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Tiivistelmé

Téssd kandidaatintutkielmassa selvitetdéin, parantaako valuuttasuojausmekanismi euroalueen passiivisen si-
joittajan riskikorjattua tuottoa S&P 500 -indeksié seuraavassa ETF-rahastossa ajanjaksolla 2015-2025. Lisaksi
tutkielmassa arvioidaan, miten valuuttasuojauksen kannattavuus vaihtelee muuttuvissa lyhyiden pdiden mark-
kinakorkojen ymparistoissd. Tutkimuksen taustalla on ajatus siitd, ettd dollariméériiset sijoituskohteet altista-
vat euroalueen sijoittajan valuuttakurssiriskille, jota voidaan hallita johdannaisinstrumentteja hyddyntévén va-
luuttasuojatun ETF-rahaston kautta. Aiempi kirjallisuus on kuitenkin esittédnyt osittain ristiriitaisia ja ajoittain
vaihtelevia ndkemyksié siitd, onko tdysimédrdinen valuuttasuojaaminen sijoittajalle kannattavaa, erityisesti pi-
demmilld sijoitushorisonteilla tarkasteltuna. Tutkielman ajankohtaisuutta korostaa erityisesti Yhdysvaltain
dollarin viimeaikainen heikentyminen suhteessa euroon, miké on heikentéinyt suojaamattomien dollarisijoitus-
ten euromadrdisia tuottoja.

Empiirinen analyysi pohjautuu kahden Euroopassa listatun S&P 500 -indeksia jdljittelevéin ETF-rahaston kuu-
kausituottoihin vuosilta 2015-2025. Suojaamattomana vertailukohteena toimii iShares Core S&P 500 UCITS
ETF USD ACC (SXR&8) ja valuuttasuojattua vaihtoehtoa edustaa iShares S&P 500 EUR Hedged UCITS ETF
ACC (IBCF). Riskikorjattua suorituskykyé arvioidaan Sharpen ja Sortinon lukujen avulla, systemaattista riskid
jariskikorjattua ylituottoa puolestaan CAPM-regressiosta estimoidulla beeta-kertoimella sekd Jensenin alfalla.
Riskittoménd korkona kiytetdén yhden kuukauden rahamarkkinakorkoa eli Euribor-korkoa. Tuloksia tarkas-
tellaan paitsi koko ajanjaksolla (2015-2025), my6s kahdessa alaperiodissa, jotka erottelevat erikseen euroalu-
een nollakorkojen (2015-2022) ja korkeiden korkojen (2023-2025) markkinaympéristot.

Tutkimustulokset osoittavat, ettd valuuttasuojaus ei parantanut euroalueen passiivisen ETF-sijoittajan riski-
korjattua tuottoa koko tarkastelujaksolla mitattuna. Valuuttasuojaamaton SXRS8-rahasto saavutti sekd korke-
amman Sharpen luvun (0,91 vs. 0,74) ettd Sortinon luvun (1,60 vs. 1,20) vuosien 2015-2025 ajanjaksolla.
Taman liséksi kumulatiivisella tuottokertymalld mitattuna SXR8-rahasto ylitti valuuttasuojatun IBCF-rahaston
noin 97 prosenttiyksikolld koko tarkastelujaksolla. Korkoympaériston merkitys nousi empiirisessa tarkastelussa
selvésti esille. Korkeiden korkojen aikakaudella (2023-2025) valuuttasuojattu IBCF-rahasto ylitti valuuttasuo-
jaamattoman SXR8-rahaston sekd Sharpen luvulla (1,39 vs. 1,22) ettid Sortinon luvulla (3,37 vs. 2,67) mitat-
tuina. Lisdksi IBCF:n Jensenin alfa oli selkedsti CAPM-mallin mukaiseen odotettuun tuottoon néhden positii-
vinen ollessaan 3,85 prosenttia vuodessa, joskaan alfat eivét olleet tilastollisesti merkitsevié.

Tulokset viittaavat siihen, ettei ainakaan tdysimaédrdinen valuuttasuojaus Yhdysvaltain dollaria vastaan vaikut-
taisi olevan euroalueen passiiviselle ETF-sijoittajalle perusteltua tdmén tutkielman 11 vuoden tarkastelujak-
solla mitattuna. Valuuttasuojauksen kannattavuuteen vaikuttavat eri talousalueiden korkotaso ja erityisesti nii-
den vélinen lyhyiden markkinakorkojen korkoero sekd EUR/USD-vaihtokurssin kehityssuunta.

Avainsanat: valuuttasuojaus, ETF, passiivinen indeksisijoittaminen, S&P 500, riskikorjattu tuotto, korkoero,
sijoittaminen, CAPM, valuuttakurssi, Euribor
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta-ajatus ja motivaatio

Valuuttakurssiriskin ymmértaminen ja sen suojaamisen (engl. FX-hedging) tutkiminen on ajankoh-
tainen ja relevantti aihe euroalueen sijoittajalle, joka harjoittaa passiivista indeksisijoittamista porssi-
noteerattujen rahastojen (ETF) avulla Yhdysvaltain osakemarkkinoille. S&P 500 -indeksié seuraava
euromédrdinen ETF-rahasto altistaa sijoittajan valuuttakurssiriskille, mikéli rahaston sijoituskohteet
ovat dollarimédriisid eikd valuuttariskid ole erikseen suojattu johdannaisinstrumenteilla tai valuutta-
suojatulla (engl. EUR-hedged) rakenteella (Nasdaq 2021, s. 37-39). Valuuttakurssien vaikutus sijoi-
tustuottoihin on tarkastelujaksolla my&s popularisoitunut sijoitusmediassa. Esimerkkin tisti voidaan
mainita Arvopaperi-lehdessd 2.8.2017 ilmestynyt julkaisu "Hyo6dynnd heikko dollari: Osta jenkki-
osakkeita — Dollarin heikentyminen tarjoaa suomalaiselle sijoittajalle tilaisuuden ostaa jenkkiosak-
keita parempaan kurssiin.” Artikkelin julkaisuhetkelld EUR/USD-valuuttakurssi oli 1,17976 ja tita
tutkielmaa 5.2.2026 kirjoittaessa vaihtokurssi on jilleen samalla tasolla 1,1791 (EUR/USD).

Aiemman tutkimuskirjallisuuden perusteella valuuttariskin merkitys on kansainvilisessé sijoitus-
toiminnassa vaihdellut vallitsevan markkinaympariston mukaan. 1970-luvulla osoitettiin, ettd kan-
sainvilisesti hajautettu salkku kantaa todenndkdisesti huomattavasti pienempéé riskid kuin tyypilli-
nen kotimainen salkku (Solnik, 1974). Ajatusmaailmaa kuitenkin haastettiin 1980-luvulle tultaessa,
kun Perold ja Schulman (1988) toivat esiin artikkelissaan, ettd valuuttakurssien volatiliteetti oli kas-
vanut niin merkittavasti, ettei valuuttariskin olemassaoloa voitu endd sivuuttaa. Heiddn mukaansa
pitkélld aikavélilld sijoitussalkun kokonaisriskid voitiin vihentdd tehokkaammin juuri valuuttasuo-
jauksen kautta kuin pelkéstidén hajauttamalla sijoituksia ulkomaille suojaamattomassa muodossa. Pe-
rold ja Schulman lanseerasivatkin kisitteen “ilmainen lounas” (engl. Free lunch), jonka perusteella
tdysimddrdinen valuuttasuojaus poistaisi turhan volatiliteetin alentamatta kuitenkaan salkun tuotto-
odotusta. Runsaat kaksikymmentd vuotta myShemmin Campbell ym. (2010) tarkastelivat valuut-
tasuojausta portfolion riskin minimoinnin ndkdkulmasta ja osoittivat, ettd optimaalinen valuuttaposi-
tio riippuu osaketuottojen ja valuuttakurssimuutosten vélisestd kovarianssista. He havaitsivat, ettd
valuutta-altistus voi pienentdd salkun volatiliteettia, jos ulkomainen valuutta vahvistuu osakemarkki-
noiden laskiessa ja vastaavasti voi lisdtd salkun volatiliteettia, jos yhteisvaihtelu on péinvastaista.
Campbell ym. (2010, s. 102, taulukko IV) esittdvit, kuinka Yhdysvaltain dollarin (USD) valuutta-
altistus on ollut tietyissd asetelmissa riskin minimoinnin kannalta perusteltu valinta globaalisti tasa-

painotetussa osakesalkussa. Tdmdn perusteella voidaan ajatella, ettd euroalueen sijoittajan



omistamien dollarimiérdisten arvopapereiden tdysimddrdinen suojaaminen ei vilttimattd ole opti-

maalinen vaihtoehto, sillé tietyissa tilanteissa se voisi paradoksaalisesti lisdtd salkun kokonaisriskia.

Aiemmat tutkimustulokset ovat osittain sidonnaisia omaan aikakauteensa, mink& vuoksi on perus-
teltua tarkastella, miten aiemmat teoriat ja kirjallisuus ilmenevét nykyaikaisilla sijoitusmarkkinoilla.
Tutkielman tavoitteena on selvittdd, miten euroalueen sijoittajan olisi tarkastelujaksolla kannattanut
hallinnoida valuuttariskié passiivisessa S&P-500 -pohjaisessa ETF-sijoitustoiminnassaan Yhdysval-
tain osakemarkkinoilla. Tétd tavoitetta tarkennetaan tutkielmassa erityisesti seuraavalla padtutkimus-

kysymyksella:

o Parantaako valuuttasuojaus euroalueen passiivisen ETF-sijoittajan riskikorjattua tuottoa

S&P 500 -pohjaisessa indeksirahastossa ajanjaksolla 2015-2025?

Paitutkimuskysymysti tdydennetidn yhdelld sitd tukevalla alakysymykselld:

o Miten valuuttasuojauksen kannattavuus vaihtelee eri korkoympaéristoisséd tarkastelujakson

aikana?
1.2 Tutkielman ajankohtaisuus

Viimeisen kymmenen vuoden aikana ETF-rahastojen (engl. Exchange-traded Funds) merkitys ja
suosio ovat kasvaneet voimakkaasti rahoitusmarkkinoilla. Kehitys nékyy erityisesti globaalien ETF-
rahastojen hallinnoitavien varojen kasvussa (ks. Kuvio 1). Ajanjaksolla 2015-2025 hallinnoitavat va-
rat kasvoivat noin 2,75 biljoonasta eurosta noin 17,79 biljoonaan euroon, miké vastaa noin 20,5 pro-

sentin yhdistettya vuotuista kasvuvauhtia (engl. Compound Average Growth Rate, CAGR).

