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1 JOHDANTO

Viime vuosien aikana strukturoidut sijoituslainat ovat kasvattaneet suosiotaan
suomalaisten sijoittajien keskuudessa. Strukturoidut lainat ovat suurimmaksi osaksi
indeksilainoja, jotka tarjoavat sijoittajille vaihtoehdon osakesijoittamiselle, mutta
osakemarkkinoita pienemmalla riskilla. Osakemarkkinoiden ja pdorssikurssien
heilahtelu seka sijoittajien turvallisuushakuisuus ovat syita indeksilainojen suosion
takana, silla indeksilainojen liikkeellelaskijat lupaavat sijoitukselle paaomaturvan.
(Heiskanen, 2006)

Vaikka ensimmainen suomalainen indeksilaina laskettiin liikkeelle jo vuonna 1994,
ovat indeksilainojen markkinat Suomessa suhteellisen uudet ja niiden kasvu on
alkanut vasta muutama vuosi sitten. Markkinoille on laskettu paljon uudenlaisia
tuotteita ja tarjolla runsaasti eri vaihtoehtoja. My6s indeksilainoja tarjoavien
likkeeseenlaskijoiden m&ard on kasvanut. Vuonna 2006 indeksilainojen
kaupankaynti kasvoi edelliseen vuoteen verrattuna yli 44 prosenttia, myyntivolyymin
ollessa yhteenséd 2,4 miljardia euroa (Repo, 2007). Vuoden 2007 ensimmaisen
puolikkaan myyntivolyymi paaomaturvatuissa sijoitustuotteissa oli reilut 1,2 miljardia
euroa (Suomen strukturoitujen sijoitustuotteiden yhdistys ry, 2007).

Suomalaiset ovat perinteisesti olleet enemman saastamiseen kuin sijoittamiseen
halukkaita. Osuuspankin Sijoittajabarometrin  (6/2007) mukaan sijoituskohteita
valitaan ensisijaisesti niiden turvallisuuden perusteella. Indeksilainojen suosio
perustuu sijoittajien turvallisuushakuisuuden lisaksi paljolti myds liikkeellelaskijoiden
tehokkaaseen markkinointiin. Indeksilainojen tuottomahdollisuudella ja pienemmalla
riskilla houkuttelevat mainokset ovat nykydadn paljon esilla pankkien sijoitus-
markkinoinnissa (Hamalainen, 2006). Tuotto voi kuitenkin olla sijoittajalle ennakko-
kasityksiin ndhden pettymys, silla tuoton laskentatavat ja indeksilainojen hinnoittelu
ovat monimutkaistuneet (Terhemaa, 2007b). Monimutkaisen kokonaisuuden lisaksi
useimmiten samaan kohde-etuuteen sidottuja indeksilainoja ei ole samanaikaisesti

markkinoilla ja tAman vuoksi indeksilainojen keskindinen vertailu on haastavaa.



Koska indeksilainamarkkinat ovat vasta hiljattain alkaneet kasvaa, tutkimukset
suomalaisista indeksilainoista ovat vahaisia. Rahoitustarkastus on osana
arvopaperimarkkinoiden valvontaa tutkinut indeksilainojen hinnoittelua, tuoton
laskentaa ja lainaehtojen toteutumista. Indeksilainan ollessa monille sijoittajille
tuntematon ja hankalasti ymmarrettava sijoitustuote, sijoituspaatdsta tehtaessa olisi
tarkeaa tutustua lainaehtoihin ja niisséa kerrottuihin tuoton laskentatapoihin. TA&man
kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia suomalaisten eri liikkeellelaskijoiden
indeksilainojen lainaehdoissa maariteltyja tuoton laskentatapoja ja niiden vaikutuksia
sijoittajan saamaan tuottoon indeksilainan eraantyessa. Koska tutkimusaineistoa oli
saatavilla rajoitetusti, ei tutkimuksen tavoitteena ole tehdéa yleistavda tutkimusta
suomalaisista indeksilainamarkkinoista. Tutkimuksen tarkoituksena on enemmankin
tuoda esille indeksilainojen arvostuspaivien ja tuottoleikkureiden merkitysta tuoton
laskennassa sekd kohde-etuuksien monipuolisia vaihtoehtoja. Paatavoitteen ohella
tarkoituksena on pohtia pddomaturvatun sijoitustuotteen merkitysta sijoittajalle.

Tutkimusaineistona on nelja erdantynytta indeksilainaa suomalaisilta liikkeellelaskija-
pankeilta. Tarkasteluun mukaan otetut indeksilainat on pyritty valitsemaan siten, etta
ne kuvaisivat mahdollisimman monipuolisesti vaihtelevia tuoton laskentatapoja ja
indeksilainojen kohde-etuuksia. Siten indeksilainojen arvot erapdivana ja sijoittajien
saamat indeksihyvitykset vaihtelevat tutkimuksessa kasiteltyjen indeksilainojen
valilla. Tutkimusaineistoa on keratty liikkeellelaskijoiden julkaisemista tiedotteista,
internet-sivuilta, sekd haastattelemalla kahden eri liikkeellelaskijapankin sijoitus-
asiantuntijaa seka yhta sijoituspaallikkda. Haastatteluista saatua aineistoa on
kaytetty sekd tutkimuksen teoriaosassa etta tutkittavien indeksilainojen tuoton

laskentaa tarkastelevassa osassa.

Tutkimus etenee siten, ettd luvussa 2 kaydaan lapi indeksilainojen historiaa,
ailempaa tutkimusta seka taustateoriaa. Luvussa 3 esitellddn tutkimusaineistona
kaytetyt indeksilainat seka tutkimusmenetelméa. Neljannessa luvussa analysoidaan
tutkimusaineistoa ja seka tutkitaan indeksilainojen tuoton muodostumista. Luvussa 5
pohditaan lyhyesti indeksilainojen tulevaisuuden nakymid. Viimeisessd luvussa

esitetdan lyhyt yhteenveto ja tutkimuksen johtopaatokset jatkotutkimusaiheiden kera.



2 INDEKSILAINOJEN TEOREETTINEN VIITEKEHYS

2.1 Historia ja aikaisempi tutkimus

Vaikka indeksilainat ovat tulleet Suomen markkinoille vasta hiljattain, ne ovat
Euroopassa jo suhteellisen vanha sijoitustuote. Indeksilainojen eri variaatioita on
ollut ulkomaisilla markkinoilla useita vuosia. Erityisen suosittuja indeksilainat ovat
olleet Ruotsissa ja Norjassa, seké useissa Keski-Euroopan maissa, kuten lItaliassa,
Ranskassa ja Saksassa (Hammarsten, 2000).

Indeksilainojen perusperiaate on suurin piirtein samankaltainen maasta riippumatta.
Eroavaisuuksia  kuitenkin  |0ytyy ja niista merkittdvimpdna suomalaisiin
indeksilainoihin  verrattuna ovat indeksilainojen liikkeellelaskijat. Suomessa
indeksilainoja myyvét pankit ja muut rahoituslaitokset, kun taas monissa maissa
indeksilainat ovat alun perin olleet hallitusten liikkeelle laskemia. Hallitusten liikkeelle
laskemien indeksilainojen markkinat syntyivat 1980-luvulla Isossa-Britanniassa.
Pa&osin indeksilainoja laskettiin liikkeelle korkean inflaation maissa. Tavoitteena oli
suojautua inflaatiota vastaan tarjoamalla uudenlaisia sijoitustuotteita, jotka olivat
useimmiten sidottuja kuluttajahintaindekseihin. Nyky&éan indeksilainoja lasketaan
likkeelle muistakin syistd, paaosin tarkoituksena on lisatd sijoittajien hajauttamis-
mahdollisuuksia ja tarjota uudenlaisia sijoitusvaihtoehtoja erilaisilla kohde-etuuksilla.
Myds pankkien osuus liikkeellelaskijoista on lisaantynyt. (Hansen, 2004)

Vaikka suomalaiset pankit toivat ensimmaiset osakeindeksilainat markkinoille jo
1990-luvun puolivalissa, vasta 2000-luvun alussa tapahtuneen teknokuplan
puhkeamisen jalkeen markkinat alkoivat kasvaa. Poérssikurssien epavarmuus on
saanut aikaan indeksilainojen pddomaturvaan perustuvan suosion. (Rajalahti, 2003)
Myods maailmalla hallitusten liikkeelle laskemien indeksilainojen markkinat ovat
kasvaneet merkittdvasti 2000-luvulla. Markkinoiden laajentuessa indeksilainojen
ominaisuudet ovat lisdantyneet, mutta samalla my6s monimutkaistuneet.
Liikkeellelaskijoiden innovatiivisuus on tuonut markkinoille enemman vaihtoehtoja,

mutta se on hankaloittanut indeksilainojen keskinaista vertailua. (Rasmussen, 2007)



Indeksilainojen aikaisempi tutkimus on niiden moninaisesta luonteesta johtuen hyvin
vaihtelevaa. Tieteellisia artikkeleita on kirjoitettu jo 1970-luvulta lahtien, mutta
paaosin ulkomaalaiset tieteelliset tutkimukset, kuten Barone ja Masera (1996) seka
Arnold (2006), ovat keskittyneet inflaatiolta suojautumiseen ja inflaatio-odotusten
ennustamiseen indeksilainojen avulla. Indeksilainojen tuottoa koskevista
tutkimuksista varhaisimpia on Milevskyn ja Kimin (1997) tutkimus tuottokatollisista ja
osallistumisasteiltaan eroavista indeksilainoista Kanadan markkinoilla. Milevsky ja
Kim tutkivat edella mainittujen indeksilainatyyppien teoreettista hinnoittelua seka
tarkastelivat empiirisin esimerkein tuoton muodostumista erilaisissa vaihtoehtoisissa
tilanteissa. Heidan mukaansa sijoitushorisontin pidentyessa indeksilainojen hyoty
vahenee. Tutkimustulosten perusteella indeksilainat, joissa sijoittaja hyotyy
kohdeindeksin noususta ilman tuottokattoja mutta rajoitetulla osallistumisasteella,
ovat tuottokatollisia indeksilainoja parempi sijoituskohde lyhyella aikavalilla ja

painvastoin.

