800
Invesiting.com
-1,000
Jan, 2017 Jan, 2018 Jan, 2019 Jan, 2020 Jan, 2021
1 péaiva 1 viikko 1 kuukausi 3 kuukautta 6 kuukautta 1 vuosi 5 vuotta Maksimi
Viim. paatos - 0,501 Hinta 111.312 Kuponki 2.000
Pva ylin/alin -0,518 - - 0,488 Avaushinta 111.347 Erapaiva 15 APR 2026
52 vkon vali -0,818 - 0,001 Hintaluokka 111.253 - 111.397 Muutos (1 vuosi) 72,56%

Kuva 10. Suomi 5 vuoden obligaation tuoton yleiskatsaus. (Investing www-sivut
2021.)

Kuvasta 10 péétellen Suomen valtion 5 vuoden obligaatio oli hieman
noususuhdanteinen vuonna 2017 aina vuoteen 2018 asti, jolloin se kévi

korkeimmillaan tammikuussa, josta se pysyi enimmikseen pinnalla koko vuoden ajan.

Vuonna 2019 sijoittajat vetivit sijoituksiaan pois riskialttiimmista sijoituksista, koska
thmisilld oli pelko siitd, ettd taantuma oli tulossa. Lisdksi Euroopan keskuspankin
toimitsija ja Alankomaiden keskuspankin johtaja Klaas Knot antoi kommentteja
rahapolititkan helpottamisesta tarkoituksena nostaa euroalueen inflaatiota (CNBC
www-sivut 2019). Loppuvuotta kohden tapahtui nousua, mutta laski melkein yhtd
nopeasti. Vuoden 2020 maaliskuussa tuotto tippui rajusti koronan takia. Joulukuusta

lahtien on tapahtunut tasaista nousua.
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6.2 Yhdysvaltojen joukkovelkakirjalainat

Yhdysvalloilla on péddasiassa kolme velkakirjavarianttia, jotka ovat treasury bill
(nollakuponkilaina, kesto alle vuosi), treasury note (obligaatiolaina, kesto 2, 3, 5, 7 ja
10 vuotta) ja treasury bond (obligaatiolaina, kesto 20 ja 30 vuotta). Eroina niilld on
vain hinta, riskialttius ja maturiteetti eli kesto niiden liikkeelle laskusta paédttymiseen.

(Treasury Direct www-sivut.)

Agency Rating Outlook Date
Fitch AAA Negative
Moody's AAA Stable

Kuva 11. Yhdysvaltojen valtion luottoriski. (The Global Economy www-sivut 2021.)

Kuva 11 mukaan Yhdysvalloilla on AAA-luottoluokitus, joka tarkoittaa sité, ettd riskit
ovat lihes olemattomat. Yhdysvaltain dollari on yleisesti ottaen ollut 1dhes yhtd vahva
kuin euro, mutta viime aikoina se on laskenut melko paljon. Toisaalta noin 60 %
kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) varoista on noteerattu dollareissa, koska
Yhdysvaltojen dollari on historiallisesti ollut vahva ja laaja valuutta. Valuuttakurssiin
vaikuttavat taloudelliset erkaantuvat suunnat maiden vililld, eroavaisuudet
taloudellisessa politiikassa ja keskuspankkien valuutanvaihdon ostoissa ja myynnissa.
Lyhyelld- ja pitkdlld aikavililldi Yhdysvaltain dollari on edelleen vahva, mutta
keskuspankit ovat siirtymésséd pois siitd hajauttamisen takia, joka on viime aikoina

vihentidnyt dollarin osuutta markkinoilla. (IMFBlog www-sivut.)

2018 2020

SOURCE: TRADINGECONOMICS.COM | U.S. BUREAU OF LABOR STATISTICS

Kuva 12. Yhdysvaltojen 5 vuoden inflaatiokurssi. (Trading Economics www-sivut
2021.)

7/2020

6/2020
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Kuvassa 12 Yhdysvaltojen inflaatioriski on ollut pienti, silld se on ollut kohtuullisesti
2-3 prosentin vililld viimeisen 5 vuoden aikana, joka on hieman tavoitteen yldpuolella.
Koronan takia inflaatio kévi melkein 0 prosentissa vuoden 2020 alussa, mutta vuoden
2021 aikana se on ldhtenyt rakettimaiseen nousuun yli 4 prosentin, joka johtuu
tukipaketeista, joita hallitus on jakanut kansalaisille. Inflaatiokurssi on

korkeimmillaan sitten vuoden 2008.
1,05

0,95

0,85

0.8
)16 2018 2020

Kuva 13. Yhdysvaltain dollarin 5 vuoden valuuttakurssi suhteessa euroon. (Forex
www-sivut 2021.)