Tutkielman ajankohtaisuutta korostaa Kauppalehdessd 29.1.2026 julkaistu artikkeli dollarin hei-
kosta suoriutumisesta otsikolla Dollari heikoimmillaan neljdén vuoteen — Matkailija kiittad, sijoitta-
jalle kylméaa kyytid”. Artikkelissa Nordean péddanalyytikko Jan von Gerich nostaa esiin, ettd heikke-
nevé valuuttasuhde (USD/EUR) voi syddd merkittdvan osan euroalueen sijoittajan tuotoista: ”joissa-
kin tapauksissa dollareissa mitattu tuotto voi ndyttda positiiviselta, mutta valuuttakurssin muutos syo

voitot ja euroméérdinen kokonaistuotto jai negatiiviseksi”.
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Kuvio 1 Globaalien ETF-varojen kehitys ajanjaksolla 2015-2025, Haettu 17.2.2026
1.3 Tutkimuksen rajaus

Tutkielman kvantitatiivisessa osuudessa tarkastellaan kahta S&P 500 -indeksid seuraavaa kasvuosuu-
dellista (engl. Accumulating, ACC) ETF-rahastoa. Suojaamattomana vertailukohteena toimii Black-
Rockin litkkeeseenlaskema SXR8-rahasto eli iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD ACC, joka on
yksi Euroopan suosituimmista ETF-rahastoista sijoittajien keskuudessa (Sijoittaja, 2025). Tétd verra-
taan vastaavaan valuuttasuojattuun iShares S&P 500 EUR Hedged UCITS ACC ETF:din, jonka

erona edelliseen on johdannaisinstrumenteilla suojattu valuutta-altistus (dollarialtistus).

Tutkimusmenetelmind hyddynnetdén rahoitusalan klassisia malleja. Esimerkiksi keskiarvo-vari-
anssiajattelua hyodynnetdin riskin ja tuoton mittaamiseen (Markowitz 1952). Lisdksi ETF-rahastojen
riskikorjattua tuottoa vertaillaan esimerkiksi menetelmilld, jotka pohjautuvat Sharpen (1966) seka
Sortino & Meerin (1991) kehittdmiin tunnuslukuihin. Rahastojen systemaattista riskid eli markkina-

riskié tarkastellaan edelld mainittujen liséksi myds CAPM:n beetan avulla.

Tutkielmassa kootaan ja jdsennetdén valuuttasuojaamisen kannalta keskeisid rahoitus- ja talous-
teorioita, kuten ostovoimapariteetti- ja korkopariteettiteoriaa. Tutkimuksessa syvennytdén erityisesti
valuuttasuojauksen teoriaan tarkastelemalla sitd euroalueen passiivisen indeksisijoittajan nakokul-

masta. Tdmain liséksi tarkastellaan vanhempaa, aihepiirin kannalta relevanttia kirjallisuutta.
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2 Keskeiset valuuttakurssiteoriat ja valuuttajohdannaiset

Valuuttasuojauksen tarpeellisuuden ja kannattavuuden arvioimiseksi on perusteltua ymmartié valuut-
takurssien madrdytymismekanismeja sekd lyhyen etté pitkén aikavilin horisontilla. Téssd luvussa tar-
kastellaan tutkimuksen viitekehyksen kannalta oleellisimpia valuuttakurssiteorioita seké valuuttajoh-

dannaisia, joiden varaan valuuttasuojatut ETF-rahastot kdytdnndssé rakentuvat.

Yhdysvalloissa ja euroalueella sovelletaan kelluvaa valuuttajirjestelmid, jossa valuuttakurssit
médrdytyvat markkinoilla kysynnén ja tarjonnan perusteella. Kelluvien valuuttojen tasapainoa kuvaa-
via teorioita ovat nykyisin ostovoimapariteetti, Fisher-efekti, kansainvélinen Fisher-efekti, korkopa-

riteetti sekd termiini- ja spot-kurssien vélinen yhteys. (Niskanen J & Niskanen M 2013, s. 426.)
2.1 Ostovoimapariteetti

Ostovoimapariteettiteorian (engl. Purchasing Power Parity, PPP) klassisen muotoilun kehitti ruot-
salainen taloustieteilija Gustav Cassel (1918) analysoidessaan valuuttakurssien ja kansallisten hinta-
tasojen vilistd yhteyttd ensimméisen maailmansodan aiheuttamissa poikkeusoloissa. Suhteellisen os-
tovoimapariteetin keskeinen ajatus on, ettd eri maiden vélinen inflaatioero heijastuu pitkélld aikava-
lilld yhté suurella mutta vastakkaissuuntaisella muutoksella valuuttakursseissa (Eiteman ym. 2010, s.
167). Toisin sanoen suhteellisen ostovoimapariteetin mukaan valuuttakurssin prosentuaalinen muutos
vastaa maiden vilisté inflaatioeroa. Tdémé voidaan havainnollistaa kaavan avulla:
R, _Pp

= o 1
R P, (€Y

missi
R; = ulkomaan valuutan hinta kotimaan valuutassa hetkella t
Ry, = ulkomaan valuutan hinta kotimaan valuutassa hetkelld 0
Pp = kotimainen hintaindeksi

Pr = ulkomainen hintaindeksi.

(Niskanen J & Niskanen M 2013, s. 426.)

Empiirinen tutkimus on osoittanut, ettd ostovoimapariteettiteoria on yksi tarkeimmistd valuutta-
kurssien pitkdn aikavilin médardytymistd selittdvistd teorioista (Niskanen J & Niskanen M 2013, s.
427). Aiempi kirjallisuus kuitenkin viittaa sithen, ettd ostovoimapariteettiteoria toimii paremmin
maissa, joissa inflaatio on suhteellisen korkea ja pddomamarkkinat ovat kehittymittomait (Eiteman

ym. 2010, s. 168). Frederic Mishkin (2021, s. 471-475) tuo esiin, kuinka ostovoimapariteetin
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mukainen valuuttakurssi poikkeaa usein todellisesta valuuttakurssista. Tdlloin valuutta on siis suh-

teessa teorian mukaiseen arvostukseen usein yli- tai aliarvostettu.

Teollistuneiden maiden vilisissd valuuttakursseissa PPP-poikkeamien puoliintumisajat ovat kes-
kiméérin noin neljd vuotta (Froot & Rogoff 1995, s. 1648). Ostovoimapariteetin hidas palautumisno-
peus tarkoittaa siten, ettd valuuttakurssipoikkeamat voivat séilyd useiden vuosien ajan eivitka valtta-
miéttd korjaudu sijoitushorisontin puitteissa. Tdmé tekee valuuttasuojauksen tarkastelusta perusteltua

etenkin tutkielmassa tarkasteltavan passiivisen euroalueen sijoittajan nikokulmasta.

Yhdysvaltoja ja euroaluetta ei voida luokitella korkean inflaation tai kehittyméttomien pddoma-
markkinoiden talousalueiksi. Néin ollen ostovoimapariteetin selitysvoima ndiden alueiden vililld voi
olla rajoittunut. Tdma motivoi tarkastelemaan my6s muita valuuttakurssien médardytymista selittdvia

teorioita. Lyhyelld aikavililld tarkasteltuna erityisesti korkopariteetti saa painoarvoa.
2.2 Korkopariteetti

Korkopariteettiteoria (engl. Interest Rate Parity, IRP) tarjoaa yhteyden kansainvilisten valuutta- ja
rahamarkkinoiden vilille (Eiteman ym. 2010, s. 174). Teorian mukaan eri maiden korkotasojen vili-
nen ero heijastuu valuuttakurssien termiinimarkkinoihin siten, ettd korkoero vastaa ulkomaan valuu-
tan termiinipreemiota tai -diskonttoa. Preemiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa termiinikurssi on spot-
kurssia korkeampi, kun taas diskonton tapauksessa termiinikurssi on spot-kurssia alempi. Korkopa-
riteetin mukaan korkoeron tulisi olla samansuuruinen mutta vastakkaismerkkinen spot- ja termii-
nikurssien viliseen preemioon tai diskonttoon nihden. (Niskanen J & Niskanen M 2013, s. 424-426,

428-429.)

Jos Yhdysvalloissa on korkeampi korkotaso, kyseisen maan valuutan tulee olla termiinimarkki-
noilla diskontossa, jotta riskitontd arbitraasimahdollisuutta ei synny valuuttamarkkinoille. Muussa
tapauksessa markkinoille muodostuisi katetun korkoarbitraasin (engl. Covered Interest Arbitrage,
CIA) tilanne, jota hyodyntdmaéllé sijoittaja voisi saavuttaa korkeamman tuoton termiinisopimuksen
avulla (Eiteman ym. 2010, s. 176-178). Niskanen J & Niskanen M (2013, s. 429) kuitenkin mainit-
sevat, ettd kdytdnnossd katetun korkoarbitraasin tilanteet stabilisoituvat pddomamarkkinoilla hyvin

nopeasti.

Koko tarkasteluperiodin aikana Yhdysvaltojen lyhyen pdén yhden kuukauden swap-korko on ollut

euroalueen yhden kuukauden Euribor-korkoa korkeammalla tasolla (ks. Kuvio 6). Tdméa korkoero
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(engl. Spread) on keskeinen tekijd valuuttasuojauksen kustannusrakenteessa. Aiemmin esitellyn kor-
kopariteettiteorian mukaan korkeamman dollarikoron tulisi heijastua tyypillisesti suojauksessa dolla-

rin termiinikurssiin diskonttona, jotta arbitraasimahdollisuuksia ei ilmenisi.

Kaytdnnon tasolla on havaittu, ettd korkopariteetti on edelld mainituista valuuttakurssien maaray-
tymisté selittdvisti teorioista parhaiten toimiva malli, etenkin lyhyelld aikavililld. Esimerkiksi pank-
kiiriliikkeet kayttavét korkopariteettia osana termiinikurssien hinnoittelua. Korkopariteetin mukainen

termiinikurssi midrdytyy seuraavasta yhtalosta:

(F-5) 360
= X

Th — 75 S ) (2)

n
missi

r, = kotimainen korko
T = ulkomainen korko

S = spot — kurssi tarkasteluhetkella (muotoa kotivaluutta/ ulkomainen valuutta)
F = termiinikurssi

n = jakson paivien lukumaara.

(Niskanen J & Niskanen M 2013, s. 428-429.)

Valuuttasuojatun passiivisen ETF-rahaston nédkokulmasta valuuttasuojauksen kustannuksen tulisi
médrdytyd ensisijaisesti siis kotimaisen ja ulkomaisen korkotason erotuksen perusteella. Mikéli taméa
korkoero maiden vililld kasvaisi, tulisi tdimén teoriassa heijastua suoraan solmittaviin termiinikurs-
seihin ja siten valuuttasuojauksessa kdytetyn johdannaisinstrumentin, tyypillisesti valuuttatermiinin
hinnoitteluun markkinoilla. Valuuttatermiinien ja swapien hinnoittelun keskeisend periaatteena toi-
miikin katettu korkopariteetti (engl. Covered interest parity, CIP), joka on yksi kansainvélisen rahoi-
tuksen keskeisimmisté teoreettisista malleista (Du ym. 2018). Samassa artikkelissa Du ym. tuovat
esille, ettd katettu korkopariteetti perustuu arbitraasin puuttumisen ehtoon. Se on tilanne, jossa dolla-
risijoituksen ja valuuttasuojatun ulkomaisen sijoituksen tuotot vastaavat toisiaan. He korostavat kui-
tenkin, ettd tima edellyttdd kuitenkin sitd, ettd molemmat sijoituskohteet ovat luottoriskittomii (engl.

Default-free) ja ettei valuuttatermiineihin liity vastapuoliriskid.