Edwards ja Swidler (2005) tutkivat indeksilainojen tuottoja verrattuna osaketuottoihin
ja maarittelivat Monte Carlo-simulaation avulla indeksilainojen tuottojakauman. He
tutkivat osakemarkkinoiden, valtion joukkovelkakirjalainojen, sekd indeksilainojen
historiallisia ja simuloituja tuottoja. Heidan tutkimuksensa mukaan indeksilainojen ei
odotettu tuottavan yhtd hyvin kuin osakemarkkinoiden, vaan l&ahinnd matalan betan
omaavan osakkeen tavoin. Indeksilainojen tuotot eivat lopulta eronneet paljoakaan
valtion joukkovelkakirjalainojen tuotoista. Rasmussen (2007) teki tutkimuksen
indeksilainoista, niiden tuottoprofiileista ja historiallisista tuotoista Tanskan
markkinoilla. Tutkimuksen mukaan indeksilainoihin sijoittaneet ovat joutuneet
sietdmadan valtion joukkovelkakirjalainoja suurempaa riskid ilman keskimaaraista
suurempia tuottoja. Rasmussenin tutkimusta voi ehkd parhaiten soveltaa myos
suomalaisille markkinoille, silla tutkimus on erittdin tuore ja tehty myds pankkien
liikkeelle laskemilla indeksilainoilla. Suomessa Rahoitustarkastus (2004) teki vuosien
2003 - 2004 aikana tutkimusta indeksilainojen tuoton laskennasta. Tutkimuksen
tarkoituksena oli selkeyttaa vaikutelmaa tuottoa rajaavien lainaehtojen merkityksesta

lainojen odotettavissa olevaan tuottoon.



2.2 Rakenne

Indeksilaina on joukkovelkakirjalaina, jonka tuotto on sidottu jonkin kohde-etuuden
arvon kehitykseen. Indeksilainaa voidaan markkinoida myds esimerkiksi nimella
osakeindeksilaina, hyddykelaina tai pdrssiobligaatio. Nimesta riippumatta eri
likkeeseenlaskijoiden tarjoamien lainojen perusidea on kuitenkin sama. Monesti
kaytetadn myos nimitysta strukturoidut tuotteet. Strukturoituihin tuotteisiin kuuluvat
indeksilainojen lisaksi myos esimerkiksi sertifikaatit ja osaketalletukset, joita tassa

kandidaatintutkielmassa ei kasitella.

Indeksilaina koostuu kahdesta osasta, korkosijoituksesta ja optiosijoituksesta.
Korkosijoitus tehdédan nollakuponkilainaan varmistaen, etta sijoittaja saa eréapaivana
vahintaan sijoittamansa nimellispddoman takaisin. Korkosijoituksen osuus lainasta
on maturiteetista riippuen yleensa noin 70 - 80 % merkintdhinnasta. Indeksilainan
optiosijoituksen osuus saadaan indeksilainan merkintahinnan ja nollakuponkilainan
hinnan erotuksena, joka on siten noin 20 - 30 % sijoituksesta. Oheisessa kuvassa on

havainnollistettu indeksilainan rakennetta.

100% e Mahdollinen
\ --------- tuotto
Ostettu - L ——
optio PO L =
Nimellispadoma
Korko- palautetaan
sijoitus sijoittajalle

Lahtohetki Erdpéiva
Kuva 1. Indeksilainan rakenne. (Parviainen, 2007)

Indeksilainalle ei makseta laina-aikana korkoa, vaan lainan eraantyessa sijoittaja
saa nimellispddoman lisdksi mahdollisen indeksihyvityksen. Indeksihyvitys on
rippuvainen lainan kohde-etuuteen sidotun optiosijoituksen mahdollisesta
kehityksesta. Indeksihyvitys riippuu kohde-etuuden arvonmuutoksen lisaksi myos



lainaehdoissa maaritellystd tuoton laskentatavasta ja osallistumisasteesta.
Markkinoiden noustessa option arvo kasvaa, mutta laskevilla markkinoilla optio on
arvoton ja tassa tapauksessa sijoittaja saa takaisin sijoituksestaan vain
padomaturvan. (Terhemaa, 2007b; Hamalainen, 2006)

Jokainen indeksilaina on omanlaisensa, silla kohde-etuus ja tarkemmat lainaehdot
maaritelladn lainakohtaisesti (Hamalainen, 2004). Kohde-etuutena voi olla
esimerkiksi osake tai osakeindeksi. Markkinoiden monipuolistuessa ja vaihtoehtojen
lisdantyessd indeksilainojen kohde-etuutena on nykydan ollut myés valuutta-
kursseja, hyddykejohdannaisia tai usean hyédykkeen muodostamia hyddykekoreja
(Rahoitustarkastus, 2007a; Hammarsten, 2000; Carey, 2007). Indeksilainaa
merkitdan muiden joukkovelkakirjalainojen tapaan maaratyksi ajaksi, yleensa 2-6
vuodeksi. Mitd pidempi on laina-aika, sitd suurempi osuus yleensa voidaan sijoittaa
johdannaisiin ja sitd suuremmat ovat tuottomahdollisuudet. Indeksilainalle ei
makseta vuotuista korkoa, vaan nimellispaaoma ja mahdollinen indeksihyvitys
maksetaan kokonaisuudessaan vasta lainan erdéntyessa. (Rasmussen, 2007)
Koskelaisen (2007) mukaan juuri tAimé&n ominaisuuden hahmottaminen on sijoittajille

monesti hankalaa.

2.3 Paaomaturva ja riskit

Indeksilainojen markkinoidaan niiden padomaturvalla. Paaomaturvan
mainostamisella liikkeeseenlaskijat haluavat korostaa indeksilainojen eroa
esimerkiksi suoraan osakesijoitukseen. Padomaturvattujen tuotteiden kauppa kay
sitA paremmin, mitd& epavarmemmat ovat tulevaisuuden nakymat talouden
kehityksestd. Suomalaiset ovat useimmiten riskia karttavia sijoittajia, ja siten hyvat
tuottomahdollisuudet ilman tappioriskid houkuttavat monia. Jarvisen ja Saarikon
(2000) tutkimuksen mukaan suomalaiset piensijoittajat pitavat paaomasuojaa

indeksilainan ominaisuuksista kaikkein arvokkaimpana.

Padomaturvalla tarkoitetaan sitd, etta indeksilainaan sijoittanut saa sijoittamansa

nimellispddoman takaisin lainan kohde-etuuden kehityksesta huolimatta, toisin kuin



esimerkiksi suoran osake- tai rahastosijoituksen tehnyt, mutta valinta turvan ja
tuoton valilla sailyy indeksilainassakin (Rahoitustarkastus, 2007c). Jos nimellisarvon
haluaa saada takaisin kohde-etuuden kehityksesta riippumatta, on monesti
sijoitettava maltillisempaan indeksilainavaihtoehtoon my6s tuoton suhteen. Mikali
tavoitteena ovat normaalia osallistumisastetta suuremmat tuottomahdollisuudet,
my0Os pddomaturvasta on tingittava. Turvatusta sijoituksestakin [6ytyy siten tilanteita,

joissa paaomaturva lakkaa tai ei kata sita kokonaan. (Rajalahti, 2004; Holtari, 2007)

Liikkeellelaskijat tai indeksilainoja markkinoivat pankit yllapitavat indeksilainoille
jalkimarkkinoita, mikali sijoittaja ei halua pitaa sijoitustaan laina-ajan loppuun asti
(Hamalainen, 2006). Nimellisarvon takaisin maksu ei kuitenkaan ole voimassa
ennen lainan eraantymistd, vaan paaomaturvan saa takaisin vain lainan erapaivana
(Terhemaa, 2007b; Hamalainen, 2007). Toisaalta, mikali vertailuindeksi laskee tietyn
ennalta maaritellyn tason alapuolelle tai indeksikorin kohde-etuuksista tarpeeksi
moni ei eraanny positiivisena, ei padomaturvaa valttdmattad makseta lainkaan tai se
on rajoitettu tiettyyn osuuteen nimellisarvosta. Naméa tapaukset ovat kuitenkin

harvinaisempia.