Kuvassa 13 historiallisesti Yhdysvaltojen velkakirjaan sijoittaessa valuuttariski on
ollut melko pientd muutamaa suurta heilahtelua lukuun ottamatta. Dollarin
vahvistuminen euroon ndhden on kasvattanut sijoituksen arvoa, mutta viime aikoina

se on ollut laskussa, joten sen arvo on laskenut.
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Yhdysvallat 5 vuoden -obligaation tuoton i
yleiskatsaus

i~ 1 5 15 30 1H 5H 1D 1W 1M B Tekninen graafi »

Yhdysvallat 5 vuoden * 0,7936 -0,0350 (-4,27%)

2,5000
2,0000
1,5000

1,0000

0,5000
-
Inves.tlng com
0,0000
Jan, 2017 Jan, 2018 Jan, 2019 Jan, 2020 Jan, 2021
1 paiva 1 viikko 1 kuukausi 3 kuukautta 6 kuukautta 1 vuosi 5 vuotta Maksimi
Viim. paatos 0,829 Hinta 99.6200 Kuponki 0.7500
Pva ylin/alin 0,792 - 0,852 Avaushinta 99.6300 Erapéiva 31 MAR 2026
52 vkon vali 0,189 - 0,988 Hintaluokka 99.5100 - 99.8000 Muutos (1 vuosi) 132,96%

Kuva 14. Yhdysvallat 5 vuoden obligaation tuoton yleiskatsaus. (Investing www-
sivut 2021.)

Kuvasta 14 paéitellen alkuvuodesta 2016 on tapahtunut melko vakaata kasvua tuotossa
aina vuoteen 2019 asti. Sama ilmid tapahtui Yhdysvaltojenkin velkakirjalle, jolloin
sen tuotto tippui radikaalisti koko vuoden ajan ja vield enemmaén alkuvuodesta 2020,
jolloin korona iski. Alkuvuodesta 2021 on tapahtunut kasvua, joka tippunut kuitenkin

hieman huhtikuussa.

6.3 Saksan joukkovelkakirjalainat

Saksalla on pidasiassa kolmea eri obligaatiolainaa, jotka ovat bund (7, 10, 15 ja 30

vuotta), bobl (5 vuotta) ja schaetze (2 vuotta). (Deutsche-finanzagentur www-sivut
2021.)

Kuvan 15 mukaan Saksalla on AAA-luottoluokitus, joka tarkoittaa siti, ettd riskit ovat

lahes olemattomat. (The Global Economy www-sivut 2021.)
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Credit Ratings (as of May 2021)

Fitch

AAA (highest credit quality), outlook stable
Moody's

Aaa (prime), outlook stable

Scope
AAA (prime), outlook stable

Kuva 15. Saksan valtion luottoriski. (The Banks EU www-sivut 2021.)
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SOURCE: TRADINGECONOMICS.COM | FEDERAL STATISTICAL OFFICE

Kuva 16. Saksan 5 vuoden inflaatiokurssi. (Trading Economics www-sivut 2021.)

Kuvassa 16 Saksan 5 vuoden inflaatiokurssi on pysynyt pienend noin 1-2 prosentin
valilla, mutta koronan takia se tippui alle 0 prosentin. Vuonna 2021 on tapahtunut

nousua muiden maiden tapaan noin 2 prosenttiin asti.
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Saksa 5 vuoden -obligaation tuoton yleiskatsaus i

i~ 1 5 15 30 1H 5H 1D 1W 1M o Tekninen graafi »

Saksa 5 vuoden ¥ -0,607 -0,002 (-0,41%)

-0,200
-0,400
-0,800
Invesiting.com
-1,000
Jan, 2017 Jan, 2018 Jan, 2019 Jan, 2020 Jan, 2021
1 paiva 1 viikko 1 kuukausi 3 kuukautta 6 kuukautta 1 vuosi 5 vuotta Maksimi
Viim. paatos - 0,605 Hinta 103.058 Kuponki 1.000
Pva ylin/alin - 0,608 - - 0,567 Avaushinta 102.887 Erdpaiva 10 APR 2026
52 vkon vali - 0,841 -- 0,519 Hintaluokka 102.866 - 103.073 Muutos (1 vuosi) -11,42%

Kuva 17. Saksa 5 vuoden obligaation tuoton yleiskatsaus. (Investing www-sivut
2021.)