Korkopariteettiteoriaan liittyy oletus siité, ettd termiinikurssi on niin sanottu harhaton estimaatti
spot-kurssin tulevasta tasosta. Tdémén nikemyksen mukaan termiinikurssin preemio tai diskontto hei-
jastaa markkinoiden odotuksia valuuttakurssin tulevasta kehityksesti. Esimerkiksi tilanteessa, jossa

euron ja dollarin vilinen 12 kuukauden termiinikurssi on 2,5 prosenttia korkeampi kuin spot-kurssi,
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markkinat odottaisivat euron vahvistuvan kyseisen ajanjakson aikana noin 2,5 prosenttia. Empiirinen
tutkimus on kuitenkin esittidnyt ristiriitaisia tuloksia tdmén osalta. Osassa tutkimuksia on havaittu,
etteivdt valuuttamarkkinat ole tdssd mielessé tehokkaat, yllattavét uutiset haittaavat esimerkiksi ter-
miinikurssien ennustevoimaa. Toisaalta osa on havainnut, ettd etenkin lyhyemmén maturiteetin ter-
miinikursseissa, kuten kolmen kuukauden pituisissa jaksoissa ennustevoima olisi tehokas. (Niskanen

J & Niskanen M 2013, s. 429.)

2.3 Johdannaisinstrumentit

Kaupankéynti johdannaissopimuksilla, kuten optioilla, futuureilla, termiineilld ja swap-sopimuksilla
on kasvanut merkittdvisti viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana. Ulkomaanvaluuttaan liittyvén
valuuttariskin hallinnassa valuuttatermiinit ovat ylivoimaisesti kdytetyin ulkoisen valuuttariskin suo-
jausinstrumentti. (Kniipfer & Puttonen 2024, s. 216-217, 220-221.) Vakioiduilla euroméériisilla va-
luuttafutuureilla ja -optioilla kdyddén kauppaa kansainvilisissd johdannaisporsseissd, kuten Chicago
Mercantile Exchangessa (CME), jossa noteerataan useiden eri valuuttojen futuuri- ja optiosopimuk-
sia. Suomessa strukturoimattomia termiinejd voi ostaa ldhinnd liikepankeilta. (Niskanen J & Niska-

nen M 2013, s. 433-434.)

Tutkielman tarkastelu johdannaisinstrumenttien osalta rajataan painottumaan lyhytaikaisiin va-
luuttatermiineihin. Rajaus on perusteltua, silld kyseiset rahoitusinstrumentit ovat keskeisessa roolissa
tutkielman kohteena olevassa, maailman suurimman varainhoitajan (ks. Kuvio 2) BlackRockin liik-
keeseenlaskemassa suojatussa ETF-rahastossa (BlackRock 2025). Valuuttatermiinien keskeinen
asema osana valuuttariskin hallintaa on dokumentoitu empiirisesti my0s esimerkiksi korkorahas-
toissa. Sialm & Zhu (2024) osoittivat tutkimuksessaan, ettd noin 90 prosenttia otoksen rahastoista
kayttad valuuttatermiinejd omassa suojaustoiminnassaan, joskin heiddn otoksensa rahastoista suo-
jausaste oli vain 18 prosenttia valuutta-altistuksesta. Kyseisesséd tutkimuksessa todetaan, ettd rahas-
tojen valuuttatermiinien kdytto riippuu my0s paljon riskienhallintaan liittyvistéd tekijoistd, rahaston

asiakaskunnasta seké tuoton parantamiseen téhtidvistd taustatekijoista.
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Kuvio 2 Maailman kolme suurinta varainhoitajaa hallinnoitavien varojen (AUM) mukaan vuoden

2024 lopussa, Haettu 17.2.2026

Termiini (engl. Forward) on strukturoimaton johdannaissopimus, joka on sen molempia osapuolia
sitova ja jossa vakuuden arvot lasketaan kohde-etuudelle piivittidin (Nasdaq 2024, s. 7). Keskeinen
ero vakioituun valuuttafutuuriin on se, ettd termiinilld kdydadan kauppaa jérjestdytyneen porssin ulko-
puolella eli niin sanotulla OTC-markkinalla (engl. Over-the-Counter), jossa sijoittajat ostavat ja myy-
vit niitd valittdjille eli pankkiiriliikkeille (ks. Taulukko 1). Termiinit ovat hyddyllisié erityisesti ly-
hytaikaisessa valuuttasaatavien suojaamisessa (Niskanen J & Niskanen M 2013, s. 433-435). Toisin
sanoen termiinikurssit ovat siis hintoja sellaisille kaupoille, joiden hinta médritetddn nyt, mutta jotka
toteutuvat vasta joskus mydhemmin tulevaisuudessa. Erityisesti sdhkdisen kaupankdynnin yleistymi-
nen on kasvattanut termiinien suosiota markkinoilla, esimerkiksi Lontoossa sdhkoisten viélittdjien
kautta tehtyjen termiinikauppojen maird on kaksinkertaistunut vuosien 2022-2025 vililla (Chaboud

ym. 2025).
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Ominaisuus Valuuttafutuurit Valuuttatermiinit
Sopimuskoko Vakiomuotoiset sopimukset valuuttakohtaisesti Mik4 tahansa sovittu koko
Erdadntyminen Maaratyt eradntymisajat, yleensa enintaan yksi vuosi|Vapaasti sovittavissa, tyypillisesti enintaan yksi vuosi, joskus
pidempi
Sijainti Kaupankaynti tapahtuu jarjestaytyneellé porssilla Kaupankaynti tapahtuu yksityishenkildiden ja pankkien valilla

muiden pankkien kautta (OTC-markkina)

Hinnoittelu Avoin huutokauppaprosessi porssissa Hinnat maardytyvat osto- ja myyntitarjousten (bid-ask)
perusteella

Marginaali / Vakuus |Alkumarginaali joka arvioidaan péivittdin markkina- |Ei erillistd marginaalijarjestelmaé, edellyttaa tavanomaista

arvoa vastaavaksi pankkisuhdetta
Selvitys Harvoin fyysinen toimitus, positio yleensa suljetaan |Sopimus toteutetaan yleensa toimituksena, mutta position
vastakkaisella kaupalla sulkeminen vastakkaisella positiolla on mahdollista
Vilityspalkkiot Yksi palkkio kattaa seké oston ettd myynnin (round |Ei erillista palkkiota, pankit ansaitsevat bid-ask -spreadin
trip) kautta

Kaupankayntiajat Perinteisesti porssien aukioloaikoina, osa porsseistd |Neuvoellaan puhelimitse tai sdhkoisesti, kdytannossa 24h

tarjoaa 24h kaupankdaynnin vuorokaudessa globaalien pankkiverkostojen kautta
Vastapuolet Vastapuolet eivét tunne toisiaan pérssin Osapuolet ovat suoraan yhteydessa sopimusehdoista
huutokaupparakenteen vuoksi sovittaessa
Likviditeetti Likvideja, mutta kokonaisvolyympi pienempi kuin Erittdin likvideja ja kokonaisvolyymi suurempi kuin futuuri-
valuuttatermiini-markkinoilla markkinoilla

Taulukko 1 Vertailu valuuttafutuurien ja valuuttatermiinien vélilld. (Mukaillen ldhteestd Eiteman

ym. 2010, s. 200)

Termiinikurssit noteerataan tavallisesti yhden-, kolmen-, kuuden- ja kahdentoista kuukauden paé-
hén. Vaikka vaihtokurssi sovittaisiin tdndéin, varojen todellinen siirto tapahtuu vasta tulevaisuudessa,
suojaten siten toimijaa ulkomaanvaluuttakurssien vaihtelulta. (Mishkin 2013, s. 383-385.) Esimer-
kiksi yhden kuukauden termiininoteeraus 1,39 USD/EUR ilmaisee, ettd sopimus velvoittaa osapuolia
toteuttamaan valuutanvaihdon kuukauden kuluttua etukéteen maarétylld vaihtokurssilla. Tdma liséksi
myo0s pankit kdyvit keskenddn kauppaa termiinisopimuksilla, etenkin erittdin lyhyen maturiteetin
(yon yli) termiinipositioilla. Y6n yli solmittavilla valuuttatermiineilld pankit pyrkivét turvaamaan lik-

viditeettinsd ja hallitsemaan valuuttakurssien vaihtelusta syntyvia riskid. (Chaboud ym. 2025.)
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3 Kirjallisuuskatsaus

Téssd luvussa késitellddn valuuttasuojauksen kannalta keskeisid aiempia tutkimuskirjallisuuksia nel-
Jjastd toisiaan tdydentdvistd ndkokulmasta: suojaamisen tarpeellisuudesta, valuuttakurssien volatili-

teetista, termiinimarkkinoiden riskipreemiosta sekd Yhdysvaltain dollarin turvasatama-asemasta.
3.1 Tulisiko valuuttakurssiriski suojata?

Kansainvilisten sijoittajien ndkemykset valuuttariskin hallinnasta eroavat toisistaan huomattavasti.
Erimielisyydet ovat koskeneet erityisesti sitd, tulisiko ulkomaisten sijoitusten valuutta-altistus jittda
suojaamatta vai ei. Mikéli suojaamiseen paddyttiisiin, tdytyy paattad, milld asteella valuuttasuojaus
toteutetaan. Viime aikoina on korostunut nikemys, jonka mukaan valuuttariski tulisi suojata tdysi-
médrdisesti lyhyelld aikavdlilla tarkasteltuna. Suojauskustannusten ei katsottaisi alentavan odotettuja
tuottoja, mutta sen arvioidaan vdhentdvdn merkittivésti kansainvilisten sijoitusten riskejd. (Froot
2019.) Suomalaisten sijoittajien keskuudessa rahastosijoittaminen on viime vuosina kasvattanut suo-
siotaan, minka vuoksi valuuttakurssiriskit koskevat nyt entistd suurempaa osaa suomalaisista. Valuut-
tariski on oleellista myds sen vuoksi, koska maailman merkittdvimmilld osakemarkkinoilla arvopa-
pereiden hinnat noteerataan aivan muissa valuutoissa kuin eurossa. (Niskanen J & Niskanen M 2013,

s. 419-420.)

Fischer Black, joka tunnetaan myds yhtend Black-Scholes-mallin kehittdjand, johti teoreettisen
kaavan optimaalisen valuuttasuojauksen asteelle kansainvilisessé sijoitustoiminnassa. Mallissa opti-

maalinen suojausaste riippuu ainoastaan kolmesta tekijista:

o Maailmanmarkkinaportfolion odotettu tuotto
o Maailmanmarkkinaportfolion volatiliteetti

o Valuuttakurssien keskimédardinen volatiliteetti
Kaava antaa puolestaan kolme sdintoé:
J Suojaa ulkomaiset osakesijoituksesi

o Suojaa osakkeet yhtdldisesti kaikkien maiden osalta

o Al suojaa ulkomaisia osakesijoituksiasi sataprosenttisesti.
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Kaava patee kaikkialla riippumatta siitd, missé sijoittaja asuu tai millaisia sijoituksia hin omistaa.
Kaava tunnetaan globaalisti universaalina suojauskaavana (engl. Universal hedging), koska sen tulos

ei riipu sijoittajan kotivaluutasta. (Black 1989.)