Indeksilainojen myyntivalttina on padomaturvan liséksi niiden riskittomyys. Vaikka
indeksilainoihin ei sisally niin suuria riskeja kuin monissa muissa sijoitustuotteissa,
eivat indeksilainat ole taysin riskittomia. Keskeisimpid riskeja ovat kohde-etuuden
arvon kehitykseen liittyva riski ja likviditeettiriski. Kohde-etuuden arvon kehitys on
oleellista indeksilainan tuoton kannalta. Mikali kohde-etuus ei ole kehittynyt
positiivisesti, ei sijoittajalle makseta lainkaan indeksihyvitysta. Talloin indeksilainan
kannattavuuteen liittyva suurin riski realisoituu, eika sijoittaja saa takaisin kuin
padomaturvan. Likviditeettiriski liittyy ennen laina-ajan paattymistd tapahtuvaan
myyntiin. Indeksilainojen jalkimarkkinat ovat loppujen lopuksi véhaiset ja ovat
[&hinnd  yllapitaméassa sijoittajien uskoa tuotteen likviditeettikelpoisuudesta
(Heiskanen, 2006). Myyjat ostavat indeksilainoja takaisin ennen maksupaivaa
sijoittajan niin halutessa, mutta osto- ja myyntihinnan erotus on yleensd muutamia
prosentteja. (Rahoitustarkastus, 2007c; Lampinen, 2006; Hamalainen, 2007)

Padomaturvasta huolimatta myo6s liikkeellelaskijariski sailyy, mutta Rasmussenin



(2007) mukaan liikkeellelaskijat omaavat hyvan luottoluokituksen ja pyrkivat

suojaamaan johdannaisominaisuudesta koituvan riskin.

Sijoittajan tulisi ottaa huomioon myds indeksilainan vaihtoehtoiskustannus.
Huonossa tapauksessa sijoittajalle maksetaan vain lainan nimellisarvo ilman
minkaanlaista korkoa tai tuottohyvitysta. Mikali rahat olisi sijoitettu laina-ajaksi
esimerkiksi maaraaikaistilille, sijoitukselle kertyisi korkoakin. Harvoin sijoittaja on
tyytyvainen tuottoa maksamattomaan sijoitukseen, mutta Koskelaisen (2007)
mukaan indeksilainoihin sijoitetaan ennemminkin sen turvallisuuden vuoksi.
Indeksilainoihin sijoitetaan monesti sellaisia varoja, joiden halutaan olevan turvassa

ilman padoman menettamisen riskia.

2.4 Hinnoittelu ja kustannukset

Indeksilainojen vertailtavuutta vaikeuttaa osaltaan my6s niiden hinnoittelu- ja
kustannusrakenne. Johdannaisrakenteesta johtuen indeksilainan markkinahinnan
voi jakaa kahteen osaan, nollakuponkilainan arvoon ja johdannaisrakenteen arvoon
(Heiskanen, 2006). Riippuen liikkeellelaskijasta, lainan hintaan vaikuttavat edell&a
mainittujen lisaksi myds muut mahdolliset palkkiot ja lainamuotoon liittyvat
kustannukset. Tama monimutkainen rakenne tekee indeksilainojen kustannus-

rakenteesta sijoittajalle monesti lapindkyméattoman (Carey, 2007).

Indeksilainojen  kulut  vaihtelevat liikkeellelaskijoiden  kesken.  Yleensa
likkeellelaskijoille kertyva tuottomarginaali on siséllytetty lainan merkintdhintaan.
Nollakuponkilainan ja johdannaisen yhteenlaskettu arvo ei valttdmattad ole
samansuuruinen lainan nimellisarvon kanssa. Talla erotuksella liikkeellelaskija
kattaa liikkeellelaskusta sekd merkinndsta koituvia kuluja, ja erotus on sijoittajan

nakokulmasta pankille maksettavaa palkkiota (Rahoitustarkastus, 2007b).

Vuoden 2007 kevaalla Nordea paljasti indeksilainojensa kulut ensimmaisena
suomalaisena liikkeellelaskijana. Nordealla indeksilainoihin ei sisally merkinta-
palkkiota, mutta sijoittajalta peritaan lainamuotoon liittyv&a strukturointikustannus.

Strukturointikustannuksella katetaan muun muassa liikkeellelasku-, markkinointi- ja



selvityskustannukset. Vuotuisena kustannuksena se on noin 0,7 - 0,9 prosenttia
(Puranen, 2007; Terhemaa, 2007a). Makelan (2007) mukaan OKO:n
indeksilainoissa oli alkuvaiheessa merkintapalkkio, joka mydhemmin poistettiin.
Valilla merkinta-palkkion mukaan ottamista kokeiltin yhdesséa liikkeellelaskussa,
mutta talla hetkella merkintdpalkkiota ei OKO:n indeksilainoista perita. Jos
indeksilainaan ei sisally merkintapalkkiota, ainoa sijoittajalle koituva kustannus tulee
arvo-osuustilistd. Mikali sijoittajalla on ennestddn arvo-osuustili, ei indeksilainoihin

sijoittaminen tuo lisdkustannuksia.

Asiantuntijoiden arvioiden mukaan indeksilainojen kate eli pankin marginaali on
lainasta riippuen 0,5 - 2 prosenttia nimellisarvosta. Kilpailun vuoksi ne ovat kuitenkin
melko kohtuullisella tasolla. (Heiskanen, 2006) Indeksilainojen kulurakenne on
kuitenkin muuttumassa aiempaa nakyvammaksi, silla Rahoitustarkastus (2007b) on
kaynyt markkinaosapuolten kanssa keskustelua indeksilainojen palkkioista.
Tavoitteena on ollut parantaa kulurakenteen nakyvyytta ja selkeytta sijoittajille. Myos

uusi Rahoitusvalineiden markkinat - direktiivi (MiFID) tulee lisaamaan lapinakyvyytta.

2.5 Tuoton maaraytyminen

Indeksilainojen tuoton laskentatapa on vaihtelevaa ja paikoin monimutkaista.
Liikkeellelaskijat tarjoavat erilaisia versioita indeksilainoista ja tAman vuoksi lainojen
keskindinen vertailu on muuttunut yh& haastavammaksi. Tuoton maaraytyminen on
jokaisessa indeksilainassa omanlaisensa, mutta lahtékohtaisesti tuottoon vaikuttavat
kohde-etuuden kehitys ja lainaehdoissa kerrottu laskentatapa. Indeksilainojen
lainaehdot ovat usein markkinointivaineessa alustavia ja lopulliset lainaehdot
vahvistetaan vasta merkintdajan paattymisen jalkeen. Sijoittajan on tutustuttava
lainaehtoihin hyvin huolellisesti, silla ilman tuoton laskentatavan hahmottamista

sijoittaja ei pysty tekemaan perusteltua, omiin tarpeisiin sopivaa sijoituspaatosta.
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2.5.1 Osallistumisasteen ja arvostuspaivien merkitys

Viime vuosikymmenelld indeksilainojen tarkeimpana tekijdn& nahtiin innovatiiviset
tuottoprofiilit. Indeksilainojen ollessa viela melko tuore sijoituskohde, tuoton laskenta
perustui yksinkertaiseen laskutapaan, kuten indeksikehityksen keskiarvoon tai alku-
ja paattymispaivan erotukseen. Nykyddn mahdollinen indeksihyvitys on enda hyvin
harvoin suoraan lainan merkinta- ja eraantymispdaivien arvojen erotus (Hamalainen,
2006). Indeksilainan tuotto ei ole siten samansuuruinen kuin kohde-etuuden
absoluuttinen arvonmuutos. (Heiskanen, 2006) Perustekijoitd indeksilainojen tuoton

laskennassa ovat osallistumisaste ja arvopaivien maéarittely.

Prosenttimuodossa oleva tuottokerroin eli osallistumisaste kertoo sen suhteellisen
osuuden, jonka sijoittaja saa kohde-etuuden lainaehtojen  mukaisesta
arvonmuutoksesta (Rahoitustarkastus, 2007d). Osallistumisasteeseen vaikuttavat
markkinoiden korkotaso ja volatiliteetti seka laina-ajan pituus. Osallistumisaste voi
olla yli sata prosenttia, mutta tassa tapauksessa sijoittaja joutuu maksamaan
ylikurssia. Suurempi osallistumisaste ja tuottomahdollisuus tuovat mukanaan
enemman riskid, silla sijoittaja joutuu luopumaan sijoituksensa taydesta
padomaturvasta eika ylikurssia makseta takaisin (Hamalainen, 2007; Heiskanen,
2006). Purasen (2007) mukaan indeksilainoihin sijoitetaan suurimmaksi osaksi 100
%:n osallistumisasteella ilman ylikurssia. Toisaalta sijoittajalle voidaan merkita

samanaikaisesti seka neutraalia ettd aggressiivisempaa vaihtoehtoa (Makel&, 2007).