Kuvasta 17 paitellen vuodesta 2016 ldhtien on ollut epétasaista kasvua aina vuoteen
2018 asti. Vuonna 2018 alussa tapahtui kédédnne, jolloin tuotto laski epédtasaisesti.
Vuonna 2019 tuotto laski entisestddn vuoden puolivéliin asti koronan takia, mutta
sitten tapahtui jyrkké kddnne joulukuuhun asti, jonka jialkeen on tapahtunut epétasaista

laskua. Vuonna 2021 tuotto on noussut hieman.

6.4 Japanin joukkovelkakirjalainat

Japanilla on pddasiassa obligaatiolainoja, jotka ovat maturiteetiltaan 2, 5, 10, 20, 30 ja

40 vuotta. (Japan Ministry of Finance www-sivut 2021.)



Agency Rating
Fitch A
Fitch A
Fitch A
Standard & Poor's A+
Scope A+

QOutlook

Negative
Negative
Negative
Stable

Negative

Date

Kuva 18. Japanin valtion luottoriski. (The Global Economy www-sivut 2021.)
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Japanilla on A+-luottoluokitus, joka tarkoittaa sitd, ettd riskit ovat melko pienet.

Japanin jeni on maailman kolmanneksi vaihdetuin valuutta, joten sitd pidetdén yhtena

maailman vahvimmista ja vakavaraisimmista. Vuodesta 2018 sen kehitys on ollut

nousujohteista, mutta vuonna 2020 se menetti arvoaan koronan takia, jonka jilkeen se

on ollut laskujohteista. Japanilla on positiiviset ulkomaiset nettovarat, joka tarkoittaa

sitd, ettd muut maat ovat velkaa sille enemmaén kuin se muille. Lisdksi Japanilla on

ollut pieni korkotaso, jolloin lainaaminen jeneissé on ollut houkuttelevaa. (Daytrading

www-sivut 2021.)
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SOURCE: TRADINGECONOMICS.COM | MINISTRY OF INTERNAL AFFAIRS & COMMUNICATIONS

Kuva 19. Japanin 5 vuoden inflaatiokurssi. (Trading Economics www-sivut 2021.)

Japanin inflaatioriski on ollut pieni ja matalampi muihin maihin verrattuna. Se on ollut

5 vuoden aikana 0-1,5 prosentin vélilld, mutta koronan takia se tippui deflaation

puolelle alle -1 prosentin. Loppuvuodesta 2020 on ollut kuitenkin kasvua ldhemmaés 0

prosentin rajapintaa.
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Kuva 20. Japanin jenin 5 vuoden valuuttakurssi suhteessa euroon. (Forex www-
sivut-sivut 2021.)

Historiallisesti Japanin valuuttariski on ollut melko pientd, silld sen arvo suhteessa
euroon on ollut kasvussa vuodesta 2018 eteenpéin, mutta koronan aiheuttama kéénne

on saanut valuuttariskin kasvamaan.

Japani 5 vuoden -obligaation tuoton yleiskatsaus i
" |~ 1 5 15 30 1H 5H 1D 1W 1M =| Tekninen graafi »

Japani 5 vuoden ¥ -0,100 -0,005 (-5,26%)
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1 péiva 1 viikko 1 kuukausi 3 kuukautta 6 kuukautta 1 vuosi 5 vuotta Maksimi
Viim. paatos -0,095 Hinta 100.493 Kuponki 0.005
Pva ylin/alin - 0,096 - - 0,087 Avaushinta 100.498 Erapaiva 20 MAR 2026
52 vkon vali -0,171 - - 0,023 Hintaluokka 100.453 - 100.498 Muutos (1 vuosi) 7,61%

Kuva 21. Japani 5 vuoden obligaation tuoton yleiskatsaus. (Investing www-sivut
2021.)
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Vuodesta 2016 on tapahtunut epéitasaista kasvua aina vuoden 2019 helmikuuhun,
jolloin tuotto laski rajusti koronan takia. Syyskuussa 2019 tapahtui kuitenkin kéédnne,
jolloin tuotto nousi rajusti kasvuun, jonka jélkeen tuotto on myoskin ollut tasaista

kasvua.