Yhdysvaltain yli kahdensadan vuoden tuottoaineistosta on kyetty osoittamaan, ettd lyhyilla sijoi-
tushorisonteilla tdysimairdiset valuuttasuojaukset pienentévit tuoton volatiliteettia. Aineisto osoittaa
kuitenkin, ettd yli viiden vuoden sijoitushorisonteilla tarkasteltuna ulkomaiset osakkeet heijastavat
suurempaa volatiliteettia suojattuina kuin suojaamattomina. (Froot 2019.) Tuoton volatiliteetilla eli
tuoton riskilld mitattuna voidaan ajatella, ettd kansainvilisid sijoituksia tulisi suojata véhemmaén, kun
sijoitushorisontti on yli viisi vuotta. Artikkelissa kerrotaan, ettd ostovoimapariteetti alkaa vaikuttaa
pitkdlld aikavélilld, koska valuuttakurssit sopeutuvat maiden hintatasojen ja inflaatioerojen mukai-
sesti. Télloin suojaus ei juuri vihennd pitkdn aikavélin tuottojen volatiliteettia, erityisesti kun otetaan
huomioon suojaamisen tuomat transaktiokustannukset ja vastapuoliriskit. Toisaalta Froot (2019) ker-
too tutkimuksen lopussa, ettd olisi hyddyllistd saada lisdd pitkén aikavilin aineistoa ja teettdd lisda
tutkimusta eri maiden osalta. Hin korostaa, ettd yksindén kyseinen tutkimus on luultavasti riittdméton

tekemién eksakteja johtopaétoksid, etenkin pitkén aikavélin suojausasteista.

Kansainvilisen hajauttamisen hyddyt on tunnustettu jo vuosikymmenten ajan. Siitd huolimatta
useimmat sijoittajat pitdvét ladhes koko varallisuutensa kotimaisissa sijoituksissa. Kotimaisia markki-
noita ylipainottavat sijoittajat olettavat, ettd kotimarkkinat tarjoavat korkeammat sijoitustuotot kuin
ulkomaiset pddomamarkkinat. (French & Poterba 1991.) Ilmi6 on havaittavissa myos Suomessa. Esi-
merkiksi vuonna 2025 suomalaiset sijoittivat 61 prosenttia (1,9 mrd. euroa) sijoitusrahastojen netto-
merkinndistd kotimaisiin rahastoihin (Suomen Pankki 2026). Samaan aikaan Nordea (2026) puoles-
taan suosittelee kansainvilistd hajauttamista siten, ettd Suomen paino olisi osakemarkkinoiden perus-
tilanteessa vain 15 prosenttia sijoitusvarallisuudesta, kun taas Yhdysvaltain osuus olisi 50 prosenttia
sijoitusvarallisuudesta. Vaikka tdmi kotimarkkinaharha (engl. Home bias) on laajalti dokumentoitu
ilmid, ei sen esiintyminen ole yhtendistd kaikkien sijoittajien keskuudessa (Grinblatt & Keloharju
2001.) Viimeaikaisessa kirjallisuudessa on pyritty tunnistamaan tekijoitd, jotka selittdvét sijoittajien
vélisid eroja ilmion voimakkuudessa. Esimerkiksi Lippi & Barbieri (2026) tarkastelivat tutkimukses-
saan italialaisten yksityissijoittajien ei-kotimaisen painottumisen taustalla vallitsevia tekijoitd. Tulos-
ten perusteella ei-kotimainen painottuminen oli vahvassa yhteydessd korkeampaan koulutustasoon,
suurempaan rahoitusvarallisuuteen seké korkeampaan riskinsietokykyyn. Puolestaan sijoittajan idlla

havaittiin olevan negatiivinen vaikutus ulkomaille kohdistuvien sijoitusten osuuteen.
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Williams (2016) tutki artikkelissaan valuuttasuojauksen tarpeellisuutta painottuen ETF-
rahastosijoittamiseen. Hénen tulostensa perusteella euroalueen sijoittajan, joka ostaa Euroopassa lis-
tattua S&P 500 -indeksid jaljittelevdd ETF-rahastoa, tulisi valita tdysin valuuttasuojattu instrumentti
markkinoilta. Paatosti ei saisi tehdéd kuitenkaan pelkén historiallisen volatiliteetin perusteella. Sijoit-
tajan tulisi ottaa huomioon suojauksesta aiheutuvat transaktiokustannukset, kuten futuurisopimuksen
mahdollinen rullaaminen sekd maiden valilla vallitsevat korkoerot. Hian korosti, ettd mikéali ulkomaan
valuutan korko on korkeampi kuin kotimaan valuutan korko, joutuu sijoittaja maksamaan tésti suo-
jauksesta. Suojauskustannus sy0 osan suojatun ETF:n tuotosta, koska termiinikurssi muodostuu si-
joittajalle epdedulliseksi. Williams (2016) toisaalta myos toteaa, ettd esimerkiksi euroméérdisen si-
joittajan tulisi silti hyviksyd muiden kehittyneiden markkinoiden valuutoista syntyva valuuttariski.
Télloin voidaan ajatella, ettd eurosijoittajan ei tulisi suojautua ollenkaan Yhdysvaltain osakemarkki-
noille sijoittaessa. Kokonaisuudessaan valuuttasuojauksen rooli on kansainvilisessd sijoittamisessa
edelleen kiistanalainen ja monitulkintainen kysymys. Froot (2019) rinnastaa nykyaikaisen optimaali-
sen valuuttasuojauksen asteen miérittdmisen sithen, miten kansainvélisen hajauttamisen merkityk-

sestd kiisteltiin voimakkaasti vield pari vuosikymmentd aiemmin.
3.2 Valuuttakurssien volatiliteetti

Valuuttakurssien ennustaminen erilaisten teorioiden ja kdytdnnon ldhestymistapojen avulla on todella
haastavaa. Teoreettisten ja empiiristen tutkimusten perusteella fundamenttitekijit vaikuttavat selitta-
vén valuuttakurssien kehitysti pitkélld aikavililld. Lyhyelld aikavililld satunnaiset tapahtumat ja ul-
kopuoliset tekijdt, kuten instituutionaalisten toimijoiden kdyttdytyminen saavat valuuttojen arvot
poikkeamaan merkittdvisti pitkdn aikavélin fundamentaalisesta tasapainosta. Mikili valuutan arvo
nousee pitkdn aikavilin yldpuolelle (ks. Kuvio 3), monet markkinatakaajat (engl. Market makers)
alkavat myyda valuuttaa, koska he kokevat sen olevan yliarvostettu. Vastaavasti, kun valuutan arvo
laskee pitkdn aikavélin trendin alapuolelle, markkinatakaajat alkavat ostamaan valuuttaa, miké pa-
lauttaa sen usein fundamenttien mukaiselle trendille. (Eiteman ym. 2010, s. 272-273.) Valuuttakurs-
sien ennustaminen perustuu siis sekd fundamentaali- ettd tekniseen valuuttakurssianalyysiin. Tekniset
analyytikot keskittyvit erityisesti lyhytaikaisiin hinta- ja volyymimuutoksiin, joiden avulla he pyrki-

vét tunnistamaan tulevia trendej ja hyotyméan niistd. (Eiteman ym. 2010, s. 274.)

Hau & Rey (2006) kirjoittavat, ettd kansainvilinen pddomien liikkuvuus osakemarkkinoiden vi-
lilld on kasvanut merkittdvisti viimeisten 25 vuoden aikana. Tutkimuksessa keskitytdin tarkastele-
maan yksinomaan juuri lyhyen ja keskipitkdn aikavilin valuuttakurssivaihteluita, joka sopii luonte-

vasti tdssd tutkielmassa tarkasteltavaan aikahorisonttiin. He osoittavat, ettd korkeammat tuotot
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kotimaisilla osakemarkkinoilla suhteessa ulkomaisiin osakemarkkinoihin, ovat yhteydessé kotimaan
valuutan arvon heikkenemiseen. Ilmi6 on ristiriidassa perinteisen talousteorian kanssa, jossa vahvoi-
hin osakemarkkinoihin liitetdén usein valuutan ulkoisen arvon vahvistuminen. Yhdysvaltain osake-
markkinoille sijoittavan euroalueen toimijan ndkdkulmasta timi havainto on mielenkiintoinen. Ha-
vainnon perusteella suojaamaton sijoitusvaihtoehto voisi tarjota niin sanotun sisdinrakennetun va-
luuttasuojan euroalueen sijoittajalle, jos dollari vahvistuisi samanaikaisesti Yhdysvaltain osakemark-

kinan laskiessa.

Foreign currency Technical or random
per unit of domestic events may drive the
currency exchange rate from
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\ Fundamental
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- /
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P
Time
Kuvio 3 Lyhyen aikavilin kohinan erottaminen pitkin aikavélin trendistd (Otettu ldhteestd Eiteman

ym. 2010, s. 272)

Kuten minkd tahansa omaisuuserén hinta, my0s valuuttakurssit madraytyvit pitkélla aikavélilla
kysynnin ja tarjonnan perusteella. Tétd tasapainoa selittdd l&hinnd ostovoimapariteettiteoria.
(Mishkin 2021, s. 471.) Lyhyelld aikavililld markkinoille voi syntyé kuitenkin kohinaa (engl. Noise),
joka ilmenee poikkeamina pitkédn aikavélin trendistd (Eiteman ym. 2010, s. 272). Vaihtelevat valuut-
takurssit tekevdt ulkomaisista sijoituksista kuitenkin riskillisempid. Valuuttakursseihin liittyvé epa-
varmuus on pitkélti ei-hajautettavissa oleva tekijd, mutta sitd voidaan hallita jarkevésti suojautumalla

sitd vastaan valuuttatermiinien avulla. (Eun & Resnick 1988.)

Lyhyelld aikavalilld tarkasteltuna sijoittaja voi pyrkid hyddyntdmién valuuttamarkkinoiden tila-
pdisid poikkeamia eli niin sanottuja kohinoita. Tilapdiset poikkeamat voivat syntyd markkinoiden
hetkellisisté yli- tai aliarvostuksista. Ndkokulmaa voidaan soveltaa myds tutkielmassa tarkasteltavien
ETF-rahastojen valintapdédtokseen. On kuitenkin huomioitava, ettd oikea-aikainen ajoittaminen va-

luuttamarkkinoilla on erittdin hankalaa. Valuuttamarkkinoiden epitasapainot korjautuvat erittdin
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nopeasti, kun valuuttakauppiaat ympéri maailmaa ostavat ja myyvét valuuttaa mika saa yliméardisten

voittojen mahdollisuuden katoamaan (Niskanen J & Niskanen M 2013, s. 424).
3.3 Termiinikurssin riskipreemio ja termiinipreemioanomalia

Termiineihin vahvasti liittyvé riskipreemio seki siihen linkittyvi termiinipreemioanomalia ovat tut-
kimuksen kannalta olennaisia ilmioitd, silld valuuttasuojauksessa kéytettyihin termiineihin on kirjal-
lisuudessa yhdistetty poikkeavia ja osin jopa yleisten tehokkaiden markkinoiden vastaisia kayttiyty-
mismalleja. Fama (1984) 14hti tutkimuksessaan liikkeelle siité, ettd termiinikurssi voidaan jakaa kah-
teen eri osaan, odotettuun tulevaan spot-kurssiin seké pelkkdan preemiokomponenttiin. Hén esittelee
tdimédn muodossa:

Fy = E(St41) + Py, (3)

missd

F; = ajanhetkelld t havaittu logaritminen termiinikurssi
E:(S¢+1) = ajanhetkella t muodostettu odotus seuraavan periodin spot — kurssista

P, = termiinikurssiin sisaltyva preemikomponentti (riskipreemio).

