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The objective of this thesis project was to enhance the sales of bond investments by getting 
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1 Johdanto  

Lounasmeren (2013, 3) mukaan säästäminen korkoa tuottaviin kohteisiin, kuten obligaatioihin, 

on yksi tutuimmista tavoista säästää tai sijoittaa. Tavallinen säästäjä on kuitenkin vieraantu-

nut tästä hyväksi todetusta toimintatavasta korkomarkkinan turbulenssin ja vähäisten tuotto-

jen vuoksi. Opinnäytetyön yhtenä tavoitteena on selvittää miten joukkovelkakirja (JVK) muo-

toisista sijoituskohteista saataisiin enemmän kuluttajaystävällisiä ja myynnillisesti kevytra-

kenteisempia, niin kuluttajan kuin palveluntarjoajankin näkökulmasta.  

 

Opinnäytetyön tarkoituksena on perehtyä joukkovelkakirjamuotoisiin sijoitusintrumentteihin 

ja näiden arvonmuutoksiin korkotason vaihdellessa, sekä löytää keinojen niiden myynnin edis-

tämiseen. Työssä kiinnitetään erityistä huomiota indeksilainoihin ja näiden hinnoitteluun. 

Teoriatiedon ymmärtämisen ensisijaisena tarkoituksena on edistää toimeksiantajayrityksen 

strukturoitujen sijoitustuotteiden myyntiä, koska ne ovat monimutkaisen luonteensa vuoksi 

jääneet osake-ja korkosijoitusten varjoon. Strukturoidut sijoitustuotteet ovat paitsi mielen-

kiintoisia, niin erityisen kannattavia liiketoiminnallisesta näkökulmasta.  Opinnäytetyö on tar-

koitettu sijoitusneuvonnan parissa toimiville ammattilaisille, eikä suoraan asiakaskäyttöön. 

Tavoitteena on auttaa myynnissä toimivia neuvojia oivaltamaan joukkovelkakirjojen rakenne, 

jotta sijoitustuotteiden myynti ei olisi niin haastavaa verrattuna muihin sijoitusinstrumenttei-

hin.  

 

Toimeksiantajayritykseksi on valikoitunut rahalaitos, joka toimii Suomalaisella finanssisekto-

rilla. Aiheen valinta juontaa juurensa toimeksiantajayrityksen tarpeisiin lisätä strukturoitujen 

sijoitustuotteiden myyntiä niin asiakasnäkökulman kuin palkkiotuottojen kasvunkin puitteissa. 

Sijoitustuotteina strukturoidut tuotteet sopivat monenlaiselle sijoittajalle, ja täten niitä tulisi 

tarjota vaihtoehtoina myös maltillisen sijoitusprofiilin omaavalle henkilölle. Haastatteluista 

kävi ilmi, että osa toimihenkilöistä kokee, että tuotteita on haastava tarjota asiakaskunnalle 

niiden monimutkaisen tuoterakenteen vuoksi. Myös tuotteen reaktioita markkinoiden muutok-

siin koetaan haastava ymmärtää tai selventää asiakkaalle. Näin ollen asiakkaalle herää nega-

tiivisia konnotaatiota ja jopa vastareaktioita tuntemattomamman tuotteen kohdalla, eikä tä-

ten ole yhtä halukas tekemään sijoituspäätöstä sen osalta.  

 

Opinnäytetyön tutkimusta on rajattu koskemaan ainoastaan joukkovelkakirjojen myynnin 

edistämistä, eikä tämän tarkoituksena ole edistää yleistä myyntiprosessia. Työssä keskisty-

tään ainoastaan toimeksiantajayrityksen sijoitustuotteisiin, eikä kilpailijavertailua ole tehty. 

Koska toimeksiantajayritys pitäytyy anonyyminä niin kaikki tuotetiedot ovat objektiivisia luku-

ja ja ominaisuuksia ilman tarkempia tuotekuvauksia. Opinnäytetyön keskeisiä käsitteitä ovat 

strukturoidut sijoitustuotteet, myynnin edistäminen, joukkovelkakirjalainan hinnoittelu, in-

deksilaina ja sijoitusneuvonta.  
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2 Menetelmät 

Opinnäytetyön teoreettisesta luonteesta johtuen tutkimusmenetelmiksi on valittu kolme eri-

laista lähestymistapaa. Käytetyt menetelmät ovat kirjallisuuskatsaus, puolistrukturoitu haas-

tattelu sekä osallistuva havainnointi. Teorian ymmärtämiseksi kirjallisuuskatsaus on yksi rele-

vanteimmista menetelmistä tutustua aihealueeseen sekä sen yksityiskohtiin, tästä syystä sen 

painoarvo opinnäytetyössä on valituista menetelmistä suurin. Osallistuvalla havainnoinnilla 

mahdollistetaan jopa subjektiivinen ymmärrys toimeksiantajayrityksen tuotevalikoimaan sekä 

tapaan toimia. Tällä on suuri merkitys erityisesti tutkimusosion kannalta, kun tavoitteena on 

muuttaa jo olemassa olevaa käytösmallia ja edistää myynnillisyyttä. Jotta käytösmalleja voi-

daan ymmärtää, tulee saada ensikäden tietoa myyntityötä tekeviltä toimihenkilöiltä. Haastat-

telun avulla saadaan rajattua laajasta otannasta kapea speksi ja saadaan syvällisempää tietoa 

ongelmasta.  Taulukossa 1. on kuvattu kuinka suuri osuus kullakin menetelmällä on ollut tie-

donhankinnassa. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Taulukko 1 Menetelmien merkitys opinnäytetyössä.   

2.1 Kirjallisuuskatsaus 

Kirjallisuuskatsauksen tarkoituksena on luoda yleiskatsaus aihealueeseen ja auttaa rajaamaan 

tutkimusongelmaa. Menetelmä on valittu, koska sen avulla tutkimukselle luodaan vankka teo-

reettinen pohja. Aikaisempiin tieteellisiin julkaisuihin tutustuminen ja tiedon hyödyntäminen 

on kriittistä, ja tarjoaa myös tarpeellisen pohjustuksen tutkimustyön tekemiseen. Kirjallisuus-

katsauksen tyyppejä on; kuvaileva kirjallisuuskatsaus, systemaattinen kirjallisuuskatsaus, kva-

litatiivinen meta-analyysi ja kvantitaviinen meta-analyysi. (Salminen 2011, 3.) Opinnäytetyös-

sä on hyödynnetty nimenomaan systemaattista kirjallisuuskatsausta, eli seulotaan paljon tut-

Kirjallisuuskatsaus 

Osallistuva havainnointi 

Haastattelu 
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kimuskirjallisuutta asettaen nämä oman tieteenalan kontekstiin. Samalla tämä jo lähtökohtai-

sesti valikoiva tutkimusmateriaalinen seulominen mahdollistaa oman tutkimuksen perustelui-

den merkittävyyden. Lisäksi menetelmä on tehokas ja se säästää aikaa kumoamalla turhan 

laaja-alaisuuden kirjallisuusvalinnoissa. (Salminen 2011, 9.) 

 

Kirjallisuuskatsauksen tarkoituksena on pystyä referoimaan tutkimusmateriaaleja objektiivi-

sesti ja saavuttamaan ylivertaista ymmärrystä tutkimusaiheesta, joka edesauttaa oman tut-

kimuksen tekemistä. Näin ollen systemaattisen kirjallisuuskatsauksen avulla tutkimukselle 

pyritään luomaan kriteerien avulla uskottavuutta ja luotettavuutta. Systemaattisen kirjalli-

suuskatsauksen peruspilarina on löytää ”tehokkain” tai ”tuloksellisin” malli ja sitä voisi jopa 

menetelmänä verrata benchmarkingiin. (Salminen 2011, 10.) 

 

2.2 Osallistuva havainnointi 

Havainnointi on yksi aineistonhankimenetelmä, jossa tutkija osallistuu vuorovaikutteisesti ai-

neiston tuottamiseen ( Jyväskylän Yliopisto, 2015).  Havainnointi antaa menetelmänä paljon 

tietoa toiminnasta ja myös tahattomista asioista, ja tästä syystä se on valikoitunut opinnäyte-

työssä yhdeksi menetelmistä. Osallistuva havainnointi tulee siitä, että työskentelen itse toi-

meksiantajayrityksessä sijoitusneuvojana ja käytän paljon myös omia kokemuksiani hyödyksi. 

Havainnoimalla kollegojeni toimintatapoja pystyn peilaamaan näitä omaan tekemiseeni kuin 

myös tutkimuksen kannalta olennaisiin haasteisiin. (Routio, 2007.) 

 

Havainnoinnin tulee pysyä objektiivisena ja neutraalina, mikä voi ajoittain olla haastavaa 

etenkin, jos arvioi omaa työtään. Kuten kaikessa aineistonkeruussa, tulee havainnoitavien 

kohteiden olla ennalta määritetty. Tämä tarkoittaa sitä, että tarkasteltavien kohteiden, hen-

kilöiden ja aktiviteettien tulee olla tiedostettuja ja relevantteja tutkimuksen kannalta. Ha-

vainnoinnin hyötynä on kuitenkin myös osin aluksi irrelevanttien toimien huomioiminen, jotka 

voivat tutkimuksen edetessä osoittautua verrattain oleellisiksi Tästä syystä havainnoitaessa 

tulee pysyä suhteellisen objektiivisena tapahtumaketjulle olematta liian subjektiivinen tutki-

musongelmaa silmälläpitäen. Jotta havainnointi on tutkimusongelman kannalta luotettava ja 

uskottava niin havainnoitava joukko tulee valita koskemaan tiettyä kriteeristöä. ( Routio, 

2007.)  
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2.3 Puolistrukturoitu haastattelu 

Haastattelumetodiksi on valikoitunut puolistrukturoitu haastattelu. Puolistrukturoidussa haas-

tattelussa kaikille haastateltaville esitetään sama tai lähes sama kysymyspatteristo, joka on 

ennalta suunniteltu. Kysymyksiä voidaan mukauttaa ja kysymisjärjestystä vaihdella haastatel-

tavan mukaan, mikäli tämä on tarpeen. Kysymykset mietitään huolellisesti vastaamaan tutki-

mustarpeita ja haastattelun edetessä näistä voidaan poiketa hieman luonnollisen keskustelun 

edetessä. Puolistrukturoitu haastattelu voidaan sijoittaa strukturoidun lomakehaastattelun ja 

teemahaastattelun välille. Se on kuitenkin menetelmänä joustava ja tarjoaa mahdollisuuden 

vapaaseen keskusteluun kysymysten rajaamilla aihealueilla haastateltavan kohdehenkilön 

kanssa. Opinnäytetyön osalta vapaamuotoinen haastattelu sopii menetelmäksi sen vuoksi, et-

tä se antaa joustavan mahdollisuuden hankkia tarkentavaa tietoa. Ei kuitenkaan yhtä vapaa-

muotoisesti kuin syvähaastattelussa. (Mäkinen 2008, 11.) 