Indeksilainojen tuoton laskenta perustuu osallistumisasteen lisaksi arvostuspaivien
laskentaan. Indeksilainoihin sisallytetyt johdannaiset ovat yleenséd eurooppalaisten
optioiden liséksi joko korioptioita tai aasialaisia optioita.! Mitd monimutkaisempi ja
eksoottisempi on indeksilainan optio-osuus, sen vaikeampaa sijoittajan on ymmartaa

taustalla olevia tuoton laskentatapoja ja muita indeksilainan ominaisuuksia. Kohde-

! Aasialaisen option sisaltavan indeksilainan tuottoa ei lasketa eraantymispaivan indeksitason

mukaan, vaan arvopaivat lasketaan keskiarvotettuina tietyltd ajanjaksolta tai arvopaivilta. Korioptiolla
tarkoitetaan indeksilainassa useiden kohde-etuuksien yhdistelmaa. Tall6in tuotto ei ole riippuvainen
pelkastaan kohde-etuuksien muutoksesta, vaan myos niiden valisisté kovariansseista ja suhteellisista

osuuksista korissa. (Rasmussen, 2007)
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etuuden kehityksesta saatavaa tuottoa laskettaessa arvopéivien laskentatapa on
olennaisinta, ja nama kaytannot vaihtelevat lainakohtaisesti. (Lampinen, 2006;
Rahoitustarkastus, 2007d) Tuoton laskennassa voidaan kayttda pelkéastddn kohde-
etuuden 1ahto- ja erapaivan arvoja. Nykyisin yksinkertaisemman arvonlaskentatavan
taakse kuitenkin piiloutuu useimmista indekseista tai hyoddykkeistd koostuva
korioptio. Haméalaisen (2004) mukaan paljon kaytéssa ollut tapa on sellainen, jossa
kurssitilanne tarkistetaan tietyin véliajoin. Talldin sijoitus kohdistuu kohde-etuuden
keskiméaaraiseen arvonmuutokseen. Kohde-etuuden Kkehittyessd huomattavasti
sijoittaja haviaa, silla keskiarvotetut ja koko laina-ajalle jakautuneet arvonmuutokset
pienentavat lopullista indeksihyvitystd. Toisaalta kurssilaskun toteutuessa, pitkalle
aikavalille sijoittuvat, yleensa keskiarvotetut arvostuspaivat laimentavat laina-ajan
negatiivisten arvojen vaikutusta (Rahoitustarkastus, 2007d). Myyrylaisen (2002)
mukaan tamé& vahentaa indeksilainan riskia ja on myds liikkeellelaskijalle
edullisempaa, koska aasialaisen option hinta on sen luonteesta johtuen
eurooppalaista optiota halvempi.

2.5.2 Kohde-etuuksien hajautuksen ja tuottoleikkureiden vaikutus

Indeksilainojen tullessa Suomen markkinoille lainojen tuotot olivat yleensé sidottuja
vain yhden kohde-etuuden kehitykseen. Nykyisin kohde-etuus muodostuu monesti
useammista eri tekijoista. (Rahoitustarkastus, 2005) Hajautuksella on toisaalta hyvat
ja huonot puolensa. Kohde-etuuksien hajauttaminen pienentda sijoittajalle koituvaa
riskia, mutta hajautus on monesti tuoton laskennassa sijoittajaa vastaan.
Esimerkkind useiden kohde-etuuksien indeksilaina, jossa lainan erdéntyessa tuottoa
maksetaan vain siind tapauksessa, mikali useampi kohde-etuus on kehittynyt
positiivisesti (Rahoitustarkastus, 2007a). Toisaalta indeksikorissa, jossa kohde-
etuuksilla on eri painoarvot, yksittdisen kohde-etuuden muita parempi kehitys
rajautuu osittain pois.

Indeksilainojen ehtoihin on monesti myos siséllytetty tuottoa rajaavia ominaisuuksia,
joiden merkitys on sijoittajan saamalle tuotolle olennaista (Terhemaa, 2007).
Tallaisia ominaisuuksia ovat tuottoleikkurit ja -lukitukset. Rajoituksia on saatettu

asettaa esimerkiksi siten, ettd kohde-etuuden arvonnousu otetaan huomioon vain
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tiettyyn prosenttin saakka eli katto leikkaa parhaat palat pois. (Yrj6la, 2004;
Heiskanen, 2006; Rahoitustarkastus, 2004). Indeksin lasku voidaan ottaa silti
huomioon kokonaisuudessaan ja laskut alentavat taysimaaraisesti tuottoa. Joissain
tapauksissa kohde-etuuden mydhempia arvonnousuja ei oteta endéd huomioon, vaan
indeksilainan arvonkehityksen lasketaan vain negatiivisten, tuottoa laskevien

muutosten perusteella.

Tuotto voidaan laskea myo6s siten, ettd laina-ajalle jakaantuneista arvopaivista
otetaan laskelmiin mukaan vain huonoimmat arvot ja esimerkiksi muutama paras
arvostusajankohta rajataan pois (Rahoitustarkastus, 2007c; Rahoitustarkastus,
2007d). Naiden tuottoleikkureiden ja -lukitusten vuoksi kohde-etuuden arvonnousu ei
vality suoraan sijoittajan saamaan tuottoon. Makelan (2007) mukaan sijoittajat eivat
merkintaa tehtdessa yleensa kiinnitd huomiota tuottoleikkureihin ja laina-aikana
ihmetell&d&nkin, miksi lainan arvo ei ole noussut, vaikka kohde-etuus olisi kehittynyt

merkittavasti.
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3 DATA JA TUTKIMUSMENETELMA

3.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistona on kaytetty neljad eraantynytta indeksilainaa suomalaisilta eri
likkeellelaskijoilta. Liikkeellelaskijoita ovat Aktia Saastopankki, Mandatum yhdessa
Sampo Pankin kanssa, Osuuspankkien Keskuspankki OKO seka Nordea.

Indeksilainat ovat eraantyneet kesakuun 2006 ja marraskuun 2007 vélisena aikana.

Aineistoksi valittin kyseiset neljd indeksilainaa useista eri syistd. Ensinnakin,
indeksilainoista oli saatavilla tutkimusta tehtdessd melko vahén aineistoa. Koska
tietokannoista ei loytynyt suoraan dataa suomalaisista indeksilainoista,
tutkimusaineistoa kerattiin liikkeellelaskijoiden internet-sivuilta, henkilokohtaisilla
haastatteluilla Osuuspankin ja Nordean paikalliskonttoreissa seka kohde-indeksien
osalta Datastream- tietokannasta. Toiseksi, kyseiset indeksilainat eroavat toisistaan
sekd kohde-etuuksien, ettd tuoton laskentatapojen osalta. Kolmanneksi, aineistona
kaytettyjen indeksilainojen sijoittajille kertynyt tuotto lainan er&paivana vaihtelee
pelkasta pddomaturvasta kymmeniin prosentteihin. Nain vaihtelevista seka paikoin
monimutkaisista laskentatavoista ja tuottomahdollisuuksista saadaan kattavampi
kasitys.

OKO:n ja Nordean indeksilainojen kohdeindeksien arvonkehitykset ja Aktian
osakeobligaation kohdeosakkeen hintatiedot on haettu Datastream- tietokannasta.
Mandatumin indeksilainan valuuttakurssit on hankittu Brasilian, Euroopan ja Intian
Keskuspankkien internet-sivuilta seka euron ja US dollarin osalta Datastream-
tietokannasta. Kohde-etuuksien arvonkehityksien perusteella on laskettu
indeksilainojen tuotot ja arvioitu kohde-etuuden absoluuttista kehitysta laina-aikana.
Seuraavaksi on kerrottu lyhyesti kunkin indeksilainan paasisaltd ja niiden kohde-
etuudet. Tiedot on keratty indeksilainojen lainaehdoista.

Aktia Saastopankin Osakeobligaation (5/2004) kohde-etuutena on OMX Helsingin

Porssin pdaalistalla noteerattu Nokia Oyj:n osake. Laina-aika oli 24.11.2004 -

5.6.2006, ja siten Aktian indeksilaina eraantyi ensimmaisend tutkimusaineiston
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indeksilainoista. Lainan erépaivana sijoittajille luvattin maksaa p&&domaturva el
lainan nimellisarvo, seka mahdollinen indeksihyvitys viiteosakkeen kurssi-
kehityksesta. Merkinndn yhteydessa perittin merkintapalkkiota 1 % nimellis-
maarasta. Lainassa ei ollut tarjolla eri osallistumisvaihtoehtoja, vaan se oli kaikille
sijoittajille 100 %.

Mandatumin ja Sampo Pankin yhteistyona syntyneen Mandatum Ares- indeksilainan
(3/2005) kohde-etuutena on neljdn eri valuuttaparin muodostama valuuttakori.
Valuuttaparit ja niiden painoarvot ovat seuraavat:. EUR/TRY (Euro/ Turkin liira) 1/4,
EUR/BRL (Euro/Brasilian real) 1/4, EUR/INR (Euro/ Intian rupee) 1/4 ja EUR/HUF
(Euro/Unkarin forintti) 1/4. Laina-aika oli 26.10.2005 - 13.11.2007, eli kyseinen
indeksilaina eraantyi tutkimuksessa kaytetyista viimeisena. Indeksihyvitys maaraytyi
valuuttakorin arvonmuutoksen perusteella. Lainan minimimerkintdmaara oli 1 000
euroa ja merkinnasta perittin merkinndn yhteydessa palkkio. Osallistumisaste oli
kaikilla sijoittajilla 100 %. Lainalle luvattiin pdaoman nimellisarvon takaisinmaksu ja
mahdollinen indeksihyvitys. Mikali valuuttakorin arvonmuutos olisi negatiivinen, ei

indeksihyvitystd maksettaisi.