6.5 Joukkovelkakirjojen analysointia maiden valilla

Taulukko 1 kuvaa jokaisen tutkimuskohteena olevan maan tuottoprosentit
kuukausittain 5 vuoden ajalta. Lopussa on laskettuna keskimédirdinen tuotto, joka

kuvaa milld maalla on 5 vuoden aikana ollut keskiméérin paras tuotto.

Taulukko 1. Maiden joukkovelkakirjojen tuotto 5 vuoden ajalta kuukausittain.
(Investing www-sivut 2021.)

Suomi Yhdysvallat Saksa Japani
Huhtikuu 2016 | -0,156 1,2940 -0,281 -0,194
Huhtikuu 2017 | -0,387 1,8190 -0,389 -0,156
Huhtikuu 2018 | 0,034 2,8010 -0,059 -0,098
Huhtikuu 2019 | -0,282 2,2780 -0,415 -0,164
Huhtikuu 2020 | -0,446 0,3655 -0,767 -0,155
Huhtikuu 2021 | -0,491 0,8493 -0,581 -0,094
Keskimaariinen | -0,36 % 1,63 % -0,46 % -0,14 %
tuotto (60
kuukautta)

Negatiivinen tuottoprosentti tarkoittaa sitd, ettd velkakirja tuottaa korkotuottoa
vihemman kuin mitd velkakirja oli ostettaessa. Tdma siis tarkoittaa yksinkertaisesti
sitd, ettd sijoittaja maksaa velkakirjan omistamisesta. Syitd miksi sijoittajat ndihin
sijoittavat ovat muun muassa vieraan maan valuutan arvon muutos eli jos sijoittaja on
ostanut velkakirjan ulkomaan valuutalla, jonka arvo mahdollisesti nousee, niin se voi
kompensoida negatiivista tuottoa ja toisena syyné sijoittaja voi sijoittaa negatiivisesti
tuottaviin velkakirjoihin siksi, ettd tappiot voivat olla paljonkin pienemmat verrattuna
osakemarkkinoihin. Velkakirjan hinta ja korko kulkevat eri suuntiin, joten miti
kalliimpi velkakirja on, niin sitd pienempi korko silld on ja pdinvastoin. Sijoittaja voi

siis jdddd voitolle myydessddn velkakirjan, jos sen hinta on kasvanut korkeammalle
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kuin mitd se oli ostettaessa. Tama on kuitenkin harvinaisempaa 5 vuoden velkakirjojen
kohdalla, koska esimerkiksi inflaatioriski on pienempi niissd kuin vaikka 30 vuoden

velkakirjoissa.

Yhdysvalloilla ja Saksalla on vakaimmat taloudet luottoluokituksen ollessa paras
AAA molemmilla. Suomella on toiseksi paras luottoluokitus AA+. Japanilla vertailun
huonoin A, toki sekin vield melko hyva. Luottoriski on kaikilta vertailussa olevien

kohteiden osalta siis ldhes olematon.

Valuuttojen osalta euro on vahvoin, vaikka suurin osa maailman veloista on noteerattu
dollareissa. Dollari on toiseksi vahvin, joskin viime aikoina se on koronan takia
menettinyt arvoaan Yhdysvaltojen rahapolitiikan takia. Jeni on heikoin suhteessa
edelld mainittuihin, mutta suosittu sijoittajien keskuudessa, koska lainaaminen

jeneissé on halpaa, joka tekee siitd todella likvidin valuutan.

Inflaatio on vuosien varrella ollut melko samanlaista vertailtavien maiden kesken,
mutta ddripdind Yhdysvalloilla inflaatioriski on korkein rahapolitiikan takia ja

Japanilla ongelmana on ollut pieni deflaatio pienten korkotasojen takia.

Parhaiten tyOssd ldpikdytyjen valtioiden velkakirjojen osalta pidrjdsi Yhdysvallat
(tuotto keskimddrin 1,63 %), joka on niistdi myds vakavaraisin. Ennen koronaa
Yhdysvaltojen 5 vuoden obligaatio nautti vakaisinta kasvua tuoton osalta ja koronan
vaikutus on myos véhdisin tuoton osalta. Toiseksi parhaiten pirjdsi Japani (tuotto
keskiméérin -0,14 %), jonka tuotto oli kohtalaisen tasaista koko 5 vuoden ajan lukuun
ottamatta koronan aiheuttamaa laskua. Kolmanneksi parhaiten pérjési Suomi (tuotto
keskimédrin -0,36 %), jonka tuotto oli l&hes saman tasoista Japanin kanssa. Suomen
tuotto toipui kuitenkin paljon vihemmaén, kuin Japanin tuotto. Huonoiten parjasi Saksa
(tuotto keskiméérin -0,46 %), jonka tuotto jdi keskimddrin -0,10 % Suomen jélkeen.