 

3 Teoriaosuus 

Rahoitusmarkkinat jaetaan raha- ja pääomamarkkinoihin sijoitusten ajallisen keston mukaan. 

Rahamarkkinat sisältävät lyhyen aikavälin eli alle vuoden pituisia vieraan pääoman ehtoisia 

rahoitusratkaisuja, kun taas pääomamarkkinat keskittyvät yli vuoden, pitkäaikaisiin oman- ja 

vieraanpääoman rahoitusratkaisuihin. (Kontkanen 2011, 46; Knüpfer & Puttonen 2012, 50.) 

Taulukossa 2.  on kuvattu tarkemmin rahoitusmarkkinoiden rakenne. Rahoitusmarkkinat voi-

daan myös jakaa sijoitusinstrumenttien likviditeetin mukaan ensisijaisiin- ja toissijaisiin- eli 

jälkimarkkinoihin. Ensisijaismarkkinoilla hankitaan niin sanotusti uutta pääomaa, kun taas 

jälkimarkkinoilla voidaan käydä kauppaa osakkeilla ja velkakirjoilla. (Niskanen & Niskanen 

2013, 22.) Joukkolainoihin sijoittava piensijoittaja voi merkitä lainoja joko suoraan emissiosta 

(liikkeellelaskussa) tai jälkimarkkinoilta. (Huovinen 2016.) 
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Taulukko 2 Rahoitusmarkkinoiden rakenne (Knüpfter & Puttonen 2012, 52) 

 

3.1 Joukkovelkakirjalainat 

 

Joukkovelkakirjalaina (englanniksi Bond) on käytännössä yritysten, pankkien, valtioiden, kun-

tien tai yhteisöjen keino lainata rahaa suurelta joukolta, mutta samalla se on myös sijoitus-

instrumentti lainanantajalle. Tässä opinnäytetyössä joukkovelkakirjoja käsitellään yksinomaan 

sijoittajan näkökulmasta eikä yrityksen rahoitusnäkökulmaa huomioida. JVK-lainoja voidaan 

määritellä sijoittajan näkökulmasta obligaatioihin tai debentuureihin, osakesidonnaisiin jouk-

kovelkakirjalainoihin sekä indeksilainoihin. ( Finanssivalvonta, 2015.) 

Joukkovelkakirjasijoitukset ovat yksi vaihtoehto talletusten ohella tehdä suoria korkosijoituk-

sia. Nämä mielletään yleisesti ottaen vähäriskisiksi, mutta myös tuotoltaan maltillisemmiksi 

kuin suuremman riskin omaavat osakesijoitukset. Todellisuudessa velkakirjoja löytyy laajalla 

riskiskaalalla lähes riskittömästä jopa suurehkoon riskiin. (Lounasmeri 2012, 9-10.) Velkakirja-

sijoitukset eivät kuitenkaan ole järin suosittu sijoitusmuoto elleivät markkinat ole kohtalaisen 

tehokkaat ja niiden tuotto tarjoa kohtuullista korvausta rahan odotetusta ostovoiman heiken-

tymisestä.   

Rahoitusmarkkina	

Rahamarkkina	 Pääomamarkkina	

Pitkän	koron	
markkina	Osakemarkkina	
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Muun muassa 1980-luvulla joukkolainat olivat varsin huono sijoitus, koska niiden sijoituksen 

tarjoama korkotuotto ei tarjonnut riittävää suojaa inflaatiota vastaan. Kuitenkin 2000-luvun 

alussa pitkäaikaisten velkakirjojen korkotuotto oli noin 6%, eli toisin sanoen riittävä katta-

maan pitkäaikaisen inflaation, joka on toteutunut noin 2%: iin. (Malkiel 2008, 309.)  

Joukkovelkakirjat eivät ole kuitenkaan täysin yksiselitteisiä. Riskin ja tuoton suhteeseen vai-

kuttaa velkakirjan luottoluokka ja sen liikkeellelaskijayrityksen taloudellinen tilanne. Erityi-

sesti Yhdysvalloissa, jossa bondimarkkina on valtava, luottoluokittajat kuten Stadard & Poors, 

Moodys ja JP Morgan arvioivat kirjainyhdistelmillä lainan laatua. AAA:n ollessa paras ja C:n 

ollessa niin sanottu roskalaina. Yleisesti ottaen valtion liikkeelle laskema laina saa parhaan 

luottoluokituksen, koska valtion konkurssiriskin nähdään olevan häviävän pieni. Parhaan luot-

toluokan lainat ovat ”kalliita” ja niiden tuotto voi jäädä lähes olemattomaksi. Velkakirja-

markkinoilla suurempi riski tuo myös suurempia tuottoja (eng. Yield) lainanantajan kantaman 

riskin vuoksi. (Thau 2011, 32-37.)  Jvk-lainat sopivat keskipitkän ja pitkänaikavälin sijoittami-

seen. 

Sijoittajan tuotto muodostuu pääosin kuponki-eli nimelliskorosta, joka maksetaan vuosittain 

velkakirjan haltijoille. Lainan nimellispääoma maksetaan takaisin joko vuosittaisina lyhennyk-

sinä tai kertasuorituksena. Lainan maturiteetin eli lainan juoksuajan päättyessä lainan nimel-

lisarvo palautetaan tyypillisesti kokonaan ja tällöin kyseessä on bullet laina. Tasalyhenteiset 

velkakirjat lyhennetään laina-ajan kuluessa esimerkiksi vuosittain tai puolivuosittain. Nolla-

kuponkilainalle ei puolestaan makseta koko lainan juoksuaikana lainkaan korkoa, vaan sen 

tuotto perustuu nimellisarvon ja liikkeeseenlasku- eli emissiokurssin va ̈liseen eroon. (Knüpfter 

&Puttonen 2012, 82-83; Niskanen & Niskanen 2013, 102-103.) 

Kansainvälisillä likvideillä joukkovelkakirjamarkkinoilla lainoja lasketaan liikkeelle jopa vain 

päivän tai 40 vuoden maturiteetin ajalle. (Thau 2011, 3). Joukkovelkakirjamarkkinat ovat hy-

vin erilaiset instituutionaalisille sijoittajille verrattuna yksityissijoittajaan, mutta perintei-

semmin ne mielletään keskipitkänaikavälin sijoitusinstrumentteina esimerkiksi rahastojen 

kautta. Yksityissijoittajalle rahalaitoksien ja pankkien välittämät joukkovelkakirjat ovat tyy-

pillisimmin saatavilla private tai premium tason asiakkaille suurista minimimerkintähinnoista 

johtuen. Hyvänä esimerkkinä voidaan käyttää SRV Yhtiön vastikään liikkeelle laskemaa jouk-

kovelkakirjalainaa, jolla rahoitetaan yrityksen investointeja (ks. Liite 1).  

 

SRV Yhtiöt Oyj:n liikkeelle laskemasta jvk-lainan pörssitiedotteesta nähdään erikseen määri-

telty lainattava määrä, eli 100 miljoonaa euroa ja lisäksi lainan voimassaoloaika (maturiteet-

ti) sekä tuotto (kuponkikorko). Kyseisen lainan kohdalla maturiteetti on viisi vuotta ja lainalle 

maksetaan vuosittaista kuponkia joka on suuruudeltaan 6,875%.  
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 Koska lainan liikkeellelaskija ei myy lainaosuuksia suoraan sijoittajille, sen tulee ilmoittaa 

pääjärjesteljät, jotka ovat lähes poikkeuksetta pankkeja tai rahalaitoksia. SRV:n lainan koh-

dalla pääjärjestelijät palastelevat lainan sijoittajille. Sijoittajakunta voi lainojen kohdalla 

olla yksityissijoittajan lisäksi instituutio, pankki, eläkeyhtiö tai rahastoyhtiö. (Thau 2011, 4-

5.) 

3.2 Hinnoittelu 

Lainan hinnoittelun ymmärtäminen on kriittinen osa korkoriskin ja duraatio ymmärtämistä, 

sikäli kun ne korreloivat toisiaan. Sijoittajalle lainan tuotto muodostuu kuponkikoroista ja 

mahdollisesta myyntivoitosta tai – tappiosta. Lainan liikkeellelaskussa ilmoitetaan sen emis-

siokurssi, joka ilmaistaan prosentuaalisesti. Emissiokurssi on par:ssa 100% (1000€ = 1000€), 

mutta se voi vaihdella alikurssista ylikurssiin. Jos lainan emissiokurssi on 110% niin sijoittaja 

maksaa lainasta yli nimellisarvon. Tällöin sijoitetusta 1000€ :sta maksetaan 10% ylikurssi eli 

1100 euroa. Emissiokurssin lisäksi lainalle maksetaan kuponkikorkoa eli vuosittaista korkotuot-

toa, joka määritellään liikkeellelaskun yhteydessä. Efektiivinen korkotuotto on usein sijoitta-

jan näkökulmasta kuponkikorkoa kiinnostavampi sikäli, kun se ottaa huomioon myös emis-

siokurssin arvon. Efektiivinen korko lasketaan jakamalla kuponkikorko lainan hinnalla. (Huovi-

nen 2016 ;Thau 2011, 8-10.) 

 

Esimerkki. Jos lainan kuponkikorko on 4% ja sen emissiokurssi on 98% niin lainan efektiiviseksi 

koroksi saadaan 4/98= 4,1%  

 

Sijoittajan näkökulmasta on merkityksellistä ottaa huomioon sijoitusaika, ja rahan aika-arvon 

selvittämiseksi on mahdollista määrittää sijoituksen nykyarvo diskonttaamalla se. Diskonttaa-

minen on relevantti menetelmä siksi, että inflaation vuoksi rahan arvo ei pysy samana tulevai-

suudessa. Täten tulevaisuudessa saatava raha/tuotto ei ole vertailukelpoinen nykyhetkeen, 

jos sitä ei diskonttaa. Joukkovelkakirjan arvo on tietyllä hetkellä sama kuin siitä tulevaisuu-

dessa saatavien kassavirtojen nykyarvo. 

 

𝑁𝑃𝑉 =
𝐶𝑡

1 + 𝑟 𝑖
− 𝐶!

!

!!!

 

 

 

Kaavassa nettonykyarvon selvittämiseksi: 

Ct = netto kassavirrat ajassa t 

C0= investoinnin kustannus (pääoma) 

r= diskonttokorko 

i= Investointiaika  
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Tavallisessa kiinteäkorkoisen jvk-lainan tapauksessa kassavirrat tunnetaan , koska ne muodos-

tuvat kuponkikorosta ja takaisinmaksuna saatavasta pääomasta.  

 

𝐶
1 + 𝑟

+  
𝐶

( 1 + 𝑟 )!
+⋯  

𝐶
(1 + 𝑟 )!

+  
𝐹

(1 + 𝑟 )!
 