OKO:n osakeindeksilaina Kiinan (IV/2003) kohde-etuutena on osakeindeksi
FTSE/Xinhua China 25 Index, joka kuvaa Kiinan osakemarkkinoiden kehitysta.
FTSE/Xinhua China 25 Index kuvaa sitd osakemarkkinoiden osaa, johon
kansainvalisilla sijoittajilla on paésy ja se koostuu Kiinan 25 merkittdvimmasta
osakkeesta. Laina-aika oli 9.12.2003 - 22.12.2006 ja minimimerkinta oli 1 000 euroa.
Osakeindeksilainasta oli tarjolla kaksi vaihtoehtoa: Neutraali ja Plus. Emissiokurssi
oli Neutraalilla indeksilainalla 100 % ja Plus-vaihtoehdossa se oli 105 %. Molemmille
vaihtoehdoille luvattiin lainan erdéntyessa 100 % nimellisarvo, 3 % korko koko laina-
ajalta seka mahdollinen indeksihyvitys, mikéali kohdeindeksi on kehittynyt
positiivisesti. Ylikurssin maksaneilla sijoittajilla oli mahdollisuus suurempaan
tuottoon, mutta padomaturva kattoi vain indeksilainan nimellisarvon ilman ylikurssia.

Merkintapalkkio oli 1,5 % nimellisarvosta.

Nordean Maailma Ekstra (6/2003) indeksilainan kohde-etuutena on kolmen

ulkomaalaisen osakeindeksin muodostama osakeindeksikori. Korin muodostavat
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osakeindeksit ja painoarvot ovat seuraavat: Standard & Poors 500, S&P 500®
(USA) 50 %, EURO STOXX 50 (Price) Index 30 % sek& FTSE100 - Index 20 %.
Laina-aika oli 28.4.2003 - 16.5.2007. Erapaivana indeksilainalle luvattin maksaa
vahintaéan 80 % lainan nimellisarvosta riippuen viiteindeksin kehityksestd seka
mahdollinen indeksihyvitys. Lainan p&ioma ei siten ole taysin turvattu, vaan
osakeindeksikorin arvon laskiessa 20 % tai sitd enemman, padomaturva olisi vain 80
% nimellisarvosta. Velkakirjan yksikkokoko oli 1 000 euroa, mutta minimimerkinta oli
vahintaan 5 000 euroa. Mahdollinen indeksihyvitys olisi 100 % osakeindeksikorin

arvonmuutoksesta.

3.2 Tutkimusmenetelma

Ensimmaiseksi jokaisen indeksilainan kohdalla on méaaritelty lainaehdoissa mainitut
indeksihyvityksen laskutavat ja -kaavat. Taman jalkeen on tarkasteltu kohde-
etuuden todellista arvonkehitysta laina-aikana. Kohde-etuuden arvonkehityksesta on
erikseen poimittu sen alku- ja loppuarvot seka tarkemmin eritellyt arvostuspéaivat.
Mikali indeksilainan tuotto ei ole ollut suoraan yhteydessad kohde-etuuden
absoluuttiseen arvonmuutokseen, on saatua tuottoa verrattu kokonaiskehitykseen
sekd tarkasteltu tuottoon vaikuttavien tekijoiden, kuten tuottoleikkureiden ja -

lukitsijoiden tai tiettyjen indeksien merkitysta.
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4 TUOTON LASKENTA JA LOPULLINEN INDEKSIHYVITYS

4.1 Aktia Osakeobligaatio 5/2004

Osakeobligaation kohde-etuutena on Nokia Oyj:n osake ja sen kurssikehitys. Lainan
takaisinmaksupaivana sijoittajille maksetaan lainan nimellispadoman liséksi tuotto,
jonka suuruus riippuu viiteosakkeen kurssikehityksesta laina-aikana siten, etta
ennalta maaritellystd maksimituotosta (27,0 %) véahennetddn viiteosakkeen
negatiiviset kuukausituotot. Obligaation enimmaistuotto laina-ajalta on siis
korkeintaan 27,0 % nimellisarvosta. Kohde-etuutena olevan osakkeen
kurssikehitysta seurataan kuukausittain kurssin vahvistuspéivind ja kokonaistuoton

suuruus lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti:

. . .
Nimellisarvo* Max27,0%+ g Min(100%* Kurss, - Kurss

n=1 ur n-1

"1 0%),0%] (1)

Porssikurssilla  tarkoitetaan  viiteosakkeen  virallista  paatoskurssia.  Mikali
vahvistuspéiva eli arvostuspaiva ei ole varsinainen porssipaiva, kaytetdan
paatoskurssina  seuraavan poérssipdivan  virallista p&atoskurssia.  Kurssin
vahvistuspaiviad laina-aikana ovat jokaisen kuun 22. paiva, alkaen 22.11.2004 ja
paattyen 22.5.2006. Oheisessa kuvassa on esitetty viiteosakkeen, Nokia Oyj:n,
todellinen kurssikehitys koko laina-ajalta.

18,00

16,00 -

14,00 p/wmvﬂwﬂm
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22.11.2004 22.5.2006

Kuva 2. Nokia Oyj:n kurssikehitys osakeobligaation laina-aikana
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Taulukko 1. Osakkeen kuukausituotto ja indeksilainan kumulatiivinen tuotto

22112004 22122004 2412005 2222005 2232005 22.4.2005 23.5.2005

Padtoskurss 12,55 11,74 10,75 12,28 12,05 12,57 13,87

Kuukausituotto -6,45 % -8,43% 14,23 % -1,87 % 4,32% 10,34 %
Maksimituotto 27,00 % 27,00 % 27,00 % 27,00 % 27,00 % 27,00 %
Kumulatiivinen tuotto 20,55 % 12,11 % 12,11 % 10,24 % 10,24 % 10,24 %

22.6.2005 22.7.2005 22.8.2005 22.9.2005 24.10.2005 22.11.2005 22.12.2005

Padtoskurss 14,37 129 129 134 13,43 14,72 15,5

Kuukausituotto 3,60 % -10,23 % 0,00 % 3,88 % 0,22 % 9,61 % 5,30 %
Maksimituotto 27,00 % 27,00 % 27,00 % 27,00 % 27,00 % 27,00 % 27,00 %
Kumulatiivinen tuotto 10,24 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 %

23.1.2006 22.2.2006 22.3.2006 24.4.2006 22.5.2006

Pastdskurss 14,99 15,83 16,97 18,29 16,07
Kuukausituotto -3,29 % 5,60 % 7,20 % 7,78 % -12,14 %
Maksimituotto 27,00 % 27,00 % 27,00 % 27,00 % 27,00 %
Kumulatiivinen tuotto 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Taulukosta 1. nahdaan, ettd Nokia Oyj:n osake oli lainan liikkeellelaskupaivana 12,
55 euroa. Osakeobligaation viimeisen vahvistuspaivan paatéskurssi oli 16,07 euroa.
Nokian Oyj:n osakkeen hinta nousi l&htopaivan ja paatdéspaivan valilla noin 28 % ja
tuotto 41,6 %. Koska osakeobligaation indeksihyvitys ei ollut riippuvainen
kurssinoususta, vaan yhteenlasketuista kurssilaskuista ja kuukausituotoista, oli
indeksilainan arvo ladhella nollaa jo neljan negatiivisesti kehittyneen kuukauden
jalkeen. Kuvassa 3 on tarkemmin esitetty viiteosakkeen kuukausituotot seka

kumulatiivinen tuotto sijoittajalle.
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—— Kumulatiivinen tuotto
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Kuva 3. Osakkeen kuukausituotot vahvistuspaivina
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Vuoden 2004 lopussa heti indeksilainan liikkeellelaskun jalkeen Nokia Oyj ilmoitti
johtokunnassa tapahtuvista muutoksista. IlImoitus sai aikaan osakkeen hinnan
laskun. Vuoden 2004 viimeisen neljdnneksen mentya odotettua paremmin ja tiedon
tullessa julki tammikuussa 2005, Nokian osake nousi tammi-helmikuun valilla
melkein 15 %. Vuoden 2005 toisella neljanneksell&a Nokia Oyj teki kaksi strategisesti
merkittdvad julkistusta tulevaisuuden liiketoimistaan ja loppuvuoden kasvu-
ennusteista, joiden oletettiin olevan alkuvuotta maltilisemmat. Tama sai aikaan
viiteosakkeen yli 10 % laskun. Tassa vaiheessa kumulatiivinen tuotto laski nollaan.
Nokian myohemmin p&&osin positiivisella kurssikehityksella ei ollut indeksilainaan
sijoittaneille taman jalkeen enaa merkitysta, silla kurssinousuja ei huomioitu
indeksihyvityksen laskennassa. Toisaalta sijoittajien onni oli, etta pddomaturva kattoi
koko nimellisarvon, eikd viimeisen kuukauden kurssilasku tuonut kohde-etuuden
kehitysta reippaasti negatiiviselle. Joissakin indeksilainoissa myds negatiivisen
kehityksen ~maaralla olisi merkitysta, esimerkiksi myohemmin Nordean
indeksilainassa on tuoton laskennan yhteydessd mainittu myds pienemman

nimellisarvon palautuksen mahdollisuus.