Fama (1984) tuo artikkelissaan esille, ettd korkomarkkinoilla yhden kuukauden termiinikoron ja
nykyisen yhden kuukauden spot-koron erotus jakautuu tasaisemmin riskipreemion ja markkinoiden
odotetun tulevan spot-koron muutoksen kesken. Valuuttamarkkinoilla noteerattavissa termiineissa
tamé erotus on kuitenkin toinen. Valuuttatermiineissd tdmén termiinikurssin ja spot-kurssin vélinen
erotus (F; — S;) heijastaa ldhes yksinomaan preemiokomponentin eli riskipreemion vaihtelua. Va-
luuttasuojausta harkitsevalle euroalueen sijoittajalle tima tarkoittaa sité, ettd suojauksessa kéytettdva
valuuttatermiini ei toimi markkinoiden aitona ennusteena odotetusta vaihtokurssista. Termiinikurssin
ja spot-kurssin vilinen ero muodostuu valuutta-aineiston perusteella ensisijaisesti sijoittajien vaati-

masta preemiokomponentista.

Kirjallisuudessa tata termiinikurssin heikkoa ennustuskykyé valuuttamarkkinoilla on kutsuttu ter-
miinipreemioanomaliana (engl. Forward premium anomaly). Sitd pidetddn yhtend kansainvélisen ra-
hoituksen tarkeimmistd ratkaisemattomista paradokseista. Termiinipreemioanomalialla viitataan laa-
jasti markkinoilla havaittuun empiiriseen ilmidon, jossa spot-valuuttakurssin logaritmisen muutoksen
ja termiinipreemion vélisessd regressiossa kulmakerroin jéa tyypillisesti alle yhden tai usein jopa ne-
gatiiviseksi. Tdmén on katsottu viittaavan siihen, ettd valuuttatermiinikurssi ei ndyttdisi toimivan har-
hattomana tulevan spot-kurssin ennustajana. (Baillie & Bollerslev 2000.) Termiinimarkkinoiden ris-

kipreemiota on tutkittu monipuolisesti vaihtoehtoisilla empiirisilld menetelmilld. Hodrick (1989) toi
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artikkelissaan esille, ettd yksi mahdollinen selitys tdlle riskipreemion painottumiselle valuuttater-
miini- ja futuurimarkkinoilla voi olla peso-ongelman (engl. Peso problem) olemassaolo. Artikkelissa
hén mainitsi, ettd mikéli peso-ongelma vaivaa termiinimarkkinoita, vaivaa se my0s spot-valuutta-

markkinoita sekd muita maailman omaisuusmarkkinoita.

Peso-ongelmaa epdiltiin ensimmadisen kerran hieman ennen Meksikon peson devalvaatiota vuonna
1976. Ennen devalvaation julkistamista pesoa myytiin termiinimarkkinoilla jatkuvasti alennuksella.
Jélkikateen tarkasteltuna tétéd ei pidetd yllattavand, koska termiinimarkkinoiden osallistujat alkoivat
ennakoida devalvaation mahdollisuutta, ja sithen sisdltyvé riski hinnoiteltiin peson riskipreemioon.
(Krasker 1980.) Yksinkertaistettuna peso-ongelmalla tarkoitetaan siis sellaista tilannetta, jossa sijoit-
tajat hinnoittelevat markkinoille sisdéin pienen todenndkdisyyden, mutta suuren vaikutuksen tapahtu-
mia. Tdmdn vuoksi riskipreemiot voivat jdlkikdteen tarkasteltuna ndyttdd tilastollisessa mielessé
poikkeavilta, koska aineistot eivét kerro minkd mahdollisesti toteutumattoman tapahtuman vaikutusta
markkinat alkoivat hinnoittelemaan preemioihin. Myohemmaissé tutkimuksessa Bekaert ym. (2001)
maédrittelivit, ettd peso-ongelma syntyy, kun talouden eri déritilojen toteutuneet (ex post) esiintymis-
tiheydet tarkastellussa otoksessa eroavat merkittdvésti markkinoiden niille ennakkoon (ex ante) aset-
tamista todennékoisyyksistd. Tdma voi olla yksi tekijé, joka voi saada esimerkiksi valuuttasuojauksen
ndyttdimddn euroalueen sijoittajan kannalta kalliilta, koska sijoittajien termiineille hinnoittelemat
preemiot menevit valuuttatermiinien markkinahintoihin, vaikka riskipreemioiden taustalla olleet ske-

naariot eivit koskaan realisoituisikaan.
3.4 Dollarin turvasatamavaikutus

Perinteisesti Yhdysvaltain dollaria on pidetty kansainvilisen turvasataman roolissa (engl. Safe haven)
rahoitusmarkkinoilla. Aiemmat empiiriset tutkimukset tukevat véitettd, jonka mukaan Yhdysvaltain
dollari on tehokkain turvasatamana toimiva omaisuuserd salkun laskuriskid (engl. Downside risk)
vastaan. LOydosten perusteella yksityissijoittajien tulisi suojata salkkunsa arvoa sekd normaaleina
ettd markkinamyllerryksen aikana Yhdysvaltain dollarilla. Erityisesti markkinaromahdusten iskiessa
sijoittajat pyrkivét usein siirtdméén sijoituksiaan kotimaisilta osakemarkkinoilta turvallisempiin koh-
teisiin, mikd havaitusti johtaa Yhdysvaltain dollarin arvonnousuun. (Sharma & Karmakar 2023.) Eu-
roalueen sijoittajan ndkdkulmasta taysin dollaripohjainen SXR8-rahasto hy6tyy dollarin samanaikai-
sesta vahvistumisesta, miké voi pehmentdi sijoittajan euroméériisia tappioita markkinamyllerryksen

aikana.
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Toisaalta huhtikuussa 2025 koettiin poikkeuksellinen tilanne, joka osoittaa, ettd Yhdysvaltain dol-
larin turvasatama-asemakaan ei ole aina taattu turva sijoittajille. Yhdysvaltain ilmoittamat tuontitullit
aiheuttivat markkinoille voimakasta laskua ja johtivat samanaikaisesti dollarin voimakkaaseen heik-
kenemiseen. Vuodesta 2022 alkanut maailmanlaajuinen rahapolitiikan kiristiminen oli nostanut run-
saasti suojauskustannuksia. Monet sijoittajat pitivitkin dollaripositioitansa tuohon asti alisuojattuina
(engl. Underhedged). Dollarin yllattavin heikentymisen seurauksena markkinatoimijat joutuivat pa-
niikinomaisesti suojautumaan sitd vastaan valuuttatermiineilld ja erilaisilla optioilla vilttddkseen li-
satappiot. Samanaikaisesti johdannaiskauppa koki valtavan nousupiikin, esimerkiksi termiinikauppa
kasvoi 51 prosenttia ja optiokauppa 108 prosenttia verrattuna huhtikuuhun 2022. (Chaboud ym.
2025.) Artikkelissaan Chaboud ym. kertovat, ettd maailmanlaajuisen rahapolitiikan kiristiminen vuo-
sina 2022-2023, erityisesti Yhdysvalloissa, nosti valuuttasuojauksen kustannuksia. Tama oli kannus-
tanut sijoittajia vihentdmaén suojauksiaan, miké osaltaan pahensi huhtikuun 2025 tilannetta, kun si-

joittajat kohtasivat markkinalaskun alisuojautuneina.

Valuutan rakenteellisia suojaominaisuuksia on tutkittu my9s valtion korkotason ja ulkomaisen net-
tovarallisuusaseman kautta. Markkinoilla ilmenevén kriisin puhjetessa ja volatiliteetin kasvaessa si-
joittajat hakeutuvat tavallisesti turvallisemmiksi koettuihin omaisuuseriin. Tétd kuvataan pakenemi-
nen laatuun -ilmidné (engl. Flight to quality). Siiné riskipitoisemmista omaisuuseristd luovutaan ja
aletaan etsimddn markkinoilta turvasatamakohteita. (Park & Fang 2025.) Useat tutkijat, kuten Habib
ja Stracca (2012) osoittavat, ettd suuri ulkomainen velka, kuten Yhdysvalloilla, voi heikentdd valuu-
tan suojaominaisuuksia erilaisten kriisien tapahtuessa. Japanin jenid (JPY) on esitetty myds turvalli-
simmaksi vaihtoehdoksi erilaisten kriisien sattuessa, kuten globaalin finanssikriisin aikana (Fatum &

Yamamoto 2016; Ranaldo & Séderlind 2010.)

Yksi Yhdysvaltain dollarin reservivaluutta-asemaa historiallisesti vahvistanut taustatekijé on ollut
sen keskeinen rooli kansainvélisen energiakaupan laskentayksikkond, mikd tunnetaan paremmin
petrodollarijédrjestelminé (engl. Petrodollar system). Jarjestelméssa o0ljykauppaa kiydédédn dollareissa,
mika velvoittaa tuojamaat yllapitimadn merkittdvid dollarivarantoja samalla, kun 6ljynviejdmaat tu-
kevat ja ylldpitavat valuutan kysyntdad sijoittamalla ylijiiménsé takaisin Yhdysvaltain valtionvelka-
kirjoihin. (Bracarense & Berthonnet 2024.) Tamé dollarin vahva erityisasema voi osaltaan selittdd
SXR8:n sisdénrakennettua suojaa etenkin markkinashokeissa. Artikkelissa nostetaan esille myds, ettd
dollarin aseman politisoituminen on luonut siséisen uhan petrodollarijérjestelmélle, miké on lisdnnyt
Kiinassa pyrkimyksid haastaa dollarin turvasatama-asemaa energiayuanin (engl. Energy-Yuan)

avulla.
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4 Valuuttasuojauksen toteutus tutkittavassa ETF-rahastossa

Téssd luvussa tarkastellaan valuuttasuojauksen kaytdnnon toteutusta BlackRockin litkkeeseenlaske-
missa iShares ETF-rahastoissa, minké jdlkeen arvioidaan niiden vaikutuksia tuottoihin. S&P on yksi
maailman suurimmista valuuttasuojattujen indeksien tarjoajista markkinoilla, ja se suojaa indeksin
jokaisen vieraan valuutan tdysimiéréisesti (Schmittmann 2010). Suojausmekanismin rakennetta ja
toimintalogiikkaa havainnollistetaan tarkemmin case-esimerkin avulla. Tarkasteltavana rahastona
toimii iSharesin valuuttasuojattu ETF-rahasto (IBCF), jonka tavoitteena on neutralisoida Yhdysval-
tain dollarin ja euron vilisistd valuuttakurssimuutoksista aiheutuva vaikutus euroalueen sijoittajan
tuottoon. Rahasto seuraa passiivisesti S&P 500 -indeksié, ja sen valuuttasuojauksen toteutus perustuu
indeksitarjoajan (S&P Dow Jones Indices) miarittdmiin virallisiin S&P Hedged Indices -menetel-

miin. (S&P Dow Jones Indices 2025; Morningstar 2025.)
4.1 Suojausmekanismin rakenne

BlackRockin iSharesin valuuttasuojatut ETF-rahastot on rakennettu niin sanotun rahastojen rahasto -
mallin (engl. Fund of funds structure) mukaisesti. Talloin valuuttasuojattu ETF saavuttaa osakemark-
kina-altistuksen omistamalla vastaavaa suojaamatonta rahastoa. Valuuttariski neutralisoidaan johdan-
naisilla siten, ettd rahasto myy lyhyeksi yhden kuukauden maturiteetin omaavia USD/EUR-
valuuttatermiinipositioita. Termiinisopimukset rullataan uusiksi kuukausittain, jolloin valuuttasuo-

jaus pysyy jatkuvasti aktivoituna suhteessa rahaston allokoimaan pddomaan. (BlackRock 2025.)