 

Esim. Lainan maturiteetti on 5 vuotta ja kuponkikorko on 2,7%. Kassavirtoja ovat vuotuiset 

korkomaksut (27 euroa) ja lainan erääntyessä maksettava pääoma 1000 euroa.  

 

𝑃𝜊 =  
27

(1 + 0,027)! +  
27

(1 + 0,027)! +  
27

(1 + 0,027)! +
27

(1 + 0,027)! +  
27

(1 + 0,027)!    

𝑃𝜊 = 1000 €  

Lainan nimellisarvo on siis 100% = par 

Discount bond: Nimellisarvo > 100 

Premium bond: Nimellisarvo < 100 

 

 

Taulukko 3 Nimellisarvon korrelaatio maturiteettiin 

 

Riippumatta jvk-lajista, sen hinta lähestyy nimellisarvoa maturiteetin päättyessä, oli markki-

noiden tuottovaatimus mikä hyvänsä. Kaavio havainnollistaa karrikoidusti lainan euromääräi-

sen hinnan muutoksen lainan eräpäivän lähestyessä.  
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3.3 Duraatio 

Joukkovelkakirjojen riskienhallinnan kannalta duraation eli korkoriskin ja hinnanmuutosten 

ymmärtäminen on relevanttia. Duraatio mittaa korkoherkkyyttä, eli korkoriskiä. Kun markki-

noiden tuottovaatimus nousee niin joukkovelkakirjan arvo laskee. Täten siis korkomarkkinan 

nousu ja yleisen korkotason kiihtyminen laskevat jvk-instrumenttien arvoa ja näin siis vaikut-

taa negatiivisesti sijoitettuun pääomaan. Duraatio ei ole tuoton mittari, vaan se kertoo volati-

liteetin määrästä. Duraatio voidaan laskea niin yksittäiselle velkakirjalle kuin myös joukkovel-

kakirjarahastollekin painotetun duraation avulla. (Thau 2011, 65-68.) 

 

Duraation ominaisuuksia (Thau 2011, 69). : 

• Lainan duraatio on aina lyhyempi kuin sen term-to-maturity (pois lukien nollakumpon-

kilainat) 

• Mitä suurempi lainan duraatio, sitä suurempi lainan volatiliteetti on. 

• Pienempien kuponkien omaavien lainojen duraatio on suurempi kuin korkeakuponkis-

ten lainojen, sillä näiden volatiliteetti on tällöin pienempi. 

• Nollakuponkilainojen duraatio on identtinen lainan maturiteetin kanssa, tästä syystä 

nollakuponkilainojen volatiliteetti on kaikista suurin.  

• Duraatio mittaa tarkemmin pieniä korkotasonmuutoksia suurten heiluntojen sijaan. 

Konveksisuus tarkentaa duraatiota.  

 

Modifioitu duraatio (Macaylay) kertoo sen kuinka paljon lainan hinta nousee jos markkinoiden 

tuottovaatimus nousee 1%, hinnanmuutos on 100 basis pistettä. Esimerkiksi jos duraatio on 3 

ja lainan tuottovaatimus laskee 1% niin tällöin jvk-lainan arvo nousee 3%. Kuvioissa nähdään  

kuinka markkinoiden tuottovaatimuksen noustessa joukkovelkakirjan hinta laskee ja päinvas-

toin kun markkinan tuottovaatimus laskee niin hinnanmuutoksen korrelaatio on positiivinen. 

 

 

 

Markkinoiden tuottovaatimus + Markkinoiden tuottovaatimus - 

 

 

 

  

Taulukko 4 Markkinoiden tuottovaatimuksen vaikutus hinnan muutokseen 

Modifioitu duraatio kertoo kuinka paljon jvk:n hinta muuttuu prosentuaalisesti korkojen tuot-

tovaatimuksen muuttuessa (+/-) 1%. Duraation arvo on suoraan riippuvainen lainan maturitee-
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tista, mitä pidempi laina-aika niin sitä suurempi duraatio on. Duraatio ei kuitenkaan ole abso-

luuttinen vaan kun sitä verrataan todellisiin hinnanmuutoksiin niin voidaan todeta, että du-

raation antama arvo on laskumarkkinassa pienempi ja hinnannousussa taas suurempi. (Thau 

2011, 69). Kun modifioituun duraatioon lisätään konvektisuus, eli lainan reaktioherkkyys kor-

komarkkinan muutoksiin, niin ennusteella päästään lähemmäs todellisuutta. Karrikoidusti ar-

vioituna voidaan sanoa, että varovaisen sijoittajan tulisi pyrkiä sijoittamaan matalan duraati-

on instrumentteihin kun taas riskiä sietävä sijoittaja kestää korkeamman duraatioarvon. Du-

raatio on siis oiva riskimittari. (Thau 2011, 68-71.) 

 

𝑃𝜊 =  
𝐶𝑡

(1 + 𝑟)!

!

!!!

+  
𝑚𝑣

( 1 +  𝑟 ) !
 

 

Kaavassa lainan nykyarvon selvittämiseksi: 

 

𝑃! = Joukkovelkakirjalainan nykyarvo 

Ct = Vuoden (t) kuponkikorko euroissa 

Mv = Joukovelkakirjalainan nimellisarvo 

r = Markkinoiden tuottovaatimus 

 

Esimerkiksi jos lainan nimellisarvo on 1000€ ja markkinoiden tuottovaatimus on 5% ja lainalle 

maksetaan 3% kuponkikorkoa sen maturiteetin ollessa 10 vuotta. Mikä on lainan nykyarvo? 

 

𝑃𝜊 =  
30

(1, 05)

!

!!!

+  
1000

( 1,05 ) !"
 

𝑃! = 28,5714 + 613,91 

𝑃! = 642, 4814 €, lainan hinta 64,25% 

 

 

3.4 Indeksilainojen hinnoittelu 

Indeksilainat hinnoitellaan verrattain monimutkaisesti muihin sijoitustuotteisiin verrattuna, 

esimerkkinä käytetään perinteistä pääomaturvattua indeksilainaa. Tämä velkakirja koostuu 

kahdesta osasta; pääomaturvatusta nollakuponkilainaosuudesta sekä kohde-etuusindeksin os-

to-optiosta. Sijoituksen pääomaturvattu nimellispääoma palautetaan lainanhaltijalle laina-

ajan päättyessä, mutta tuotto-osan mahdollistamiseksi sijoittaja luopuu kuponkikorosta sijoit-

taakseen tämän johdannaiseen. Pääomaturvattu osuus on täysin tuottamaton kun taas indek-

silainan tuotto-osuus sijoitetaan jonkin kohde-etuuden osto-optioon. Kohde-etuuksia voi olla 
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osakkeet, rahastot, valuutat, hyödykkeet, korot, indeksit tai näiden yhdistelmät. (Järvinen & 

Parviainen 2014, 139.) 

 

 

Taulukko 5 Indeksilainan rakenne 

 

3.5 Strukturoidut sijoitustuotteet  

Osiossa tarkastellaan yksinomaan toimeksiantajayrityksen X-Pankin tarjoamia strukturoituja 

sijoitustuotteita. Näin pystytään rajaamaan markkinoiden laajaa tarjoamaa sekä kohdista-

maan opinnäytetyön aiheen fokus toimeksiantoyrityksen näkökulmaan sopivaksi. Strukturoidut 

tuotteet tarjoavat sijoitusmahdollisuuksia erilaisissa markkinatilanteissa ja tuotteissa yhdisty-

vät tyypillisesti vähäriskinen korko-osa ja riskipitoisempi johdannaisosa. Lisäksi tuotevalikoi-

masta löytyy luottoriskisidonnaisia, eli yrityslaina-tyylisiä lainoja.(Toimeksiantoyrityksen koti-

sivu 2016.) 

 

Yrityslainatuotteet ja muut strukturoidut joukkovelkakirjalainat ovat joukkovelkakirjalainoja, 

joiden tuotto on yleensä osittain tai kokonaan sidottu ennalta määrätyn kohde-etuuden ar-

vonkehitykseen tai kohde-etuutena olevan viiteyhtiön luottovastuutapahtumaan. Kohde-

etuuden arvo voi nousta tai laskea laina-aikana tai yhteen tai useampaan viiteyhtiöön voi 

kohdistua luottovastuutapahtuma luottovastuutapahtumakauden aikana. Kohde-etuudet vaih-

televat eri lainoissa. Lainan arvoon vaikuttaa kohde-etuuden arvonvaihtelu, jonka kehitykses-

tä ei voida antaa takeita. Sijoitus luottoriskijohdannaiseen tai muuhun strukturoituun lainaan 

ei ole sama asia kuin sijoitus suoraan kohde-etuuteen, joten sijoittajan tulee ottaa huomioon, 

että hän ei esimerkiksi hyödy osakkeiden mahdollisista osingoista. On mahdollista, että koh-



 17 

de-etuuden arvonmuutoksesta johtuen sijoittaja ei saa sijoitukselleen minkäänlaista tuottoa. 

(Toimeksiantoyritys 2017.) 

 

Joukkovelkakirjalainan pääoman takaisinmaksumäärän suuruus voi olla riippuvainen lainan 

kohde-etuuden arvon muutoksesta tai kohde-etuutena olevan viiteyhtiön luottovastuutapah-

tuman tapahtumisesta. Kohde-etuuksien arvojen laskut tai viiteyhtiöihin kohdistuvat luotto-

vastuutapahtumat voivat vähentää lainasta takaisin maksettavaa pääomaa, ja on mahdollista, 

että sijoittaja voi menettää kokonaan sijoittamansa nimellisarvon sekä mahdollisen ylikurssin. 

Niissä lainoissa, jotka eivät ole pääomaturvattuja, eräpäivänä takaisinmaksettava osuus ni-

mellisarvosta riippuu joko kohde-etuuden arvonkehityksestä laina-aikana tai mahdollisista 

luottovastuutapahtumista, mikäli kyseessä on luottoriskisidonnainen laina. Lainoissa, joissa 

lainan nimellisarvo on turvattu, liikkeeseenlaskija sitoutuu maksamaan sijoittajalle eräpäivä-

nä vähintään lainan nimellisarvon takaisin. Nimellisarvon takaisinmaksuun liittyy aina liikkee-

seenlaskijariski, jota ei sovi jättää huomiotta. Tällä tarkoitetaan riskiä siitä, että liikkeeseen-

laskija tulee maksukyvyttömäksi eikä pysty vastaamaan sitoumuksistaan. (Toimeksiantoyritys 

2017.) 