4.2 Mandatum Ares - indeksilaina 3/2005

Mandatum Ares - indeksilainan indeksihyvitys lasketaan neljastd valuuttaparista
koostuvan korin arvonmuutoksen perusteella. Jokaisen valuuttaparin painoarvo
valuuttakorissa on 1/4. Valuuttaparien kurssit kuvaavat sitd, kuinka monta kyseisen
maan valuuttaa saa yhdella eurolla. Jos valuuttakorin arvonmuutos on 0 - 15 %,
indeksihyvitys on velkakirjan nimellisarvo kerrottuna osallistumisasteella ja 15 %:lla.
Mikali arvonmuutos on yli 15 %, indeksihyvitys on velkakirjan nimellisarvo kerrottuna
arvonmuutoksella ja osallistumisasteella. Mikéali arvonmuutos on negatiivinen, ei
indeksihyvitystda makseta. Osallistumisasteella ei tadssa kohdassa ole sen
suurempaa painoarvoa, silla osallistumisaste on lainassa kaikille sama 100 %.

Valuuttakorin arvonmuutos lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti:

1,0 S, 4
— — - 1] 3 2
Jos 4(ziat:l[Sth 1..)2 0 (2)
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op L ' Sio _ 114
Max [15 %; 2(21 [?,t 1]720)1 (3

muuten O.

S, , on kunkin valuuttaparin lahtéarvo, eli valuuttaparin lahtopaivan fixing kurss
S, ; on kunkin valuuttaparin paattymisarvo, eli valuuttaparin arvostuspaivan fixing kurssi

Sio
[S

- 1] = valuuttaparin arvonmuutos laina-aikana.
it

Seuraavassa taulukossa 2 on eriteltyina kunkin valuuttaparin [&ht6- ja paatésarvot,
sekd niiden perusteella lasketut valuuttaparien arvonmuutokset. Painotettujen

arvonmuutosten summana muodostuu valuuttakorin lopullinen arvonmuutos.

Taulukko 2. Valuuttakorin arvonmuutos

EUR/TRY EUR/BRL EUR/INR EUR/HUF KORI

LahtGarvo 1,64 2,74 54,52 252,60 100,00

PadtGsarvo 1,72 2,55 56,76 252,25 99,75

Valuuttaparin arvonmuutos -4,63 % 7,45 % -3,95 % 0,14 %

Painotettu arvonmuutos -1,16 % 1,86 % -0,99 % 0,03 % -0,25 %
Mandatum Ares - indeksilainan tuottomahdollisuudet perustuivat odotuksiin

valuuttojen vahvistumisesta. Mikali Turkin liira, Brasilian real, Intian rupee ja Unkarin
forintti olisivat yhteenlaskettuna vahvistuneet suhteessa euroon, olisi indeksilainan
kohde-etuutena ollut valuuttakorin arvo noussut. Koska indeksilainan valuuttakorissa
ulkomaan valuutat arvostettiin suhteessa euroon, euron vahvistuessa varsinkin
vuoden 2006 kesdalla, tdma nakyi valittbmasti valuuttaparien painotetussa,
yhteenlasketussa arvossa. Eurolla sai entistd enemman kyseisida valuuttoja ja
indeksilainan valuuttakorin arvon aleni. Lainan loppuaikana valuutat vahvistuivat
heikoimmista ajoista, mutta jaivat yhteenlaskettuna lahtopaivaa alemmalle tasolle.
Asiaa on havainnollistettu myds seuraavien kuvien avulla. Kuvassa 4 on kuvattuna
valuuttaparien painotetuilla arvoilla laskettu yhteinen kehitys. Kuvassa 5 naemme

valuuttakorin arvonmuutoksen graafisesti laina-aikana.
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Kuva 4. Valuuttaparien yhteenlaskettu arvo ja kehitys
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Kuva 5. Valuuttakorin arvonmuutos

Koska valuuttakorin arvonmuutos oli indeksilainan laina-ajalta tapéarasti negatiivinen,
sijoittajille ei maksettu ergpaivana nimellisarvon lisaksi lainkaan indeksihyvitysta.
Nain sijoittajat saivat takaisin vain luvatun paaomaturvan. Valuuttakorin arvon
alenemiseen vaikutti eniten Turkin liiran ja Intian rupeen heikentyminen suhteessa
euroon. Brasilian realin vahvistuminen suhteessa euroon ei auttanut sijoittajia

valuuttakorin lopullista arvonmuutosta laskettaessa.

4.3 OKOn Osakeindeksilaina Kiina IV/2003

Osuuspankkien Keskuspankin liikkeelle laskemaan Kiinan osakemarkkinaindeksia
seuraavaan indeksilainaan on siséllytetty tuottoleikkureita. Vaikka lainan kohde-
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etuus ei kehittyisi positiivisesti, eik& indeksihyvitysta maksettaisi, sijoittajat saisivat
silti lainalle 3 %:n koron. Myds kaksi eri osallistumisastetta vaikuttaa lopulliseen
tuottoon. Neutraalissa vaihtoehdossa, jossa osallistumisaste oli 100 %, maksetaan
sijoittajalle erdpaivana nimellispddomalle vahintaan 3 % korko seka kohde-etuuden
arvonkehityksesta laskettu lisdtuotto sellaisenaan. Maksimituotto voi olla yhteensa
48 %. Vaihtoehdossa Plus nimellispdaomalle saatavan 3 %:n koron lisdksi
maksetaan mahdollinen indeksihyvitys, joka on laskettu arvonmuutos kerrottuna
lisdtuottokertoimella 2,5. Aggressiivisemmassa vaihtoehdossa korko ja indeksi-
hyvitys voivat olla korkeintaan 115 %. Plus vaihtoehdosta sijoittaja joutui maksaman
5 %:n ylikurssin. Molemmissa vaihtoehdoissa lisdtuotto lasketaan seuraavan kaavan

mukaan
- g S-S,
Lisdtuotto = g Min[4%; Max[S—;- 6,5%)] - 3,0% 4)
i=1 i1

S on FTSE/Xinhua China 25 Index — indeksin paattymisarvon i:nen arvostusakson

paattymispaivana
S., on FTSE/Xinhua China 25 Index — indeksin lahtGarvo i:nen arvostusakson

|ahtopéivana

Lahtdarvo on osakeindeksin  sulkemisarvo arvostusjakson lahtbpaivana.
pPaattymisarvo on taas osakeindeksin sulkemisarvo arvostusjakson péaattymis-
paivana. Lisatuotto on siten lainaehdoissa maariteltyjen, neljannesvuosittaisten
arvostusjaksojen prosentuaalisten arvonmuutosten summa vahennettynd 3
prosentilla. Arvostusjaksoja on yhteensa 12. Kunkin arvostusjakson arvonmuutokset
on rajattu enintaan positiivisen arvonnousun kohdalla 4 prosenttiin ja negatiivisten

arvonmuutosten kohdalla -6,5 prosenttiin.

Arvostusjaksot ovat liikkeellelaskusta lahtien kolmen kuukauden pituisia jaksoja,
joiden paattymispaivd on kunkin arvostusjakson paattavan kuukauden 8. paiva.
Ensimmainen arvostusjakso paattyi siten 8.3.2004. Seuraava arvostusjakso alkoi
valittomasti, jatkuen siten, ettd viimeinen arvostusjakso pdaattyi vuoden 2006
joulukuun 8. paivdna. Kuvassa 6 on esitetty kohdeindeksin arvonkehitys

indeksilainan laina-aikana.
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Kuva 6. Kohdeindeksin kehitys

Kuten kuvasta nakyy, FTSE/Xinhua China 25 Index on noussut laina-aikana melkein
kaksinkertaiseksi lahtdarvoonsa nahden. Osakemarkkinaindeksi on laskenut valilla
jonkin verran, mutta paaosin kehitys on ollut positiivista. Koska indeksilaina ottaa
tuoton laskennassa huomioon sekd kurssinousut ettd -laskut tietyin aikavélein,
pelkdn nousevan kuvaajan perusteella ei voi tarkasti sanoa indeksihyvityksen
lopullista arvoa. Taulukossa 3 on eriteltynd kohdeindeksin arvot arvostusjaksoittain

seka niiden perusteella laskettu indeksihyvityksen summa.