Saksan tuotto kérsi eniten koronapiikista.

Yleisesti tuotot pienenevit aina, kun riskialttiimmat sijoitukset, kuten esimerkiksi
osakkeet tai kryptovaluutat osoittavat epdvarmuutta markkinoilla. Talloin sijoittajat
suuntaavat sijoituksiaan riskittdomimpiin sijoituksiin, kuten esimerkiksi juuri

valtioiden velkakirjoihin, koska valtiot harvoin pédétyvat konkurssiin.
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Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot

{vuctuinen tuotto prosentteina)

== BHT-painotetty eurcalueen keskiarvo

Iso-Britannia
== “fhdysvallat
== Saksa
== Euroalueen 10 vuoden yon yli -indeksiswapkorko (OI5)
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an 30
25 25
20 20
1,5 1.5
1.0 1.0
0.5 0.5
0,0 0,0
-0.5 0.5
-1,0 -1,0

015 0815 0318 10418 0BMT 1217 0FME 0210 099 0420 117200 10420 1220 0221

Lahtest: Refinitiv ja EKP:n laskelmat.
Huom. Pystysuora harmaa viiva osoitiaa tarkastelujakson alun 10.12.2020. Tuoreimmat havainnot 10.3.2021.

Kuva 22. Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot. (Suomen pankki www-sivut
2021.)

Kuvassa 22 esimerkkind 10 vuoden joukkolainojen tuotot tilanteen kartoittamiseksi.
10 vuoden lainat ovat historiallisesti tuottaneet enemmain, mitd 5 vuoden lainat
luonnollisesti suurempien riskien takia. Eniten tuottoa on kerryttdnyt Yhdysvaltojen
velkakirja, joka on Euroalueen velkakirjoihin ndhden ollut 1-2 prosenttia enemmén

riippuen vuodesta.

Vuonna 2019 tuotot tippuivat huomattavasti globaalin velan nousun takia, jota
Yhdysvallat ja Kiina johtivat. Epdvarmuudet Iso-Britannian 1dhdostd EU:sta ja

kauppasota Yhdysvaltojen ja Kiinan vililld tullien muodossa.

Vuonna 2020 tuotot tippuivat entisestddn sijoittajien hakeuduttua pois
riskialttiimmista sijoituksista koronan takia. Loppuvuodesta vuoteen 2021 tuotot ovat

kuitenkin olleet tasaisessa kasvussa maailmanlaajuisesti.
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7 POHDINTA

Tyosséd kaytiin 1dpi joukkovelkakirjasijoittamista ja eri maiden joukkovelkakirjojen
vertailua pintapuolisesti 1dpi. Lisédksi toisena pédpainoisena aiheena olivat
joukkovelkakirjojen riskit, joita avattiin ensin teoriassa, jonka jélkeen otettiin selvii
vertailussa olevien maiden riskitasot, joista tehtiin pddtelmit. Tavoitteena oli ottaa
selvidd miten eri maiden 5 vuoden joukkovelkakirjat ovat parjdnneet viime vuosina ja
henkilokohtaiseen tavoitteeseen padstiin. Tarkoituksena ei alusta ldhtien ollut kiyda
athetta l4pi perustavan laatuisesti, koska velkakirjat aiheena kattaa todella laajan osa-

alueen sijoitusinstrumenttina.

Alun perin mielesséni oli tehdd ty0 koronan vaikutuksista sijoittamisen kannalta ja
rakentaa portfolio erilaisista sijoitusinstrumenteista, joita olisin vertaillut keskendén
tehden johtopaitokset siitd, milld niistd instrumenteista olisi paras tuotto koronan
aikana ollut. Seind tuli kuitenkin vastaan siind mielessi, ettd koronan vaikutuksista
olisi ainakin omasta mielesténi ollut vield viime syksyni liian vdhén tietoa saatavilla
esimerkiksi tutkimuksien kautta. Néin ollen olisin haukannut liian ison palan kerralla,

jos olisin sitd ldhtenyt yrittimaén.

Jatkotutkimuksena voisi siis hyvinkin olla kokonaisvaltainen katsaus koronan
vaikutuksista eri sijoitusinstrumentteihin I&hivuosina sitten kun tietoa on saatu kerattya

enemman.
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