 

Sijoittaja voi liikkeeseenlaskijan mahdollisen maksukyvyttömyyden johdosta menettää sijoit-

tamansa pääoman sekä mahdollisen tuoton osittain tai kokonaan. Nimellisarvon turva ei kata 

lainasta mahdollisesti maksettua ylikurssia eikä merkintäpalkkiota, ja se on voimassa vain lai-

nan eräpäivänä. Mikäli lainalle ei muodostu laina-aikana tuottoa, sijoittaja kärsii ylikurssia tai 

merkintäpalkkiota maksanut tappiota, mikäli lainasta maksetaan hänelle vain nimellisarvon 

määrä. Sijoittaja voi myydä tällaiset strukturoidut joukkovelkakirjalainat ennen eräpäivää. X-

Pankki pyrkii antamaan lainoille osto- ja myyntinoteeraukset normaaleissa markkinaolosuh-

teissa lainojen laina-aikana. Mikäli sijoittaja haluaa myydä lainan kesken juoksuajan, saattaa 

lainan myyntihinta olla sijoittajan tekemää sijoitusta suurempi tai pienempi, eli yli tai alle 

lainan nimellisarvon. (Toimeksiantoyritys 2017.) 

 

Jälkimarkkina-arvoon vaikuttaa myös korkoriski, mikä tarkoittaa korkotason muutoksen vaiku-

tusta lainan arvoon. Muiden tekijöiden pysyessä muuttumattomana, yleinen korkotason nousu 

tyypillisesti laskee lainan markkina-arvoa. Strukturoidut joukkovelkakirjalainat voidaan mak-

saa sijoittajalle ennenaikaisesti takaisin, jos suojausinstrumenttiin kohdistuneen lainmuutok-

sen, sen ylläpidosta johtuvan kulujen kasvun tai siinä tapahtuneen häiriön johdosta suojausin-

strumentti joudutaan purkamaan. (Toimeksiantoyritys 2017.) 

 

3.5.1 Obligaatiot neutraalilla painolla 

Neutraali obligaatio on pääomaturvattu säästämisratkaisu, jossa tavoitellaan maltillista tai 

kohtuullista tuottoa. Se soveltuu lähestulkoon kaikille säästäjille ja sijoittajille ja se tarjoaa 
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mahdollisuuden päästä esimerkiksi osakemarkkinoille ilman suoran osakesijoittamisen riskejä. 

Instrumenttien teemat ovat vaihtuvia, ja niihin sijoittamalla mahdollisestaan sijoitukselle hy-

vän hajautus. Obligaation tuotto on sidottu kohde-etuuden kehitykseen laina-aikana ja kohde-

etuudet voivat olla esimerkiksi osakkeita valuuttoja tai hyödykkeitä. Instrumentti soveltuu 

pidemmän ajan sijoituskohteeksi laina-ajan ollessa yleensä yli 5 vuotta. X-Pankki tarjoaa 

säästöobligaatioilleen jälkimarkkinat normaaleissa markkinaolosuhteissa laina-aikana (Toi-

meksiantoyrtyksen kotisivu 2016.) 

3.5.2 Obligaatio riskipainotuksella 

Suuremman riskipreemion omaava obligaatio on pääomaturvattu säästämis- ja sijoitusratkai-

su, jonka tuottotavoite on korkea. Se soveltuu vähintään varovaisille asiakkaille, jotka hyväk-

syvät ylikurssin menettämisen. Korkea tuottopotentiaali on mahdollinen ylikurssin ansiosta ja 

tästä syystä se toimii hyvänä vaihtoehtona esimerkiksi maltilliselle osakesijoittajalle, joka 

hakee hyvää tuottoa maltillisella riskillä. Asiakas maksaa nimenllispääomaturvasta ylikurssis-

sa. Ajankohtaiset sijoitusideat ja teemat ovat neutraalin obligaation mukaan vaihtuvia. 

Enemmän riskiä sisältävissä obligaatiossa pyritään tarjoamaan asiakkaille monipuolisesti vaih-

tuvia kohde-etuuksia (esim. osake, hyödyke ja valuutta) ja sijoitusteemoja. Instrumentin lai-

na-aika on tyypillisesti 2 - 5 vuotta. X-Pankki tarjoaa Obligaatiolle jälkimarkkinat normaaleis-

sa markkinaolosuhteissa laina-aikana. (Toimeksiantoyrtyksen kotisivu 2016.) 

 

3.5.3 Luottoriskijohdannaiset ja yrityslaina-tuotteet 

Pääomaturvaamaton strukturoitu yrityslainakori sopii säästämis- ja sijoitusratkaisuksi, kun 

sijoittaja on valmis ottamaan enemmän riskiä kuin esimerkiksi sijoittamalla obligaatioihin. 

Yrityslaina on tuotteena sijoitus lainan viiteyhtiön luottoriskiin ja se tarjoaa samankaltaisen 

sijoitusmahdollisuuden kuin yrityksen liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat. Tällaisen 

luottoriskijohdannaisen  minimimerkintä on yleensä 1000 euroa. Yrityslaina tuote soveltuu 

riskiluokaltaan vähintään maltillisille asiakkaille ja lainan riskisyys ja tuotto vaihtelevat viite-

yhtiöiden luottoriskin perusteella. Instrumentissa viite yhtiöitä voi olla useita, joiden kesken 

riski on hajautunut. (Toimeksiantoyrtyksen kotisivu 2016.) 

 

Sijoituksen laskennalliselle pääomalle maksetaan markkinakorkoa parempaa tuottoa, mikäli 

viiteyhtiöt suoriutuvat taloudellisista velvoitteistaan laina-aikana. Laskennallinen pääoma on 

se osa nimellispääomaa, johon ei ole kohdistunut luottovastuutapahtumaa. Jos viiteyhtiö jou-

tuu konkurssiin, velkasaneerausta vastaavaan järjestelyyn tai laiminlyö sellaisen merkittävän 

maksuvelvoitteen, joka tulkitaan luottovastuutapahtumaksi, instrumentin omistaja kärsii luot-

totappiota. Luottovastuutapahtuman johdosta sijoittaja menettää kyseisen viiteyhtiön painoa 

vastaavan osan nimellispääomasta pääomasta ja maksettavan koron määrä alenee. Täten vii-
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teyhtiöt pyritään valitsemaan maltillista riskitasoa vastaavasti. lainainstrumentin laina-ajat 

vaihtelevat mutta ovat yleensä 5 -7 vuotta. X-Pankki tarjoaa yrityslaina-tuotteille jälkimark-

kinat normaaleissa markkinaolosuhteissa laina-aikana. (Toimeksiantoyrtyksen kotisivu 2016.) 

 

3.6 Riskit  

Jvk-sijoituksessa suurin riski tai pikemminkin epävarmuus koskee lainan takaisinmaksua erä-

päivänä. Sijoittaja voi karttaa luottoriskiä valitsemalla hyvän luottoluokan omaavan velkakir-

jan joka on mielummin valtion kuin yrityksen liikkeelle laskema. Tällöin varovainen sijoittaja 

valitsee mielummin pienemmän tuoton suuremman turvallisuuden kustannuksella. (Lounasme-

ri 2012, 14). Osalla lainoista voi olla takaus, mutta se on varsin harvinaista ja tällainen pää-

omaturva voi syödä suuren osan sijoittajan tuotosta. Strukturointikustannukset ovat usein asi-

akkaalle suhteellisen kalliita, ja ne veloitetaan tyypillisesti emissiokurssiin lisättynä. Struktu-

rointikustannus on yksinkertaisuudessaan liikkeellelaskijan palkkio, karrikoidusti voidaan kui-

tenkin sanoa, että kulut ovat myös yksi riski joukkovelkakirjoihin sijoittaessa.(Järvinen & Par-

viainen 2014, 205-206.) 

 

Esimerkki 1. Indeksilainan emissiokurssi on 112%, johon on sisällytetty 3% strukturointikustan-

nus. Kustannus ei ole piilotettu asiakkaalta. Tällöin 1000 euron sijoituksesta ylikurssi huomi-

oiden maksetaan 1120 euroa, josta strukturointikustannus on 33,60 euroa. Nimellisarvo 1000 

euroa jää nollakuponkilainan ostamiseen ja ylikurssin osuus miinustettuna strukturointikus-

tannus jättää 86,40 euroa tuoton mahdollistavaan osto-option ostamiseen.  

 

Tästä päästäänkin ylikurssiriskiin, eli yli 100% olevaan emissiokurssiin. Erityisesti indeksilaino-

jen kohdalla riski on validi, sikäli kun kyseisten velkakirjojen kohdalla tuotto muodostuu yk-

sinomaan kohde-etuuden kurssin muutoksista. Koska velkakirjat erääntyvät nimellisarvoonsa 

sijoittaja riskeeraa maksamansa ylikurssin määrän. Tappion määrä riippuu siitä kuinka paljon 

ylikurssia sijoittaja on maksanut ja kuinka paljon pienemmäksi odotettu kohde-etuuden kehi-

tys jää. (Finanssivalvonta, 2011.) 

 

Vaikka suuri osa joukkovelkakirjoihin sijoittavista pitää lainan eräpäivän loppuun asti, osa ha-

luaa realisoida ja myydä velkakirjan jälkimarkkinoilla. Kesken juoksuajan myymisen sijoittaja 

ei välttämättä löydä halukasta ostajaa ja lisäksi lainan hinta voi olla epäsuotuisa lainan myy-

jän osalta, jolloin syntyy tappiota. Joukkovelkakirjat sisältävät myös muita riskejä kuten va-

luuttariskin, mikäli laina on muu kuin euromääräinen. (Finanssivalvonta, 2011.) 

Indeksilainassa tuotto syntyy valittujen kohde-etuuksien arvon kehityksestä ̈ ja tuottoraken-

teesta. Tuottorakenne voi joskus olla monimutkainen, minka ̈ vuoksi sijoitusta voi olla vaikea 

verrata muihin sijoitustuotteisiin. Esimerkiksi kohde-etuuteen kuuluva osake kasvaa mark-
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kinoilla lähtöhetkestä sata prosenttia, mutta indeksilainan tuottorakenteessa yksittäisen 

osakkeen arvonmuutos voi olla maksimissaan 50 prosenttia. (Finanssivalvonta,  2011.) 