Melko usein kirjallisuudessa valuuttariskin suojausmekanismin ilmi6td kasitellddn yksinomaan
yrityksid koskevan transaktioriskin (engl. Transaction exposure) kautta. Riskilld viitataan tuleviin
maksutapahtumiin, joissa valuuttakurssiriski synnyttdd epavarmuuden tulevien voittojen kotiuttami-
selle. Transaktioriskiltd voidaan kuitenkin suojautua muodostamalla alkuperdistd valuuttapositiota
vastaan vastakkainen positio, esimerkiksi hyodyntdmalld valuuttatermiinisopimuksia. (Niskanen J &
Niskanen M 2013, s. 430—431.) Valuuttatermiinisopimuksen ostaminen luo itsessddn jo transaktioal-
tistuksen. Pelkkd ulkomaanvaluutan kéteisvarojen omistaminen ei sen sijaan vield synnytd transak-

tioaltistusta, koska siihen ei liity mitddn oikeudellisia velvoitteita. (Eiteman ym. 2010, s. 288.)
4.2 Empiiriset havainnot IBCF-rahaston suojausmekanismeista

IBCF-rahaston julkaisemassa avaintietoasiakirjassa mainitaan, ettd rahasto toteuttaa suojaustoimin-
tansa S&P Dow Jonesin Hedged Indices -menetelmédn mukaisesti (Morningstar 2025). Kuvio 4 esittda

IBCF-rahaston USD/EUR-termiiniposition kehitystd suhteessa euron ja dollarin véliseen spot-
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kurssiin vuosina 2015-2025. ETF-rahaston termiinipositio on koko tarkastelujakson ajan paéosin ne-
gatiivinen, mikd indikoi sitd, ettd rahasto on suojannut dollariméardiset S&P 500 -osakeomistuksensa

myymalld dollaria ja ostamalla euroa termiinimarkkinoilla (ns. Short USD & Long EUR).

ETF-rahaston toteuttaman valuuttasuojauksen tavoitteena on siis neutraloida dollariméériisen sal-
kun arvonvaihtelut suhteessa euroon. Kaytinndssa tima tarkoittaa sité, ettd pelkin dollarin heikenty-
essd osakesalkun arvo euroissa mitattuna laskee, mutta suojaukseen kdytetty avoin termiinipositio
tuottaa vastaavansuuruista voittoa. Esimerkiksi jos dollari heikkenee 10 prosenttia suhteessa euroon
(1ahtotaso 1 EUR = 1 USD), 100 euron arvoinen USD-miirdinen osakesalkku menettiisi euroissa
noin 9,09 €. Vastaavan suuruisen termiinivoiton tulisi teoriassa kumota tdmi valuuttakurssitappio.
Néin IBCF-rahaston kokonaistuoton tulisi olla riippumaton USD/EUR-kurssin liikkeisti, ja sijoitta-
jalle jiisi ainoastaan kohde-etuusindeksin (S&P 500) tuotto vdhennettynd suojaukseen kéytetyilld
kustannuksilla. Todellisuudessa suojaus ei kuitenkaan valttiméttd ole tdydellinen. Rossi (2013) tuo
esille, ettd valuuttakurssien vaihteluita on tutkitusti vaikea ennustaa taloudellisten mallien avulla, ja
lyhyelld aikavililld ne noudattavat pitkalti satunnaiskulkua. Reaaliaikaisen tdysimédrdisen suojauk-
sen ylldpitiminen voi olla asymmetrista, koska seké valuuttakurssit ettd kohde-etuusindeksin arvot
muuttuvat jatkuvasti. IBCF-rahaston avaintietoasiakirjojen perusteella suojaukset piivitetddn vain
kerran kuukaudessa, miké voi altistaa salkun hetkellisille ali- tai ylisuojauksille, joka voi puolestaan

ndkyd sijoittajalle realisoituvassa lopputuloksessa positiivisena tai negatiivisena vaikutuksena.
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Kuvio 4 IBCF-rahaston USD/EUR-termiinipositio ja EUR/USD-valuuttakurssin kehitys 2015—
2025, Haettu 20.2.2026
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4.3 Suojauksen tuottokomponentit
4.3.1 Valuuttatuotto

Valuuttatuotto (engl. Currency return) kuvaa spot-kurssin suhteellista muutosta tarkastelujakson ai-
kana. S&P Dow Jones Indicesin valuuttasuojauksen laskentamenetelmédssé valuuttatuotto méaritel-
1d4n tarkasteltavan jakson lopun ja jakson alun spot-kurssien vélisend suhteellisena muutoksena seu-

raavasti:

(4

Spot — kurssi jakson lopussa
Valuuttatuotto = ( — ) -
Spot — kurssi jakson alussa

(S&P Dow Jones Indices 2025, s. 26).

On arvioitu, ettd valuuttakaupan viikoittainen volyymi on globaalisti suurempi kuin kaikkien maa-
ilman osakemarkkinoiden vuotuinen volyymi. Suurin osa valuuttakaupasta tehddin pyrkimyksena

ansaitsemaan ylituottoa, spekuloimalla valuuttakurssien hinnanmuutoksilla. (Niskanen J & Niskanen

M 2013, s.422.)
4.3.2 Termiinituotto

S&P Dow Jones Indices -standardien mukaisesti S&P 500 -pohjaisten rahastojen termiinituotto (engl.
Forward return) esitetdan yhden kuukauden termiinikurssin ja tarkastelujakson alun spot-kurssin vé-

lisend suhteellisena erona seuraavan kaavan mukaisesti:

(5)

o 1 kk Termiinikurssi jakson alussa
Termiinituotto = ( — ) -
Spot — kurssi jakson alussa

(S&P Dow Jones Indices 2025, s. 26).

Termiinisopimuksen tuotto riippuu osapuolten positiosuunnasta. Pitkdn position (engl. Long posi-
tion) ottanut osapuoli sitoutuu ostamaan kohde-etuuden sopimuksen erddntymispdivénd ennalta so-
vittuun hintaan. Lyhyen position (engl. Short position) ottanut osapuoli puolestaan sitoutuu myymain

kohde-etuuden vastaavin ehdoin. (Hull J 2017, s. 28.) Toisin sanoen termiinisopimus on
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tuottorakenteeltaan nollasummainen sopimus, jossa toisen osapuolen voitto realisoituu toisen osapuo-

len tappiona ennen transaktioiden ja muiden kustannusten huomioimista.
4.3.3 Suojaustuotto

Suojaustuotto kuvaa valuuttasuojauksen vaikutusta sijoituksen kokonaistuottoon. S&P Dow Jones
Indicesin menetelmien mukaisesti se miédrdytyy suojausasteen sekd termiinituoton ja valuuttatuoton
erotuksen perusteella. Suojaustuotolla mitataan sitd, kuinka paljon valuuttatermiini on parantanut tai
heikentinyt sijoituksen kokonaistuottoa. Yhtdlostd voidaan havaita, ettd mikéli termiinituotto ylittda
valuuttatuoton, suojaus tuottaa positiivista lisdarvoa, kunhan suojausaste on positiivinen luku. Suo-

jaustuotto médritelldéin seuraavasti:

Suojaustuotto = Suojausaste * (Termiinituotto — Valuuttatuotto) (6)

(S&P Dow Jones Indices 2025, s. 26).

Suojauksen kokonaistuottoon vaikuttaa olennaisesti termiinien hinnoittelu, joka méardytyy pitkalti
korkopariteettiteorian mukaisesti valuuttojen vélisestd lyhyiden korkojen erosta. Vuodesta 2022 léh-
tien alkanut lyhyiden korkojen vahva nousu (ks. Kuvio 6) onkin nostanut dollariméériisten sijoitusten
suojauskustannuksia merkittavasti. Yhdysvaltojen ulkopuoliset sijoittajat, erityisesti euroalueella al-
tistuvat niille kohonneille lyhyiden dollari- ja eurokorkojen erotuksen suurentuessa. Esimerkiksi tam-
mikuun ja joulukuun 2022 vilisend aikana EUR/USD-valuuttaparin termiinipreemio nousi 0,7 pro-
sentista 3,5 prosenttiin. (Chaboud ym. 2025.) Termiinistd maksettavan preemion kasvaessa dollari-
médrdisten vastuiden suojaamisesta tulee euroalueen sijoittajalle kalliimpaa. Tamé preemion nousu
voi syodd merkittavén osan valuuttasuojauksen kokonaistuotoista ja siten laskea termiinien kiyttoas-
teita rahoitusmarkkinoilla. Chaboud ym. (2025) toteavatkin artikkelissaan, ettd termiinikaupan kuu-
kausittaiset volyymit osoittavat valuuttasuojauksen yleisen tason laskeneen. Artikkelissa he kertovat
tamén olevan seurausta Yhdysvaltain keskuspankin (Federal Reserve System, FED) vuosien 2022—

2023 koronnostosyklista.
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5 Tutkimuksen data ja metodologia

Tutkimuksen empiirinen aineisto ja siitd laaditut tilastolliset kuviot seké taulukot perustuvat SXRS8-
ja IBCF-rahastojen sekd S&P 500 (USD) kokonaistuottoindeksin hintasarjoihin. Nédiden ohella tutki-
muksessa hyodynnetddn lyhyitd rahamarkkinakorkoja. Riskittoméné korkona Sharpen ja Sortinon lu-
kujen sekd CAPM-regression laskennassa kéytetdén yhden kuukauden Euribor-korkoa, koska tut-
kielma tarkastelee valuuttasuojausta euroalueen sijoittajan ndkokulmasta. Euribor-korko oli ajoittain
nimellisesti negatiivinen, mutta ajanjaksosta kdytetddn tutkielmassa vakiintunutta termid “nollakor-
kojen aikakausi”. Yhdysvaltain yhden kuukauden swap-korkoa kdytetddn euroalueen ja Yhdysval-
tain vélisen korkoeron esittdmiseen (ks. Kuvio 6). Tutkimuksessa esiintyvit hintasarjat on ladattu

LSEG:n tietokannasta, lukuun ottamatta kuvioita yksi ja kaksi, joiden data on ladattu Bloombergista.

S&P 500 Total Return -indeksi oli molemmissa tietokannoissa saatavilla ainoastaan dollariméié-
rdisend, koska sitd ei indeksoida euroméériisend ollenkaan. Tésté syysta tutkimuksessa muodostettiin
itse laskennallinen S&P 500 euromiérdinen kokonaistuottoindeksi, joka toimii tutkielmassa vertai-
luindeksind. Euromédrdinen vertailuindeksi muodostettiin laskennallisesti jakamalla dollariméarai-
nen indeksisarja vastaavalla kuukausittaisella EUR/USD spot-kurssilla. Hintasarjat on haettu kuu-

kausitasolla koko tarkastelujaksolle tammikuusta 2015 joulukuuhun 2025.

Tilastollinen tarkastelu empiirisissé osioissa on jaettu eri korkoymparistdja kuvaaviin alaperiodei-
hin siten, ettd siind erotellaan erikseen euroalueen nolla- ja korkeiden korkojen aikakaudet toisistaan.
Jaottelun tavoitteena on selvittdd ETF-rahastojen tuotto- ja riskikdyttdmisen eroja erilaisissa korko-

ympéristdissd. Tutkimuksessa kaytettdvit alaperiodit ovat seuraavat:

o Tammikuu 2015 — Joulukuu 2025: edustaa koko tarkastelujaksoa,
o Tammikuu 2015 — Joulukuu 2022: edustaa euroalueen nollakorkojen ajanjaksoa ja

o Tammikuu 2023 — Joulukuu 2025: edustaa korkeiden korkojen aikakautta.