Taulukko 3. Indeksihyvityksen laskenta

Arvostugakson  FTSE/Xinhua Arvonmuutos Indeksihyvitys  Indeksihyvitysten

paattymispaiva China Index (%) (%) summa
9.12.2003 7749,21
8.3.2004 8754,95 12,98 % 4,00 % 4,00 %
8.6.2004 7448,70 -14,92 % -6,50 % -2,50 %
8.9.2004 7639,35 2,56 % 2,56 % 0,06 %
8.12.2004 8235,84 7,81 % 4,00 % 4,06 %
8.3.2005 8640,64 4,92 % 4,00 % 8,06 %
8 6.2005 8241,61 -4,62 % -4,62 % 3,44 %
8.9.2005 9119,71 10,65 % 4,00 % 7,44 %
8.12.2005 9082,80 -0,40 % -0,40 % 7,04 %
8.3.2006 10489,93 15,49 % 4,00 % 11,04 %
8.6.2006 10572,86 0,79 % 0,79 % 11,83 %
8.9.2006 11735,21 10,99 % 4,00 % 15,83 %
8.12.2006 14205,60 21,05 % 4,00 % 19,83 %

Laina-ajalle jakautuneista arvostusjaksoista vain kolme jaksoa osoittautui

arvonmuutoksen suhteen negatiiviseksi. Toisen arvostusjakson aikana vuoden 2004
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toisella neljanneksella lasku oli [ahes 15 %. Tama indeksin lasku rajattiin kuitenkin
vain 6,5 prosenttiin. Kaksi muuta laskua olivat alle liikkeellelaskijan asettaman
kynnyksen, ja ne siirtyivat taysimaaraisind indeksihyvityksen laskentaan.
Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd suurin o0sa positiivisesti kehittyneista
arvostusjaksoista on ollut tuottoleikkurin méaarittelemaé 4 prosenttia suurempia. Alle
4 %:n arvonmuutosjaksoja on laina-ajalla vain kaksi, kun taas loput positiivisen
kehityksen jaksoista on kasvanut p&aosin yli 10 prosenttia. Mikali osakeindeksin
kehitys olisi laskettu absoluuttisten arvonmuutosten mukaan arvostusjaksoilta, olisi
kohde-etuuden arvonmuutos ollut yhteensa yli 67 %. Kokonaisuutena osakeindeksi
nousi laina-aikana yli 83 %. Tuottoleikkureiden vuoksi kohde-etuuden arvon-
kehityksesta leikattiin iso osa pois. Kun indeksihyvityksen summa oli 19,83 % kohde-
etuuden arvonkehityksestd, vaihtoehtojen sijoittajille maksettu tuotto laskettiin

seuraavasti:

TUottO Neutraaii = Minimikorko 3 % + ((indeksihyvitysten summa 19,83 % - minimikorko 3
%) x tuottokerroin 1,0) = 19,83 %

Tuotto pys = minimikorko 3 % + ((indeksihyvitysten summa 19,83 % - minimikorko 3 %) x
tuottokerroin 2,5) = 45,07 %

Nain molempiin vaihtoehtoihin sijoittaneet saivat nimellisarvon lisaksi lisatuottoa,
Plus vaihtoehdossa 45 prosenttia. Kuitenkin lopulliset tuotot jaivat vahaisiksi
verrattuna kohdeindeksin arvonkehitykseen laina-aikana, jopa osakemarkkina-
indeksin laskut huomioon ottaen. Kohde-etuus oli valittu sijoittajien nakokulmasta
katsoen melko hyvin ja indeksilainan eraantymisen jalkeen FTSE/Xinhua China 25

Index on jatkanut edelleen kasvuaan.

4.4 Nordean Maailma Ekstra 6/2003

Maailma Ekstra - indeksilainan kohde-etuutena on kolmen tunnetun osakeindeksin
muodostama osakeindeksikori. Osakeindeksien painoarvot korissa vaihtelevat ja ne
ovat seuraavat: S&P 500 50 %, Euro Stoxx 50 (Price) Index 30 % seka FTSE 100-

Index 20 %. Poikkeavaa moniin muihin indeksilainoihin ndhden on erdpaivana
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maksettavan padomaturvan maara, silla mikali osakeindeksikorin arvo laskee 20 %
tai sitd enemman verrattuna lahtohetkeen, maksetaan nimellisarvosta takaisin vain
80 prosenttia. Indeksilainassa ei ole eri osallistumisvaihtoehtoja ja indeksikorin
laskennallinen, positiivinen arvonmuutos lisatdan nimellisarvoon sellaisenaan.

Osakeindeksikorin arvonmuutos lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti:

Arvonmuutos = 0,50* [(AL- AQ)/ A0] +0,30* [(BL- BO)/B0] +0,20*[(C1- C0)/CO]  (5)

Al on S& P 500® indeksin paattymisarvo

A0 on S& P 500® indeksin |ahtoarvo,

B1 on Euro Soxx 50 (Price) Index:in paattymisarvo
BO on Euro Stoxx 50 (Price) Index:in lahtbarvo,

C1 on FTSE100-Index:in padttymisarvo ja

CO on FTSE100-Index:in |&htdarvo.

Lahtéarvo on osakeindeksin lahtopaivan 19.5.2003 sulkemisarvo. Paattymisarvo on
osakeindeksin arvonmuutoksessa kaytettyjen arvostuspéivien sulkemisarvojen
aritmeettinen keskiarvo. Arvostuspaivid ei lasketa laina-ajan alussa, vaan vasta
lainan 17 viimeiseltd kuukaudelta. Taten arvostuspdivat lasketaan vasta vuoden
2006 tammikuusta. Arvostuspaiva on jokaisen arvostettavan kuukauden 3. paiva.
Siten ensimmainen arvostuspaiva oli 3.1.2006 ja viimeinen 3.5.2007. Oheisessa
kuvassa 7 on esitetty osakeindeksikorin kehitys koko laina-aikana.

3400
2900 va
2400 M
1900
28.4.2003 5.5.2005 15.5.2007

Kuva 7. Osakeindeksikorin kehitys
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Kuvasta nadhdaan, ettd kolmen osakeindeksin muodostaman korin arvo on noussut
tarkasteltavana ajanjaksona. Koska indeksilainan tuotonlaskennassa kaytetyt
arvostuspaivat ovat painottuneet lainan loppupuolelle, on l&htbpéaivaan verrattuna
kehitysta tapahtunut melko paljon. Taulukossa 4 on eriteltynd osakeindeksien arvot
kunakin arvostuspaivana seka lasketut osakeindeksien keskiarvot. Taulukossa 5 on
laskettu osakeindeksien |&hto- ja péaattymisarvojen perusteella ensin jokaisen
indeksin arvonmuutos, taman jalkeen arvonmuutokset painotettu indeksien
osuuksilla  osakeindeksikorissa. Painotettujen arvonmuutosten summa on

osakeindeksikorin lopullinen arvonmuutos.

Taulukko 4. Osakeindeksien arvot arvostuspaivina
seka niiden perusteella lasketut keskiarvot

Arvostuspéiva S& P 500 Euro Stoxx 50  FTSE 100
3.1.2006 1268,80 3614,34 5681,46
3.2.2006 1264,03 3678,48 5759,32
3.3.2006 1287,23 3733,95 5858,69
3.4.2006 1297,81 3878,64 6024,28
3.5.2006 1307,85 3821,97 6010,02
5.6.2006 1265,29 3604,33 5762,13
3.7.2006 1280,19 3662,92 5884,44
3.8.2006 1280,27 3667,91 5838,35
4.9.2006 1311,01 3837,62 5986,64
3.10.2006 1334,11 3880,14 5937,09
3.11.2006 1364,30 3990,46 6148,13
4.12.2006 1409,12 3962,93 6050,43
3.1.2007 1416,60 4188,23 6319,01
5.2.2007 1446,99 422747 6317,90
5.3.2007 1374,12 3980,06 6058,65
3.4.2007 1437,77 4246,30 6366,11
3.5.2007 1502,39 442731 6537,77
Keskiarvo 1343,99 3906,06 6031,79

Taulukko 5. Osakeindeksikorin arvonmuutos

S& P 500 Euro Stoxx 50 FTSE 100 Kori

Lahtoarvo 920,77 2248,03 3941,34 100
Paéttymisarvo 1343,99 3906,06 6031,79

Indeksin arvonmuutos 45,96 % 73,75 % 53,04 %

Pai notettu arvonmuutos 22,98 % 22,13 % 10,61 % 55,72 %
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Osakeindeksikorin arvo on laina-aikana noussut 55,72 prosenttia. Koska Maailma
Ekstra ei sisaltanyt eri osallistumisasteita eika tuottokertoimia, valittyi indeksikorin
arvonmuutos sellaisenaan sijoittajien tuottoon. Sijoittajille maksettiin lainan
eraantyessa nimellisarvo seké 55,72 %:n tuotto. Parhaiten kohdeindekseista kehittyi
Euro Stoxx 50 (Price) Index, johtuen Euroopan vahvasta talouskasvusta. Varsinkin
vuonna 2006 Euroopan talous kasvoi investointitoiminnan ja kulutuksen kasvun
seurauksena. Sijoittajien onneksi arvostuspaivien laskenta alkoi juuri vuoden 2006
alusta. Toisaalta Euro Stoxx 50 (Price) Index- indeksin arvo rajattiin 30 prosenttiin
koko korista, mutta yhdessd S&P 500-indeksin kanssa se muodosti p&&osan
indeksilainan tuotosta.

Sijoittajien saama tuotto on tarkasteluissa mukana olleista indeksilainoista korkein.
Tassad indeksilainassa sijoittaja hyotyi lainan loppuajalle  painottuvista
arvostuspaivistd kohdeindeksien kehittyessa kaiken aikaa, mink& voi havaita myos
taulukosta 5. Mikali tarkastelussa olisi kaytetty arvostuspaivia koko laina-ajalta, olisi
indeksien keskiarvo ollut matalampi. Nain sijoittajien saama tuottokin olisi ollut
pienempi. Toisaalta mikali kohdeindeksit olisivat laskeneet laina-ajan loppua
kohden, olisi sijoittajien saama tuotto ollut myds todellista pienempi.