Taulukko 6 Korkomarkkina ja sen määräytyminen 

 

Korot määräytyvät markkinoilla kysynnän ja tarjonnan mukaan. Euroalueella määräytyvät vii-

tekorot, eli EURIBOR korot (Euro Interbank Offered Rate) määräytyvät keskiarvoina suurimpi-

en eurooppalaisten pankkien korkoarvojen mukaan. Yleinen korkotaso vaikuttaa kotitalouksiin 

ja muun muassa lainojen hinnoitteluna, mutta sijoittajalle korkomarkkinan liikehdintä on 

erittäin relevanttia. Yleiseen korkotasoon vaikuttavat ohjauskorkojen liikehdintä sekä kysyn-

nän ja tarjonnan muutokset. Kun kysymys on muutamaa kuukautta pidemmistä koroista niin 

tällöin myös pitkäaikaisten korkojen odotukset laskelmoidaan hinnoitteluun. Tähän tärkeänä 

vaikuttajana toimii inflaatio-odotus. Yksinkertaisesti voidaan todeta, että inflaatio-odotusten 

kiihtyessä sijoittajat edellyttävät sijoituksilleen korkeampaa korkotuottoa, jotta inflaatio ei 

syö säästöjen ostovoimaa. Toisaalta velalliset hyötyvät alhaisesta korkotasosta ja tällöin myös 

sijoittajien pääomat allokoituvat markkinoilla eri instrumentteihin. Inflaatio-odotuksiin vai-

kuttaa yleinen näkemys talouden tilanteesta ja kehityksestä. (Lounasmeri 2012, 5-6.) 
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Taulukko 7  Markkinakorkoja (Tilastokeskus) 

 

3.7 Markkinoiden historia 

3.7.1 Yhdysvallat 1980 

Salomon Brothers oli yksi Yhdysvaltojen tuottavimpia joukkovelkakirjoja treidaava investoin-

tipankki. Yritys oli Wall Streetin ainoa bondimarkkinoilla toimiva yhtiö, joka muutti markkinan 

täysin sekä loi tuhoisat seuraamukset omaavat subprime- asuntolainavelkakirjat ja niiden 

CDO-johdannaislainat. 1985 Salomon Brothers oli silloin maailman tuottavin yhtiö, ja tämän 

ansiokkuuden saavuttaakseen yhtiö manipuloi markkinoita voimakkaasi. Yhdysvaltojen 80-luku 

on käänteentekevä velkakirjojen historiassa. (Lewis 1989, 40-41.) 

 

Uskotaan, että joukkovelkakirjamarkkinoiden kulta-aika sai alkunsa 1979 Yhdysvaltojen FED 

(Federal Reserve System) puheenjohtajan Paul Volckerin toimesta hillitä inflaatiota. Yhteis-

kunnan kärsiessä rahanpuutteesta Volcker lupasi saada Yhdysvaltojen kansantalouden kannat-

tavaan kasvuun toimillaan. Työttömyyden noustessa ja inflaation kiihtyessä, korkojen heilah-

telu yltyi ja asettui kellumaan. 1980 inflaatio oli korkeimmillaan 11.6% ja talous ajautui taan-

tumaan. (federalreservehistory, 2016.) Volckerin radikaali muutos rahamarkkinatalouteen 

tarkoitti korkojen villiä heilumista, joka taas tarkoitti velkakirjojen osalta muutosta turvalli-

sesta ja riskittömästä sijoituksesta riskisijoitusten piiriin. Korkojen voimakas heilunta mahdol-
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listi myös lainojen hintojen heilunnan ja mahdollisti nyt tuoton vivuttamisen uudella tavalla, 

eikä joukkovelkakirjat olleet enää pelkkä talletus ja rahojen säilytyspaikka. (Lewis 1989, 45.) 

3.7.2 Eurooppa 1990 

Euroopassa vuosi 1994 on merkityksellinen joukkovelkakirjojen käyttäytymisen osalta; miksi 

volatiliteetti nousi niin korkealle ja mitkä tekijät selittävät tätä muutosta. 90-lukua edelsi 

1987 osakekurssien romahdus sekä 90-luvun Persianlahden sota, 16. syyskuuta 1992 musta 

keskiviikko sekä 1995 Japanin Koben maanjäristys vaikuttivat kaikki osaltaan Euroopan jvk 

markkinoiden volitiliteetin jyrkkään nousuun. (Borio & McCauley 1995, 3.) 

 

Optioiden hinnoittelun määräytyminen markkinoiden kysynnän ja tarjonnan mukaan mahdol-

listaa korkotason tarkastelun avulla silloisen volatiliteetin määräytymisen. Optioiden eri hin-

noittelumallien vaihtelu eri yritysten välillä on hienovaraista, mutta sillä nähdään olevan 

merkitys volatiliteetin muutoksissa alueellisesti. Erityisesti OTC- markkinoita (over-the-

counter) käytettäessä herää kysymys välittäjän luotettavuudesta ja siitä, onko hinnoittelu 

kohdillaan. Markkina on tyypillisesti korjannut optioiden hinnoitteluun liittyvät eroavaisuudet 

ja kilpailijoihin benchmarkaaminen hinnoittelun osalta on tehokas menetelmä saadakseen 

keskiarvohinnan. Hinnan volatiliteetti ei ole kuitenkaan absoluuttien hinnoittelun mittari kun 

tarkastellaan alueellisia eroja, vaan suurempi merkitys on usein tuoton volatiliteetilla. Tuoton 

volatiliteetin historialliset toteutuneet arvot korreloivat voimakkaasti odotettuun arvonvaih-

teluun, kuten liitteessä 2 nähdään. (Borio & McCauley 1995, 4.) 

 

1994 joukkovelkakirjamarkkinan lasku aiheutti volatiliteetin piikkimäisen nousun, mutta tämä 

korrelaatio ei tapahtunut jvk-lainojen hintojen noustessa, jolloin volatiliteetin tulisi sitä vas-

toin laskea. Markkinoiden liikehdintä korreloi suhteellisen voimakkaasti volatiliteetin muutok-

siin; pitkien korkojen noustessa 6 %:sta 7%:iin (nousu 16%) voi arviolta nostaa volatiliteettiä 5-

8 prosenttiyksikköä. Korrelaatiosuhde on noin 1/3 tai ½ muutos. (Borio & McCauley 1995, 8.) 

 

Syitä 90-luvun joukkovelkakirjojen epätyypilliseen käyttäytymiseen on lukuisia ja Borio & Mc-

Cauleyn 1995 tekemässä tutkimuksessa käydään läpi muutamia mahdollisia vaikutustekijöitä. 

Ensimmäisenä tutkimuksessa käydään läpi volatiliteetin pysyvyyttä ja taipumusta toistaa itse-

ään pitkällä aikavälillä, koska ennakoituun volatiliteettiin vaikuttaa voimakkaasti lähihistorian 

toteutunut volatiliteetti. Toisena tekijänä on yleisen markkinatilanteen muutokset, kuten 

korkotason liikehdintä, inflaatio-odotukset tai osakemarkkinoiden äkkinäiset liikkeet. Volatili-

teetin nähdään olevan voimakkaampaa laskusuhdanteen aikaan. (Loeys 1994, 1-15). Suurena 

vaikuttajana käsitellään myös ulkomaisten investointien virtaaminen pois kotimarkkinoilta, ja 

erityisesti Euroopasta. Kansainväliset rahavirrat reagoivat voimakkaasti markkinaturbulenssiin 

ja volatiliteetin voimakkaaseen nousuun, joka johti yleisesti Eurooppalaisten valtionvelkakir-

jojen realisointibuumiin. Kaaviossa nähdään keskenään korreloiva malli, velkakirjojen hinnan 
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muutokset vaikuttavat suoranaisesti hintojen volatiliteettiin. Eli mitä enemmän velkakirjoja 

realisointiin rahaksi, sitä suurempi volatiliteetti. (Engle & Russell 1998 ; autoregressive coef-

ficient) Tutkimuksen mukaan volatiliteetin noustessa ulkomaiset omistajat realisoivat Eu-

rooppalaisia velkakirjoja yhä enemmän, korrelaatio on voimakas (Borio & McCauley 1995, 10-

12.) 
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Taulukko 8  Joukkovelkakirjan hinnan muutosten ja volatiliteetin välinen korrelaatio. (Bo-
rio & McCauley 1995, 9.) 

 

Viimeisin vaikuttava tekijä on markkinoiden ylivuotaminen (market spillover), joka tarkoittaa 

sitä, että markkinoiden epävakaus liikkuu vaivatta eri maanosien- ja jopa markkinoiden välil-

lä. 1987 osakekurssien romahduksen epävakauden uskotaan levinneen myös joukkovelkakirja-

markkinoille vaikuttaen ihmisten sijoituskäyttäytymiseen ja varovaisuuteen. Ylivuototilanteet 

eivät kuitenkaan olleet syy volatiliteetin nousuun, vaan pikemminkin sen keino levitä. New 

Yorkin julkistaessa volatiliteetin noususta uutinen sekä epävarmuus levisivät Lontooseen, jos-

ta se säteili koko manner Eurooppaan. (Borio & McCauley 1995, 12-13.) 
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4 Markkinoiden nykytilanne 

Siirtyminen negatiivisten nimelliskorkojen maailmaan  on ravistellut globaaleja korkomarkki-

noita. Tätä on jatkunut jo viimeiset kaksi vuotta ja useat keskuspankit (muun muassa EKP, 

Ruotsi, Tanska, Sveitsi, Japani) ovat ottaneet negatiiviset ohjauskorot käyttöön.  Negatiivinen 

korkotaso voi karrikoidusti vaikuttaa positiivisesti käteisen rahan säilytyksen houkuttelevuu-

teen, sikäli kun käteisen rahan vaihtoehtoiskustannus tarjoaa alarajan lyhyille nimelliskoroille 

talletusten painuessa negatiivisiksi. Käteinen tarjoaa turvallista nollatuottoa markkinakorkoi-

hin nähden. (Sijoitusstrategia 2016, 8-9.) Korkojen alhainen taso voi kuitenkin pitkällä aikavä-

lillä vaikuttaa häiritsevästi talouteen, joten negatiivisten korkojen alarajaa tuskin tullaan nä-

kemään EKP:n testaamana. Näitä konkretisoituvia haittoja voivat olla muun muassa sijoittaji-

en liiallinen riskinotto varojen ohjauduttua suuremman riskin omaaviin osakesijoituksiin. Li-

säksi ylivelkaantuminen on yksi uhka kuin myös rahoitusmarkkinoiden ja pankkisektorin korko-

tuottojen väheneminen. (Sijoitusstrategia 2016, 9.) 

 

Lyhyet keskuspankkikorot asettavat alarajaa myös pidemmille koroille kun nämä määrittele-

vät markkinakorkojen tason, jotka vaikuttavat ohjauskorkotasoon. Epätavalliset rahapoliitti-

set toimet kuten osto-ohjelmat ovat vaikuttaneet korkokäyriin ja lisänneet näin ollen markki-

nakorkojen laskupainetta. Kevyt rahapolitiikka on toiminut jokseenkin heikosti, mistä johtuen 

matala korkoympäristö tulee jatkumaan. (Sijoitusstrategia 2016, 9.) Viime vuoden elvyttävät 

toimet globaalien keskuspankkien toimesta on edesauttanut korkojen laskua ja vaikuttanut 

positiivisesti korkosijoitusten tuottoihin. Markkinakorkojen lasku on heijastunut sijoittajien 

tuottohakuisuuteen, joka on osaltaan johtanut osakemarkkinan positiiviseen pääomavirtaan. 

(Sijoitusstrategia 2016, 10.) Globaalin talouskasvun parantuminen piristää inflaatio-odotuksia, 

joka puolestaan tukee reaalikorkojen nousua. (Bloomberg, 2016.) 