ETF-rahastojen riskikorjattua suorituskykyé arvioidaan taulukossa 3 Sharpen ja Sortinon lukujen
avulla. Sharpen luku mittaa saavutettua keskiméérdistd ylituottoa suhteessa sen kokonaisriskiin eli

volatiliteettiin. Tassa tutkielmassa se madritellaan seuraavasti:

R.
Sharpe = ——2L x V12, (7)
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missi
R; = rahaston i tuotto
Ry = riskittomén sijoituksen tuotto (Euribor)

o; = rahaston i volatiliteetti
(Puttonen & Repo 2007, s. 101-103).

Toisin kuin Sharpen luku, Sortinon luku rajaa riskitarkastelun ainoastaan alaspdin suuntautuvaan
riskiin. Sortinon luvussa kokonaisvolatiliteetti korvataan alaspdin suuntautuvalla poikkeamalla, jol-
loin vain negatiiviset ylituotot vaikuttavat riskimittariin. Tutkielmassa pienin hyvaksyttavé tuotto

(MAR) on asetettu nollaan. Sortinon luku lasketaan seuraavasti:

R; — MAR
Sortino = la— X V12, (8)
d

missd
R; = rahaston kuukausituottojen keskiarvo
MAR = vaadittu minimituottotaso (engl. Minimum Acceptable Return)

04 = negatiivisten tuottojen keskihajonta (engl. Downside deviation)
(Kidd 2012; Sortino & Meer 1991).

Taulukossa 4 esitetdédn molemmille ETF-rahastoille (IBCF ja SXR8) CAPM-regressioyhtélolla
estimoidut beeta-kertoimet seké Jensenin alfat. Taulukon parametrit on saatu pienimmén nelidsum-

man menetelmilld (OLS) hyodyntden seuraavaa Jensenin (1968) esittdimaé yhtaloa:

Ri—Rr=a+ B(R,— Rf) + ¢ (9)
missd
R; = ETF:n logaritminen kuukausituotto
Ry = Riskiton korko (Kuukausitasolle muutettu Euribor)
R,, = Vertailuindeksin logaritminen kuukausituotto
a = Jensenin alfa (ETF:nriskikorjattu ylituotto)
f = Beeta (ETF:n systemaattinen riski)

& = Virhetermi
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6 Tulokset

6.1 Kuukausittaisten tuottojen tilastot

Taulukossa 2 kuvataan IBCF- ja SXR8-rahastojen kuukausittaisia tuottoja otosajanjaksolta 2015—
2025. Kaikki taulukossa 2 esitettévit tuotot on laskettu logaritmisina kuukausituottoina. Ylituotot on
laskettu tarkasteltavien ETF-rahastojen keskimdardisend kuukausituottoerona suhteessa vertailuin-

deksiin (S&P 500 Total Return EUR). Taulukossa on huomioitu eri korkoymparistot alaperiodeina.

Taulukko 2 Kuukausitason tulokset suhteessa vertailuindeksiin vuosina 2015-2025

Ylituotto suhteessa vertai- Keskihajonta (%) Minimi  Maksimi  Havain-
luindeksiin (%) (%-yks.)  (%-yks.) not
2015—-  2015-  2023- | 2015- 2015- 2023- 2015- 2015- 2015—
2025 2022 2025 2025 2022 2025 2025 2025 2025
IBCF | -0,238 -0,359 0,085 2,171 2,245 1,951 -7,964 5,143 132
SXR8 | -0,028 -0,039 0,002 0,954 0,981 0,894 -2,451 3,341 132

Heikoin yksittdinen kuukausi IBCF:lle ilmeni tammikuussa 2015, jolloin rahasto havisi vertailuin-
deksilleen 7,964 prosenttiyksikkda. Euroopan keskuspankki (EKP) ilmoitti samanaikaisesti kvantita-
tiivisesta keventdmisesti (engl. Quantitative easing, QF) tammikuun lopussa 2015, minkd seurauk-
sena euro heikkeni noin 7 prosenttia suhteessa dollariin (Suomen Pankki 2015). Euron voimakas hei-
kentyminen selittdd osittain IBCF-rahaston huonointa kuukausikohtaista kehitystid. IBCF:n kuukau-
sittainen keskihajonta on yli kaksinkertainen verrattuna SXR8:n keskihajontaan. Keskihajonta kuvaa
tassd ETF-rahaston ja vertailuindeksin vélisen kuukausittaisen tuottoeron vaihtelua eli seurantavir-
hettd. Mitd suurempi keskihajonta on, sitd enemmin ETF-rahastojen tuotot poikkeavat vertailuindek-
sin kehityksestd kuukausitasolla mitattuna. IBCF:n selvésti suurempi seurantavirhe voi osittain johtua
sen valuuttasuojausmekanismin aiheuttamasta korkeammasta kustannusrakenteesta. Tdmin lisdksi
IBCF:n valuuttasuojaus piivitetddn vain kerran kuukaudessa, jolloin EUR/USD-kurssin péivittdinen

vaihtelu voi osaltaan heikentdd rahaston seurantakykyé suhteessa vertailuindeksiin.

Taulukon perusteella voidaan todeta, ettd kumpikaan tarkasteltavista ETF-rahastoista ei kyennyt
tuottamaan koko tarkastelujaksolla keskiméérdista kuukausittaista ylituottoa suhteessa vertailuindek-
siin. Molempien rahastojen keskimddrdinen kuukausittainen ylituotto oli negatiivinen, mika viittaa

sithen, ettd rahastot alisuoriutuvat systemaattisesti vertailuindeksiin ndhden. IBCF-rahaston
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poikkeamat vertailuindeksistd ovat voimakkaampia, mika voi selittyd osittain sen raskaamman kulu-
rakenteen vuoksi. SXR8-rahaston kehitys puolestaan seurasi vertailuindeksid vakaammin, mika il-
meni pienempind poikkeamina kuukausittaisissa minimi- ja maksimiarvoissa sekd myos keskihajon-
nassa. Tulokset viittaavat sithen, ettd ainakaan tutkimuksen 11 vuoden tarkastelujaksolla mitattuna

valuuttasuojattu ETF-rahasto ei vaikuttaisi tuovan merkittdvaa lisdhyotya siihen sijoittavalle.
6.2 Kumulatiivinen tuottokertyma tarkasteluperiodilla vuosina 2015-2025

Kuvio 5 esittdd tarkasteltavien ETF-rahastojen seké vertailuindeksin kumulatiiviset tuottokehitykset
ajanjaksolla 2015-2025. Kumulatiiviset tuotot on indeksoitu tarkastelujakson alkuun eli alkuvuoteen
2015. Indeksointi mahdollistaa tarkasteltavien sijoituskohteiden reilun vertailun, jossa eri korkoym-
pariston vaikutukset tulevat tasapuolisesti huomioiduiksi. Molemmat ETF-rahastot ovat tuottaneet

positiivista kasvua tarkasteluperiodin padtyttyd, mutta tuottoeroja on selkedsti syntynyt ndiden vilille.
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Kuvio 5 Kumulatiiviset tuotot 2015-2025, Haettu 20.2.2026

Vertailuindeksi on tuottanut koko tarkasteluperiodin aikana parhaiten, saavuttaen noin 315 pro-
sentin kumulatiivisen tuoton. Suojaamaton SXR8-rahasto on kyennyt seuraamaan vertailuindeksia
suhteellisen tarkasti, tuottaen noin 300 prosenttia vuoden 2025 loppuun mennessi. Suojattu IBCF-
rahasto puolestaan tuotti selkedsti heikoiten. Suojatun ETF-rahaston kumulatiivinen tuottokehitys oli
ainoastaan noin 203 prosenttia vuoden 2025 lopussa. SXR8-rahaston hallinnointipalkkio on 0,07 pro-

senttia vuodessa ja IBCF-rahaston puolestaan 0,21 prosenttia vuositasolla. Rahastoihin ei sisélly
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osallistumis- tai irtautumiskuluja. Rahastojen hallinnointipalkkiot eivét yksin kykene selittiméién
vuosien 2015-2025 vililld muodostunutta noin 97 prosenttiyksikon eroa kumulatiivisissa tuotoissa
mitattuna. Tdmén tutkielman liitteissé esitetddn tdman liséksi alaperiodeittain indeksoidut kumulatii-

viset tuottokertymiit.

Vuoden 2022 puolivilistd alkaen euroalueen lyhyen pain markkinakorko nousi voimakkaasti noin
4,5 prosenttiyksikkod negatiiviselta tasolta noin neljddn prosenttiin. Samanaikaisesti Yhdysvaltain
1kk swap-korko nousi noin 5,5 prosenttiyksikkod. Markkinakorkojen voimakkaan nousun seurauk-
sena euroalueen ja Yhdysvaltain lyhyiden korkojen vélinen korkoero laajeni vuosien 2020-2022 noin
0,5 prosenttiyksikon tasolta noin 1,5 prosenttiyksikkoon vuosille 2023-2025. Korkopariteettiteorian
ndkokulmasta tdmén korkoeron tulisi heijastua valuuttatermiinien hinnoitteluun siten, ettd Yhdysval-
tain ja euroalueen korkoeron kasvu kasvattaisi euroalueen sijoittajan valuuttasuojauksen kustannuk-
sia. Taméa korkoero vaikuttaa kuitenkin suorimmin IBCF:n suojauskustannuksiin, mutta IBCF:n ja
SXR8:n vilistd tuottoeroa selittdd vahvasti my6s EUR/USD-vaihtokurssin kehitys tarkastelujaksolla.
Tulkintaa tésti tukee havainto siité, ettd korkoero oli vield suurempi esimerkiksi vuosina 2018-2019
(noin 2,5 prosenttiyksikkod) ilman, ettd IBCF:n suhteellinen kehitys olisi tuolloin selvésti heikentynyt
SXR8-rahastoon nidhden. Liitteessd 2 esitetyt alaperioditulokset osoittavatkin, ettd juuri vuosina
2023-2025 IBCF-rahasto tuotti paremmin kuin sekd suojaamaton ETF-rahasto ettd vertailuindeksi.
Tama voi selittyd osin dollarin samanaikaisella heikkenemiselld suhteessa euroon (ks. Kuvio 4), joka
on heikentinyt SXRS8:n suhteellista tuottokehitysté. Pelkké korkotaso tai korkoero ei yksin riitd arvi-
oimaan valuuttasuojauksen jarkevyyttd. Tarkastelussa tdytyy huomioida my6s EUR/USD-kurssin ke-

hitys suhteessa suojauskustannukseen kulloisenakin ajankohtana.
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Kuvio 6 Euribor 1kk ja Yhdysvaltain 1kk swap-korko vuosina 2015-2025, Haettu 18.2.2026
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6.3 Riskikorjatut tunnusluvut seka korrelaatio

Riskikorjatun tuoton mittaaminen on tirkeda, kun halutaan vertailla keskendén kahta erilaista rahas-
toa. Vaikka toisella rahastolla voi absoluuttisesti olla korkeampi tuotto, voi toisella rahastolla olla
puolet pienempi riski. Jotta kysymykseen rahastojen paremmuudesta voidaan jarkevésti vastata, on
laskettava riskikorjattuja tuottoja rahastojen osalta. (Puttonen & Repo 2007, s. 101.) Sharpen luvun
rinnalle on valittu my®&s Sortinon luku, koska Sharpen luku rankaisee sijoitusta myds erittéin suurista
tuotoista niiden kasvattaman kokonaiskeskihajonnan vuoksi. Sortinon luku puolestaan tarjoaa ratkai-
sun tdhdn ongelmaan, silld se mittaa riskid ainoastaan sijoittajalle haitallisen, eli negatiivisen tuoton

perusteella. (Ingersoll ym. 2007.)