27



5 INDEKSILAINOJEN TULEVAISUUDEN NAKYMAT

Vaikka indeksilainoja on nykyaan markkinoilla entistd enemman ja myyntivolyymi on
kasvanut vuosi vuodelta, ovat indeksilainat kuitenkin monia muita sijoitustuotteita
tuntemattomampia. Sijoittajat ottavat melko vahan itse yhteyttd indeksilainojen
osalta ilman meneillaan olevaa merkintaé ja siihen liittyvia mainoksia. Indeksilainat
tulevalle esille mahdollisina sijoituskohteina silloin, kun sijoitusasiantuntijat
suosittelevat niita sijoittajakuvankartoituksen jalkeen (Koskelainen, 2007). Purasen
(2007) mukaan sijoittajille pitdd ensin selventda indeksilainan monimutkaista
rakennetta ja korostaa paaomaturvan merkitysta, jotta kiinnostus indeksilainoihin
sijoittamiseen syntyy.

Padomaturvattujen tuotteiden myyntivolyymista suurimman osan saavat aikaan
suuret sijoittajat ja varakkaat yksityishenkilot. Koskelaisen (2007) mukaan
indeksilainoihin sijoittavat yksityishenkilot merkitsevat indeksilainoja keskimaarin
minimimaaraa suuremmalla summalla. Indeksilainoihin sijoittaneiden maaran kasvu
syntyy kuitenkin tavallisista, muutamille tuhansille euroilleen tuottoisaa turvapaikkaa
etsivista palkansaajista (Holtari, 2007). Pelk&staan talletustileillaan rahansa pitaneet
eivat ole viela suuremmin kiinnostuneet indeksilainoista. Tulevaisuudessa naiden
sijoittajien osuus tulee todennakoisesti kasvamaan, kun indeksilainat tulevat
tutummiksi, sek& niiden rakenne ja ominaisuudet s&antelyn vuoksi entista

l[apinakyvimmiksi.

Koska epavarmuus osakemarkkinoilla on lisaantynyt, indeksilainoista haetaan
vaihtoehtoa korkean riskin omaaviin osakesijoituksiin. Korkomarkkinoilta alkanut
epavarmuus on siirtynyt myos osakemarkkinoille. Toisaalta kehittyvissa talouksissa
talouden kasvu on voimakasta ja nakymat tulevaisuudelle ovat hyvat. Jos sijoittaja
haluaa hyotyd kehittyvien markkinoiden kasvusta, mutta ei uskalla ottaa suuria
riskeja, on indeksilainoihin sijoittaminen hyva vaihtoehto. Indeksilainat sopivatkin
parhaiten riskipitoisille markkinoille sijoittamiseen, talouden taitteen odotteluun ja
tukemaan pitkajanteisia suoria osakesijoituksia. Kokeneemmille sijoittajille

indeksilainat tarjoavatkin turvaa sijoitussalkkuun (Makel&, 2007).
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Indeksilainojen taménhetkiset arvot ja tuottondkymat ovat paaosin korkeammalla
kuin 2000-luvun alun indeksilainoissa, johtuen taloudessa tapahtuneesta kasvusta.
Kehittyvien markkinoiden indeksilainat tuottavat erittdin hyvin. Korkomarkkinoille
sijoittaneet, eraantymattomat indeksilainat ovat liikkeellelaskupaivan arvoon
verrattuna negatiivisesti kehittyneitd johtuen korkomarkkinoiden levottomuudesta.
Jalkimarkkinat tulevat tehostumaan ja hyvin tuottaneisiin lainoihin sijoittaneita
kehotetaan myymaan sijoituksensa pois, silla arvonkehityksestd saadut tuotot
kannattaisi lunastaa. My0s sijoittajien saatavilla olevan tiedon maara tulee
lisddntymaan, silla 1.11.2007 voimaan tullut Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi
(MIFID) velvoittaa liikkeellelaskijoita kertomaan indeksilainoista maaratyt tiedot ja
ominaisuudet, kuten esimerkiksi indeksilainojen palkkiot. Indeksilainojen
monimutkainen rakenne ja lukuisat kohde-etuudet eivat tee vertailua helpoksi
jatkossakaan, mutta kustannusten ja ominaisuuksien l&pindkyvyys sijoittajille tulee

lisd&ntymaan.
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6 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkielmassa tutkittiin suomalaisten indeksilainojen tuoton laskentatapoja ja
tuottomahdollisuuksia. Indeksilainat ovat kaksijakoisen rakenteen omaavia
sijoitustuotteita, jotka ovat vasta raivaamassa tietddan suomalaisten sijoittajien
tietAmykseen. Sijoittajan saamaa tuottoa ei voi ennustaa etukateen, silla kohde-
etuuksien monipuolisuus ja tuoton laskentatapojen vaihtelevuus vaikeuttavat
vertailua. Taloudessa ja osakemarkkinoilla tapahtuu muutoksia, ja ndma muutokset

valittyvat myos indeksilainoihin kohde-etuuksien valityksella.

Tutkielmassa tarkasteltiin neljaa suomalaista, tammikuun 2006 ja marraskuun 2007
valilla eraantynyttd indeksilainaa, niiden tuoton laskentaa seka sijoittajien saamaa
lopullista indeksihyvitysta. Tutkimusaineistoa oli saatavilla rajoitetusti, eika se siten
kata kokonaan suomalaisia indeksilainamarkkinoita. Ta&man vuoksi tutkimusta ei voi
pitaa taysin yleistettavana, mutta se antaa kasityksen indeksilainojen moninaisesta
luonteesta ja vaihtelevien tuoton laskentatapojen vaikutuksesta mahdolliseen
indeksihyvitykseen. Tutkimuksessa tarkastelluista indeksilainoista kaksi, Aktia
Osakeobligaatio ja Mandatum Ares, maksoivat sijoittajilleen erapaivana vain
padomaturvan, eli indeksilainan nimellisarvon. OKO osakeindeksilaina Kiina ja
Nordea Maailma Ekstra eraantyivat arvoltaan positiivisina ja sijoittajien saama
lopullinen indeksihyvitys oli ndissa lainoissa osallistumisasteesta riippuen noin 20 -
55 %.

Kuten tutkimuksesta havaitaan, lainan indeksihyvitys voi jddda nollaan ja sijoittaja
saa takaisin vain pelkan paaomaturvan. Mutta aggressiivisemmissa ja talla hetkella
esimerkiksi  kehittyville  markkinoille  sijoittavissa indeksilainoissa  tuotto-
mahdollisuudet ovat useiden kymmenien prosenttien luokkaa. Lopulliseen tuottoon
vaikuttavat sekd kohde-etuus, tuoton laskentatapa sek& laina-aikana tapahtuva
talouden kehitys. Mikali indeksilaina koostuu useista eri kohde-etuuksista, on niiden
suhteellisella osuudella ja painoarvoilla merkitystd myds koko kohde-etuuden
lopulliseen arvoon. Toisaalta ennalta maaritelty tuoton laskentatapa voi rajata
kohde-etuuden nousut seka laskut niin, ettei sijoittaja hyody taysimaaraisesti sen

absoluuttisesta arvonnoususta.
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Sijoittajien tulisi jatkossa kiinnittdd huomiota entistda enemman tuoton laskenta-
tapoihin, jotteivat arvonmuutokset tai niiden vahainen kehitys tulisi laina-aikana
yllatyksenda. Sijoituspaatostd tehtdesséd kohde-etuuden ja tuoton laskentatapojen
merkitystéd on kuitenkin vaikea taysin arvioida. Talloin indeksilainojen tarkeimpana
pidetyn ominaisuuden, paaomaturvan, merkitys korostuu. Turvalliseksi sijoitus-
vaihtoehdoksi luokitellut indeksilainat sisaltavat kuitenkin myds hieman riskia. Pitkan
laina-ajan vuoksi indeksilainat ovat alttita muutoksille, sek& positiivisille etta
negatiivisille. Tarjolla olevat vaihtoehdot sek& lopulliset tuotot poikkeavat toisistaan

paljon.

Indeksilainamarkkinoiden laajentuessa ja saatavilla olevan tiedon lisdantyessa
mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe voisi olla indeksilainojen keskimaaraisen tuoton
vertailu suhteessa osakkeisiin tai erilaisiin rahastoihin. Kun tulevaisuudessa
samankaltaisiin kohde-etuuksiin sijoittaneita, eraantyneita indeksilainoja ja niiden
lopullisia arvoja on enemman saatavilla, voisi mahdollinen jatkotutkimusaihe olla
myos esimerkiksi kohde-etuuden vaikutus lopulliseen tuottoon esimerkiksi
vertailemalla eri kohde-etuustyyppeja keskenaan. Oman puolensa indeksi-
lainamarkkinoista muodostavat sen kustannus- ja palkkiorakenteet. Uuden MiFID-

direktiivin voimaan astuttua myds naitéa tekijoita voisi tarkastella [lAhemmin.
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