 

Matalana pysyneet inflaatio-odotukset ovat pitäneet keskuspankit elvyttävällä kannalla, vaik-

ka Yhdysvalloissa FED nosti korkoja 14.12.2016 0,25 prosenttiyksikköä, jolloin ohjauskorko on 

nyt 0,50-0,75%. Koronnosto on positiivinen merkki kasvaneesta luottamuksesta Yhdysvaltojen 

taloustilanteeseen. (Forsman, 2016.) Fedin korkojennousua on ennakoitu jo pitkään ja voi-

makkaampia pulsseja dollarin vahvistumisesta ja joukkolainojen korkojen noususta on ollut 

ilmassa jo 2016 alkuvuodesta lähtien. Loivalle korkokäyrälle odotetaan siis jyrkempää nousua 

ja Yhdysvaltojen korkojennousun odotetaan jatkuvan maltillisena. (Sijoitusstrategia 2016, 

13.) Euroalueen keskuspankki elää vielä elvyttävää vaihetta, mikä johtuu Euroopassa vallitse-

vasta pankkisektorin velkakriisistä. (Forsman, 2016.) EKP:n elvytystoimet kuitenkin tukevat 

yrityslainamarkkinoita ympäristön ollessa otollinen muun muassa uudelleenrahoitukselle edul-

lisimmin ehdoin. (Sijoitusstrategia 2016.) 
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Korkojen nousu luonnollisesti vaikuttaisi negatiivisesti korkosijoitusten tuottoon, ja odotukset 

korkotason noususta ovat ajaneet pääomavirtaa osakemarkkinoille. Poliittisen rintaman tuo-

mat riskit ovat merkittävimpiä ohjureita, mutta Euroalue on osoittautunut varsin kestäväksi 

poliittisista seuraamuksista huolimatta. Esimerkiksi Brexitin vaikutukset jäivät varsin lyhytkes-

toisiksi makaabereista odotuksista huolimatta. Yhdysvaltojen presidentinvaalit aiheuttivat 

lähtökohtaisesti positiivisia markkinavaikutuksia, vaikkakin nyt spekulaatiot osakemarkkinoi-

den P/E lukujen arvostuksista ovat saaneet tuulta alleen- osakemarkkinan laskun ennakointia 

on ilmassa. Trumpin toimet voivat potentiaalisesti vaikuttaa negatiivisesti talouskasvuun. Li-

säksi Fedin koronnostot lisäävät selkeästi korkoriskiä. Myös Euroopassa on ollut poliittista tur-

bulenssia Italian pääministerivaaleista lähtien ja 2017 tulee olemaan poliittisesti euroalueella 

varsin merkittävä. Niiden vaikutukset ovat kuitenkin tällä hetkellä lähinnä spekulatiivisia. (Si-

joitusstrategia 2016, 19.) 

 

5 Tutkimus 

Tässä osiossa käydään läpi opinnäytetyön tutkimuksen toteutustapoja, valittuja menetelmiä 

sekä tutkimuksessa esiintyneitä havaintoja. Tutkimuksessa tarkasteltiin haastattelemalla ja 

havainnoimalla, miksi strukturoitujen sijoitustuotteiden myynti on heikompaa verrattuna 

muihin instrumentteihin. Tutkimuksessa haastateltiin kuutta eri sijoitustuotteiden parissa 

toimivaa henkilöä toimeksiantayrityksessä. Tämän tutkimuksen tarkoituksena oli pyrkiä 

selvittämään kuinka strukturoitujen sijoitustuotteiden myyntiä voidaan edistää sekä 

tunnistamaan erilaiset haasteet, joita ratkaisumyynnin henkilöt ovat tämän parissa 

kohdanneet.  
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5.1 Strukturoitujen sijoitustuotteiden myynnin edistäminen 

Tutkimuksessa pyritään optimoimaan strukturoitujen sijoitustuotteiden myyntiä tehostamalla 

ja yksinkertaistamalla kyseisen sijoitusinstrumentin rakenne ja toiminta. Toimeksiantajayri-

tyksen tekemistä huomioista ja myynnin suhteellisesta vähyydestä johtuen on todettu, että 

sijoitusneuvojat kokevat velkakirjasijoitukset haastavaksi osa-alueeksi. Myynnin ja ymmärryk-

sen välillä on selkeä korrelaatio. Mitä tuntemattomampi ja monimutkaisempi sijoitustuote on, 

niin sitä haastavampaa sen myynti on.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Taulukko 9 Substanssiosaamisen ja myynnin keskinäinen korrelaatio 

Kuvion Y akseli kuvaa toimihenkilön tietämystä ja ymmärrystä sijoitusintrumentin teknisistä 

ominaisuuksista ja sen reagointia markkinoiden muuttumiseen. X Akseli puolestaan kuvaa sitä, 

kuinka paljon myyntiä tehdään. Korrelaation suhde ei kuitenkaan ole yksiselitteisesti 1:1 , 

eikä tämä ole tutkimuksen fokus. Tutkimuksessa halutaan selvittää, miksi strukturoidut tuot-

teet koetaan haastaviksi ja kuinka niiden myyntiä toimihenkilöiden näkökulmasta voisi helpot-

taa.  

 

5.2 Tutkimuksen toteuttaminen ja menetelmävalinnat 

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittää millä keinoin strukturoitujen sijoitustuotteiden myyn-

tiä voidaan edistää ja mistä ontuva myynti johtuu. Täten toimeksiantajayritys pystyy pureu-

tumaan ongelmakohtiin ja ryhtymään vaadittaviin toimenpiteisiin myynnin edistämiseksi. Täs-

sä osiossa sivutaan jo aikaisemmin teoriaosuudessa läpikäytyjä faktoja ja soveltaen näitä tut-

kimustuloksiin. Osiossa myös selitetään menetelmävalintojen taustalla olevat syyt ja kuinka 

tutkimus toteutettiin.  

 

Tutkimuksen runkona toimii havainnointi, jolla on kyetty saavuttamaan ensikäden tietoa ym-

märrystä ja näkemystä myyntityöhön. Havainnointi on tärkeä osa realistisen sekä aidon asian-

tuntiakokemuksen luomiseen, sikäli kun tutkimuksen tarkoituksena on edistää myyntiä. Ha-

vainnointi aloitettiin hyvissä ajoin ennen tutkimuksen varsinaista aloittamisesta aiheenvalin-

nan jälkeen. Tässä hyödynnettiin niin oman työn havainnointia toimeksiantajayrityksessä kuin 
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muidenkin sijoitusneuvojien työskentelyä neuvottelutilanteissa. Pääsääntöisesti kuitenkin 

keskipiste oli oman osallistuvan havainnoinnin varassa, koska siinä saatiin laaja otanta erilai-

sista neuvotteluista ja tilanteista. Lisäksi havainnoinnin tuloksia omasta tekemisestä pystyi 

keräämään pidemmältä aikaväliltä keskeytyksettä, toisin kuin muiden toimihenkilöiden ha-

vainnointi edellytti valmistautumista ja oman työn eräänlaista laiminlyöntiä. Havainnoitava 

ryhmä valittiin satunnaisesti kahdesta eri toimipisteistä, havainnoitavia henkilöitä oli kuusi.  

 

Havainnoitaessa kohteita neuvotteluun liityttiin kunkin asiakkaan sanallisella suostumuksella, 

eikä seurannan tarkoitusta tai tutkimusta paljastettu asiakkaille. Toimihenkilöille kerrottiin 

ennakkoon havainnoinnin koskevan myyntitilanteen seurantaa eikä subjektiivisista tuloksista 

johtuen paljastettu enempää. Havainnoitaville jätettiin kertomatta muun muassa se, että 

havainnointi on pohjatyötä strukturoitujen sijoitustuotteiden myynnin kartoittamiselle ja 

edistämiselle.  

 

Havainnoitavat henkilöt pysyvät tutkimuksen objektiivisuuden vuoksi anonyymeina, mutta 

toimihenkilöiden sukupuolet, työkokemus ja koulutustaustat vaihtelivat tarkoituksenmukai-

sesti. Havainnoitaessa pyrittiin kiinnittämään erityistä huomiota tuote-esittelyyn eli varsinai-

seen myyntiprosessiin, mutta muuten objektiivisuus ja avoimuus säilytettiin. Havainnointivai-

heessa tarkoituksena oli saada kokonaiskuva prosessista ja siitä, kuinka toimihenkilöt esittele-

vät strukturoituja tuotteita, tai sitä otetaanko kyseinen sijoitusinstrumentti esiin lainkaan. 

Havainnoinnin jälkeen kyseisiä toimihenkilöitä haastateltiin. 

 

Haastatteluilla pyrittiin ymmärtämään syvällisemmin neuvotteluissa esiintyneitä haasteita 

sekä nimenomaan paneutumaan joukkovelkakirjojen rakenteeseen ja strukturoitujen tuottei-

den valikoimaan. Puolistrukturoituhaastattelu toteutettiin osin kasvotusten ja osin sähköpos-

tin välityksellä. Kaikille osaa ottaneille esitettiin samat kysymykset, mutta haastattelutilan-

teessa oli liikkumavaraa keskusteluluontoisesti. Puolistrukturoidunhaastattelun ehdottomana 

etuna on sen joustavuus raamikkaasta ja etukäteen suunnitellusta rakenteesta huolimatta. 

Tämä antaa mahdollisuuden haastattelijalle johdatella haastattelua vapaamuotoisesti ja esit-

tää tarkentavia lisäkysymyksiä mikäli ennalta suunniteltu kysymyspatteristo ei tuo riittävästi 

yksityiskohtia esiin. Myös haastateltavien henkilöllisyys pidetään anonyymina.  

 

5.3 Tulokset 

Osiossa käydään läpi tulokset, jotka saatiin käyttämällä tutkimukseen valittuja menetelmiä. 

Tulokset on vedetty yhteen haastatteluista sekä havainnoinneista kerätyistä muistiinpanoista. 

Tulokset esitetään objektiivisesti eikä niitä tässä osiossa sovelleta käytäntöön. Tarkoituksena 

on ainoastaan purkaa vastausten yhtäläisyydet ja esittää ne sellaisenaan.  
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Haastattelun ja havainnoinnin kohteena olleet henkilöt eivät muodosta tarpeeksi laajaa otan-

taa yleistyksen muodostamiseksi, mutta se antaa näkemystä syvempään ymmärrykseen on-

gelman taustalla.  

 

Haastateltavien vastaukset olivat yllättävän homogeenisia odotuksiin suhteutettuna. Suurim-

pina haasteina pidettiin aikataulua sekä myyntiä ohjaavia tavoitteita. Tapaamisajan ollessa 

normaalisti noin tunnin, monimutkaisen sijoitustuotteen esittelyn koetaan vievän liian kauan 

aikaa. Indeksilainan hinnoittelun ja tuotonmäärityksen selittäminen asiakkaalle on monimut-

kaista ja tähän vaikuttaa paitsi toimihenkilön oma substanssiosaaminen niin myös asiakkaan 

ymmärrys. Lisäksi monimutkaisten sijoitustuotteiden vaatimien soveltuvuusarvioiden ja ra-

porttien täydentäminen ovat raskasrakenteisia verrattuna esimerkiksi muihin maltillisiin sijoi-

tustuotteisiin.  

 

 

 

Taulukko 10 Sijoitusneuvottelun prosessikaavio 

 

Yllä olevasta prosessikaaviosta nähdään kuinka sijoitusneuvotteluiden rakenne etenee. Kartoi-

tusvaihe on huomattavasti pidempi ja raskasrakenteisempi riippuen sijoitustuotteesta ja pit-

käkestoisin se on strukturoidun sijoitustuotteen kohdalla. Ensimmäisessä vaiheessa valitaan 

asiakkaalle sopiva sijoitusinstrumentti, joka määritellään asiakkaan laajan kartoittamisen jäl-

keen. Kun asiakkaan profiilille sopivat vaihtoehdot on esitelty niin fokus keskittyy tarkempaan 

läpikäyntivaiheeseen, jossa monimutkaisten sijoitustuotteiden osalta hoidetaan soveltu-

vuusarvioinnin tekeminen. Lisäksi asiakkaan kanssa käydään tuote huolellisesti läpi ja tehdään 

sijoitussuunnitelma. Mikäli johonkin ratkaisuun päädytään niin seuraava vaihe on sopimuksen 
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Sijoitussuunnitel
man	määriFely	Läpikäyn@	

Rahastot	
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tekeminen. Läpikäyntivaihe on siis se, johon kohdistuu suurin paine ja joka vie eniten aikaa 

neuvottelun läpikulussa.  

 

Strukturoitujen sijoitustuotteiden ominaisuudet hinnoittelun ja rakenteen puitteissa herättä-

vät paitsi kysymyksiä niin jopa kyseenalaistusta. Vaikka toimihenkilöiden subjektiivisuuden ei 

saa antaa vaikuttaa ratkaisumyyntiin tai asiakkaalle esitettyihin vaihtoehtoihin, niin on todet-

tava, että oma mielipide ja epävarmuus ovat iso tekijä. Tämä korreloi siihen otetaanko struk-

turoituja sjoitustuotteita neuvotteluissa esiin, vaikka asiakkaan maltillinen sijoitusprofiili an-

taisi myöden. Muun muassa strukturointikustannus koetaan haastavaksi selittää tai se, miksi 

obligaatiossa asiakas maksaa ylikurssia. Lisäksi tuottoleikkuri nähdään jokseenkin sijoitusinst-

rumentin tuottoa rajaavana.  

 

Yksi haaste strukturoitujen sijoitustuotteiden myynnissä on niiden tuoton epävarmuus ja du-

raation vaikutus sijoitukseen pitkällä aikavälillä. Esimerkiksi obligaation ehdottomana etuna 

on maksimivoiton sekä tappion tietäminen jo etukäteen, mutta toisaalta luottoriskijohdannai-

sissa tai yrityslaina-tuotteissa sama periaate ei päde. Tällöin joudutaan arvioimaan kohde-

etuuksina olevien yhtiöiden menestystä esimerkiksi viiden vuoden säteellä; nouseeko osake-

kurssi maturiteetin aikana halutulle tasolla vai ei. Verrattuna suoraan osakesijoittamiseen 

osingot ja kurssin volatiliteetti ovat sijoittajalle tuottavampi vaihtoehto, mikäli yhtiön kurssi-

kehitys ei toteutuisikaan odotetulla tavalla. Asiakas siis on ristiriidan edessä, arvostaako hän 

suhteellista riskittömyyttä vai tuottoa.  

 

Myyntitavoitteiden suhteellinen tekemisen ohjaaminen on johtanut siihen, että sijoitustoimi-

henkilöt tarjoavat asiakkaalle mielummin yksinkertaisia sijoitustuotteita strukturoitujen sijoi-

tustuotteiden sijaan. Tässä löytyy vastanneiden kesken eroavaisuuksia, eikä aikataulu tai 

tuotteen monimutkaisuus ole yksinomaan kaikkien toimintaa ohjaavaa. Myös asiakkaiden ko-

kemukset ja ymmärrys vaikuttavat suuresti sijoitustuotteiden valintaan, ja asiakkaiden koe-

taan näkevän strukturoidut sijoitustuotteet turhan monimutkaisina ja jopa pelottavina. Nämä 

ovat toimihenkilöiden kokemuksia ja havainnoinnin kautta saavutettuja näkemyksiä asiakas-

reaktioista. Sen sijaan, että asiakas olisi tehnyt sijoituspäätöksen välittömästi niin sen teke-

minen venyi tai jäi kokonaan puuttumaan osassa tapauksista, joissa strukturoituja sijoitus-

tuotteita tarjottiin muiden vastaavanlaisten ohella. Tähän toki vaikuttaa myös asiakkaan ja 

toimihenkilön luottamussuhde ja aikaisemmat kokemukset sijoittamisesta tai markkinoista.  

 

Korkomarkkinan nykytilanne nähdään haastavana, joka vaikuttaa muun muassa strukturoitu-

jen sijoitustuotteiden hinnoitteluun ja muun muassa optioiden kalleuteen suoja tarkoituksis-

sa. Korkotuottojen ollessa matalia on rahalaitosten rakennettava tuotteet niin, että niistä jää 

myös preemio liikkeellelaskijalle, joka luonnollisesti nostaa tuotteen ylikurssia. Myös lainojen 

kohde-etuuksien nähtiin vaikuttavan positiivisesti ja merkittävästi myyntiin. Tuotteisiin pyri-
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tään valitsemaan mega-trendeinä koettuja teemoja kuten ; autoja, terveyttä tai maanosia 

kuten Eurooppaa tai Yhdysvaltoja. Mitä mielekkäämpi ja ajankohtaisempi kohde-etuus oli niin 

sitä positiivisempi korrelaatio on myynnin kanssa. Tässäkin vaikuttavat asiakkaan preferenssit, 

mutta johtopäätökset voidaan siitä huolimatta vetää.  

 

5.4 Johtopäätökset 

Tutkimustulosten taustalla on tiedon ja tuoteymmärryksen puute. On todettava, että tutki-

muksen aikana toimeksiantajayritys on lisännyt koulutuksia sekä muuttanut markkinointima-

teriaaleja informatiivisemmaksi ja esteettisemmäksi, joka on johtanut kuuden kuukauden ai-

kana parantuneeseen strukturoitujen sijoitustuotteiden-myyntiin. Työn tavoitteen oli lisätä 

strukturoitujen sijoitustuotteiden myyntiä, joten karrikoidusti voidaan todeta, että tämä on 

toteutunut vaikkakin prosessi on vielä meneillään. Johtopäätösten osalta tutkimustuloksia on 

tarkoitus soveltaa käytäntöön ja pohtia miten nämä peilaavat teoriaan. Tuloksissa tuotiin 

esiin valideja pointteja, joiden kausaalisuhteita käsitellään mahdollisimman relevantissa vii-

tekehyksessä.  

 

Strukturoidut sijoitustuotteet nähdään hyvinä, kun niitä tarjotaan oikeanlaiselle asiakaskun-

nalle. Esimerkiksi obligaation hinnoittelu nähdään osaltaan kalliina suhteessa tuottoon, mutta 

moni unohtaa sen tarjoaman nimellispääomaturvan ja vähäisen riskin. Harva toimihenkilö pi-

tää obligaatiota mukana lähes jokaisessa neuvottelussa, vaikka tuote sopii lähes jokaiselle 

maltilliselle sijoittajalle. Se tuo myös turvaa ja mielekkyyttä toimialakohtaisen hajau-

tushyödyn näkökulmasta myös tuottohakuiselle osakesijoittajalle. Erityisesti nykyisessä mark-

kinatilanteessa osakekurssien arvostustason nähdään olevan historiallisesti korkealla ja tuot-

tojen hakeminen markkinoilta vaatii tarkkanäköisyyttä ja riskinsietokykyä (Kinnunen, 2016). 

Tästä syystä tavanomaiselle piensijoittajalle on perusteltua tarjota strukturoituja sijoitus-

tuotteita osana kokonaisuutta. Näin hän pääse kiinni osakemarkkinan tuottopotentiaaliin, ot-

taen huomioon tuottoleikkurin viemän osuuden sekä pienemmän osakemarkkinan volatilitee-

tin ja kurssiriskin.  

 

Nykyinen korkomarkkina on haastava toimintaympäristö rakentaa indeksilainoja, koska pank-

kien saama preemio jää korkotuottojen alhaisuudesta johtuen pieneksi. Liikkeellelaskijan 

preemion ollessa noin 3% on myös asiakkaan maksama ylikurssi korkeampi, jotta indeksilai-

naan saadaan ostettua  optio-osuus. Kaikki sijoitustuotteet sisältävät kustannuksia hallinnoin-

tiin tai merkintään sekä lunastuksiin liittyen, joten indeksilainan kustannus on itse asiassa 

jokseenkin yksinkertainen. Asiakkaan maksama kustannus on sisällytetty ylikurssiin, joka tulee 

asiakkaalle läpinäkyvämmäksi tulevan MiFID2 säännöksen myötä (ESMA 2017). Kustannuksia ei 

tästä huolimatta ole piilotettu. Ylikurssiin sisällytetty strukturointikustannus toimii myös sijoi-

tuksen vivutettuna tuotonhakuosuutena.  
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Vaikka strukturoitujen sijoitustuotteiden selittäminen voi olla asiakkaalle haastavaa, niin sen 

yksinkertaistaminen on mahdollista. Tämä yksinkertaistaminen myös helpottaisi aikapainetta, 

jota suuri osa tuntee neuvotteluiden aikana. Paitsi, että sijoitusinstrumenttien läpikäynti vie 

paljon aikaa verrattuna muihin sijoitusratkaisuihin niin sen soveltuvuuden arviointiin tarvitta-

vat dokumentit vievät paljon aikaa. Tämä työllistää toimihenkilöä myös neuvottelun jälkeen, 

joka näyttäytyy muun muassa arkistointina. Vastaavanlaista työsarkaa ei ole esimerkiksi ra-

hastojen kanssa, jotka kuuluvat yksinkertaisiin sijoitustuotteisiin. Myös asiakkaille näyttäytyvä 

raskasrakenteinen tarvekartoitus tuntuu haasteelliselta ja voi jopa luoda negatiivisia konno-

taatiota. Lisäksi nykyaikaisen yhteiskunnan hedonismi ja tehostamispaine myös edellyttää 

asiakaspalveluajan optimointia ja karrikoituna tapaamisaikojen lyhentämistä. Tällöin moni-

mutkaisten sijoitustuotteiden vaatima aika on haastavassa raossa myyntiodotusten ja tehok-

kuuden näkökulmasta.  

 

Myös myyntitavoitteet ohjaavat sijoitusneuvojien toimintaa, joka on osaltaan johtanut siihen, 

että toimeksiannot pyritään toteuttamaan mielellään yhden neuvottelun aikana. Tämä on 

paitsi tehokasta, niin muille neuvotteluille vapautuu aikaa, ja asiakkaan näkökulmasta se on 

miellyttävämpää. Tämä toimintatapa siis tukee niin palveluntarjoajaa kuin asiakastakin, mut-

ta ohjaa osaltaan toimintaa lean- ajattelumallia tukevampaan suuntaan. Myyntiorganisaation 

perimmäisenä tavoitteena on tuottaa tulosta, asiakasnäkökulman edellytyksin. Tästä syystä 

myyntiä on helpompi luoda yksinkertaisten sijoitustuotteiden kautta, kuin käyttämällä kal-

lisarvoista aikaa sekä resursseja monimutkaisen sijoitustuotteen esittelyyn. Asiakkaan näkö-

kulmasta hyöty on yhtäläinen, toisin kuin palveluntarjoajalle palkkiotuotot ovat struktu-

roiduissa sijoitustuotteissa suuremmat. Tästä syystä niiden myynti on kannattavaa liikkeelle-

laskijan näkökulmasta, etenkin alhaisten korkotuottojen ja katteiden toimintaympäristö huo-

mioon ottaen.  

5.5 Konkreettiset toimet 

Parantuneen strukturoitujen sijoitustuotteiden myynnin taustalla nähdään olevan informaati-

on lisääminen ja teeman ylläpitäminen jatkuvasti eri medioiden kautta. Näin ollen varainhoi-

don parissa toimivien henkilöiden fokus ja keskittyminen tähdentyvät haluttuun instrument-

tiin ja tuotteet ovat enemmälti päivittäisessä toiminnassa mukana. Lisäksi myynnintukimate-

riaaleja on toimeksiantajyrityksen toimesta proaktiivisesti parannettu ja näistä on tehty visu-

aalisesti selkeämpiä. Suurimpina muutoksina materiaalin osalta on selkeiden graafien ja illust-

raatioiden lisääminen sekä maksimi voiton ja tappion havainnollistaminen kuvana. Nämä yksi-

tyiskohdat helpottavat niin toimihenkilön selvennystyötä, kuin helpottavat asiakasta havain-

nollistamaan hinnoitteluun ja tuottorakenteeseen liittyviä haasteita.  
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Informaatiovirtaa on laajalti saatavilla, mutta tämän kohdentamiseksi ja tietotulvan fokusoi-

miseksi on järjestetty skype-kokouksia viikoittain. Joiden avulla käydään läpi paitsi uusia liik-

keelle laskettuja lainoja niin myös jaetaan toimihenkilöiden kesken kokemuksia Q&A tyylises-

ti. Interaktiivinen tiedottaminen on osoittautunut vahvuudeksi, mutta toki vastaisuuden osal-

ta resurssit jatkuvan tiedottamisen osalta tuskin riittävät tai ovat tehokasta laaja-alaisen 

myynnin näkökulmasta. Tärkeimpänä on olleet fyysiset koulutustilaisuudet toimipisteissä si-

joitusmyyjille, joissa on käyty paitsi teoriaosaamista hinnoittelun ja markkinatilanteen osalta, 

niin hiottu yksityiskohtia myynnissä olevien lainojen tiedoista. Tällä substanssiosaamisen täs-

mentämisellä on ollut positiivinen vaikutus myyntiin ja näin ollen tuote on tullut tutummaksi 

tasapuolisesti jokaiselle. Näin on pystytty myös varmistamaan homogeeninen osaaminen ja 

tasalaatuinen myyntityö kautta linjan.  

 

6 Yhteenveto 

Tämän opinnäytetyön tarkoituksena oli yksilöidä strukturoitujen sijoitustuotteiden myyntiin 

vaikuttavat tekijät ja siihen liittyvät haasteet ratkaisumyynnin näkökulmasta. Opinnäytetyön 

pohjana käytettiin kirjallisuuskatsausta, jonka avulla kyettiin luomaan ymmärrys strukturoitu-

jen sijoitustuotteiden rakenteesta ja hinnoittelusta. Kirjallisuuskatsauksen luomisen jälkeen 

aloitettiin itse tutkimus. Tutkimuksen tavoitteena oli puolistrukturoitujen kyselyiden ja ha-

vainnoinnin avulla ymmärtää, mitä toimeksiantajayrityksessä on tehty markkinoinnin ja 

myynnin parantamiseksi.  

Indeksilainamarkkinoiden laajentuessa ja saatavilla olevan tiedon lisääntyessä mielenkiintoi-

nen jatkotutkimusaihe voisi olla indeksilainojen keskimääräisen tuoton vertailu suhteessa 

osakkeisiin tai erilaisiin rahastoihin. Oman puolensa indeksi- lainamarkkinoista muodostavat 

sen kustannus- ja palkkiorakenteet. Uuden MiFID 2- direktiivin voimaan astuessa myös näitä 

tekijöitä voisi tarkastella lähemmin.  

Tutkimuksessa kävi ilmi, että sijoitustuotteiden myyjät kokevat strukturoidut sijoitustuotteet 

haastavina ja aikaa vievinä verrattuna yksinkertaisiin sijoitusinstrumentteihin. Myös niiden 

hinnoitteluun ja kustannuksiin liittyy epäselvyyksiä, joiden selvittämiseksi yrityksen tulisi ja-

kaa informaatiota joka on helpommin jalkautettavissa asiakkaille. Opinnäytetyö edesauttoi 

strukturoitujen sijoitustuotteiden myynnin edistämistä ja alun pitäen hypoteettinen viiteke-

hys todettiin myynnin vähyyden taustalla olevaksi syyksi. Tämän realisoituminen ja ymmärtä-

minen johti toimeksiantajayrityksen strukturoitujen sijoitustuotteiden myynnin edistymiseen 

kuuden kuukauden ajanjakson aikana. Vuoden 2017 ensimmäisellä kvartaalilla strukturoitujen 

sijoitustuotteiden myynti ylsi kansallisella tasolla parhaiden joukkoon. Opinnäytetyössä pääs-

tiin tavoitteeseen ja myynnin ongelmien identifiointi kantaa hedelmää myös tulevaisuuteen.  
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Käsitteistö 

Bullet-laina - Joukkolaina, jonka pääoma maksetaan takaisin yhdessä erässä lainan erääntyes-

sä. Muissa kuin nollakuponkilainoissa kuponkikorkoa maksetaan kuitenkin laina-aikana 

 

Duraatio – Aika jossa korkopapereihin sijoitetut rahat palautuvat takaisin sijoittajalle. Mitä 

suurempi duraatio on, sen suurempi herkkyys sijoituksella on korkotason muutoksilla. 

 

Efektiivinen tuotto – Arvopaperin tuotto markkina-arvoon verrattuna. Usein kiinnostavampi 

kuin kupokikorko, koska efektiivinen tuotto huomioi rahan aika-arvon diskonttaamalla. 

 

Emissiokurssi – Joukkovelkakirjan liikkellelaskussa määritelty lainan hinta. Voi olla yli tai alle 

100%. 

 

FED – (Federal Reserve Board) Yhdysvaltain keskuspankki. 

 

High Yield – Korkea tuotto, esimerkiksi High Yield -korkorahasto sijoittaa alhaisen luottokel-

poisuuden velkakirjoihin jotka tarjoavat tällöin myös korkeampaa tuottoa. 

 

I.O.U. - Velkakirja. (”I owe you") 

 

Johdannainen – Yleistermi arvopaperista jonka hinta perustuu jonkun toisen etuuden hintaan 

; termiini, optio, futuuri, swap. Tarkoituksena hakea tuottoa tai suojata sijoitusta.   

 

Joukkovelkakirjalaina – Yhteisön (esim. valtio) yleisöltä ottama laina, joka jakautuu useisiin 

velkakirjoihin, joilla voi usein käydä kauppaa myöhemmin.  

 

Jälkimarkkinat – Kaupankäynti liikkeellelaskun jälkeen esim. pörssissä  

 

Kohde-etuus – Esimerkiksi indeksi, osake, rahasto, hyödyke, valuutta tai yhdistelmä edellisis-

tä. Sijoituksen arvo, kuten indeksilainan tuotto voi olla sidottu kohde-etuuden kurssikehityk-

seen. 

 

Korkorahasto – Korkoinstrumentteihin sijoittava rahasto.  

 

Kuponkikorko – Joukkolainalle maksettava kiinteä korko, joka maksetaan pääsääntöisesti 

vuosittain. 

 

Kurssiriski – Sijoittajan riski siitä että arvopaperin kurssi voi laskea  
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Liikkeeseenlaskija - Joukkovelkakirjoja liikkeeseen laskeva osakeyhtiö, kunta tai valtio. 

 

Likvidi - Nopeasti rahaksi muutettava. Likvidi osake on pörssissä sellainen, jonka vaihto on 

suurta  

 

Markkinariski - Yleisen kurssikehityksen vaikutus yksittäiseen arvopaperiin.  

 

Maturiteetti - Jäljellä oleva aika korkoinstrumentin erääntymiseen. 

 

Nimellipääoma – Alkuperäisen sijoitetun pääoman määrä (100% emissiokurssi). Maksetaan lai-

na-ajan päättyessä usein takaisin sijoittajalle.  

 

OTC- Eli Over the counter -kauppa on rahoitusinstrumenttien kauppaa suoraan kahden osa-

puolen välillä. Sijoittaja voi ostaa esimerkiksi jvk:ta suoraan emissiosta tai jälkimarkkinoilta, 

tai OTC-markkinoilta.  

 

Pääjärjestelijä – Joukkovelkakirjan jälleenmyynnin hoitava useimmiten rahoitusyhtiö. 

 

Pääomaturva – Sijoituksen nimellispääoma on turvattu ja sijoittaja saa sen eräpäivänä takai-

sin.  

 

Rahamarkkinat - Valtion, yritysten ja yhteisöjen lyhytaikasten (korkeintaan 12 kk) sijoitusten 

ja luottojen, yritystodistusten, sijoitustodistusten ja valtion velkasitoumusten markkinat. 

 

Sijoitustodistus - Pankin liikkeeseenlaskema jälkimarkkinakelpoinen velkakirja. 

 

Tuottokerroin – Kertoo kuinka suuren osan kohde-etuuden arvonnoususta sijoittaja saa itsel-

leen indeksilainan eräpäivänä. Käytetään myös nimitystä osallistumisaste.  

 

Ylikurssiriski – Mikäli sijoittaja maksaa lainasta ylikurssia (emissiokurssi yli 100%), hän voi 

menettää maksamansa ylikurssin määrän osittain tai kokonaa 