Taulukko 3 Annualisoidut riskikorjatut tunnusluvut ja korrelaatio vuosina 2015-2025

Sharpe Sortino Korrelaatio

2015-  2015-  2023- | 2015- 2015- 2023- | 2015- 2015-  2023-
2025 2022 2025 2025 2022 2025 2025 2022 2025
IBCF | 0,74 0,56 1,39 1,20 0,78 3,37 0,87 0,88 0,84
SXR8 | 0,91 0,81 1,22 1,60 1,30 2,67 0,98 0,98 0,97

Riskikorjattuja tuottoja esitelldén taulukossa 3 IBCF- ja SXR8-rahaston annualisoitujen Sharpen-
ja Sortinon lukujen avulla. Korrelaatio on laskettu Pearsonin korrelaatiokertoimella ja se kuvastaa
sitd, kuinka vahvasti tarkasteltava ETF-rahasto seuraa vertailuindeksin kuukausituottoja (asteikolla [-
1, +1]). SXR8-rahasto seurasi vertailuindeksid selkeédsti vahvemmin (0,98) vuosina 2015-2025 kuin
suojattu IBCF-rahasto (0,87). Tulos oli jokseenkin ennakoitavissa, koska valuuttasuojausmekanismi
irrottaa  IBCF:n  tuoton  suojaamattoman  vertailuindeksin  sisdltimistd =~ EUR/USD-

valuuttakomponentista, mika voi tissi tapauksessa pienentdd kuukausituottojen vélistd yhteisliikett.

Koko tarkastelujaksolla mitattuna suojaamaton SXRS8 saavutti korkeimman Sharpen luvun (0,91).
Tédmai korkea Sharpen luku tarkoittaa parempaa riskikorjattua tuottoa sijoittajalle suhteessa sen otta-
maan riskiin. Koko tarkasteluperiodilla mitattuna SXR8:n Sortinon-luku, joka tdssd tarkastelussa
huomioi ainoastaan alapdin suuntautuvat (engl. Downside deviation) tuottopoikkeamat suhteessa nol-
latuottoon, sai arvon 1,60 ylittden valuuttasuojatun ETF-rahaston vastaava arvon (1,20). Namé mo-
lemmat riskikorjatut tunnusluvut yhdistettynad aiempaan kumulatiiviseen tuottokertyméin osoittavat,
ettd valuuttasuojaamaton SXR8-rahasto oli euroalueen sijoittajalle parempi sijoitusvaihtoehto passii-

visella, osta ja pidi -strategialla vuosina 2015-2025. Empiirisesti viite on perusteltu niin tuoton kuin
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riskin kannalta. On kuitenkin huomionarvoista, ettd korkeiden korkojen aikakaudella vuosina 2023—
2025 IBCF saavutti korkeamman Sharpen luvun (1,39) sekd Sortinon-luvun (3,37) kuin SXRS-
rahasto (1,22 ja 2,67). Ilmid ei kuitenkaan yksin selity pelkélld absoluuttisella korkotasolla, vaan Yh-
dysvaltain ja euroalueen viliselld korkoerolla. Tulos voi viitata sithen, ettd aktiivisemmalla sijoitus-
strategialla, jossa IBCF-rahastoa olisi esimerkiksi ylipainotettu korkeiden korkojen ympaéristdssi ja
etenkin kaventuvan korkoeron ymparistdssi, olisi voitu saavuttaa vield parempi lopputulos. Tosin

talloin tulisi huomioida myds mahdollisesta kaupankdynnistd aiheutuvat transaktiokustannukset.
6.4 ETF-rahastojen beeta seka tilastollinen alfa

Taulukossa 4 esitetiin CAPM-mallin (Capital Asset Pricing Model) mukainen beeta-kerroin seka
Jensenin alfa kummallekin tutkielman ETF-rahastolle. Beetalla kuvataan téssd yhteydessd rahaston
herkkyyttd vertailuindeksin tuottojen muutoksille. Beeta on estimoitu CAPM-regressiolla, jossa seké
ETF:n ettd vertailuindeksin tuotoista on vihennetty riskiton korko eli yhden kuukauden euriborkorko.
Jensenin alfalla mitataan rahaston riskikorjattua yli- tai alituottoa suhteessa sen CAPM:n mallin mu-

kaiseen odotettuun tuottoon.

Taulukko 4 CAPM:n beeta ja Jensenin alfa (alfan p-arvot suluissa)

Beeta Alfa (% per. vuosi)
20152025 2015-2022  2023-2025 | 20152025 2015-2022  2023-2025
IBCF 0,840 0,845 0,807 -0,875 -2,530 3,850
(0,69) (0,34) (0,33)
SXR8 0,943 0,929 1,008 0,371 0,353 -0,085
(0,70) (0,76) (0,97)

Beetalla tarkasteltuna molemmat ETF-rahastot ovat ldhelld vertailuindeksinsd markkinariskié
(8 = 1). SXR8&:n beeta on systemaattisesti kaikilla periodeilla 1dhempénd yhtd kuin IBCF:n, mika
heijastaa valuuttasuojauksen aiheuttamaa mahdollista seurantavirhettd. Jensenin alfat eivét ole tilas-
tollisesti merkitsevid milldén tarkasteluperiodilla (p > 0,33), joten systemaattisesta CAPM:n mukai-
sen odotetun tuoton yli- tai alituotosta ei voida timén osalta tehdéd johtopditoksid. Silti korkeiden
korkojen periodilla 2023-2025 IBCF:n alfa estimaatti on kuitenkin selvisti positiivinen (3,85 %),

mika on linjassa sen Sharpen luvulla mitatun riskikorjatun ylituoton kanssa (1,39 vs. SXR8:n 1,22).
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7 Johtopaatokset

Téssi tutkielmassa tarkasteltiin valuuttasuojauksen vaikutusta euroalueen passiivisen ETF-sijoittajan
riskikorjattuun tuottoon Yhdysvaltain osakemarkkinoilla ajanjaksolla 2015-2025. Tutkimuksessa
vertailtiin kahta Euroopassa listattua S&P 500 -indeksié jéljittelevdd ETF-rahastoa keskenddn. Ver-
tailukohteena toimivat valuuttasuojaamaton SXR8 sekd sen valuuttasuojattu vastine IBCF. Empiiri-
nen analyysi perustui ETF-rahastojen kuukausituottoihin, joista laskettiin muun muassa Sharpen ja

Sortinon luvut sekd CAPM-regressioon pohjautuva beeta sekd Jensenin alfa.

Tutkielman paitutkimuskysymykseen voidaan vastata koko aineiston pohjalta kielteisesti. Valuut-
tasuojaus ei parantanut passiivisen euroalueella toimivan S&P 500 -pohjaisen ETF-sijoittajan riski-
korjattua tuottoa Yhdysvaltain osakemarkkinoilla. Suojaamaton SXR8-rahasto saavutti koko pe-
riodilla sekéd korkeamman Sharpen luvun (0,91 vs. 0,74) ettd korkeamman Sortinon luvun (1,60 vs.
1,20) suhteessa valuuttasuojattuun IBCF-rahastoon. My0s absoluuttisten tuottokertymien perusteella
suojaamaton SXRS8-rahasto vaikuttaa olevan euroalueen passiiviselle indeksisijoittajalle perustel-
lumpi valinta. SXR8-rahasto ylitti suojatun ETF-rahaston kumulatiivisilla tuotoilla mitattuna noin 97

prosenttiyksikollé tarkastelujakson (2015-2025) pédttyessa.

Alatutkimuskysymykseen korkoympériston vaikutuksesta tutkielman empiiriset tulokset osoitta-
vat, ettd valuuttasuojauksen kannattavuus vaihtelee voimakkaasti eri talousalueiden vélisen korko-
ympériston mukaan. Korkeiden lyhyiden markkinakorkojen aikakaudella (2023-2025) IBCF-
rahaston Sharpen luku ylitti SXR8:n vastaavan luvun (1,39 vs. 1,22) noin 14 prosentilla. Suojattu
ETF-rahasto ylitti suojaamattoman vaihtoehdon myds Sortinon luvulla mitattuna (3,37 vs. 2,67) noin
26 prosentilla. Ndiden lisdksi IBCF-rahaston absoluuttiset tuottokertymat ylittivat sekd suojaamatto-
man ETF-rahaston ettéd vertailuindeksin tuottokertymét noin 4 prosentilla (ks. Liite 2). Toisaalta eu-
roalueen nollakorkoympéristdssd 2015-2022 asetelma oli pdinvastainen, IBCF alitti suojaamattoman
ETF-rahaston kumulatiivisissa tuotoissa mitattuna noin 63 prosenttiyksikolld (ks. Liite 1). Tdmén
lisaksi Sharpen ja Sortinon luvuilla mitattuna suojaamaton SXR8-rahasto ylitti molemmilla mitta-

reilla IBCF-rahaston vastaavat riskikorjatut tunnusluvut.

CAPM-regressioyhtéldstd estimoidulla Jensenin alfalla saadaan my0s suuntaa-antavaa tukea tut-
kielmassa esiin nousseille havainnoille korkoympariston vaikutuksesta suojauksen kannattavuuteen.
IBCF-rahaston alfa-estimaatti ylitti korkeiden korkojen aikakaudella suojaamattoman SXRS-

rahaston alfa-estimaatin (3,850 vs. -0,085). My0s euroalueen nollakorkoympéristossd Jensenin alfa-
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estimaatit olivat linjassa jo aiemmin Sharpen- ja Sortinon luvuilla havaittujen tulosten kanssa, koska
IBCF-rahaston alfa alitti puolestaan tdssé korkoympéristossd SXR8-rahaston alfan (-2,530 vs. 0,353)
huomattavasti. On kuitenkin huomioitava, ettd alfa-estimaatit eivit ole tilastollisesti merkitsevid mil-
1d4n periodilla tarkasteltuna, minka vuoksi niitd késitellddn tissd tutkimuksessa ainoastaan suuntaa-

antavina havaintoina.

Suojaamattoman ETF-rahaston parempaa suorituskykyd koko tarkasteluperiodilla tukee osittain
my0s kirjallisuuskatsauksessa esille tuodut Yhdysvaltain dollarin turvasatamaominaisuudet. Etenkin
erilaisissa markkinahdiridissd tima ilmid on usein korostunut. Esimerkiksi koronakriisin aikana ta-
pahtunut dollarin voimakas vahvistuminen suhteessa euroon (ks. Kuvio 4) on toiminut SXRS8-
rahastolle niin sanottuna luonnollisena suojana osakemarkkinoiden laskua vastaan. Vastaavasti timéa
ilmid on heikentinyt IBCF-rahaston suhteellista tuottoa, koska valuuttasuojaus on neutralisoinut dol-
larin vahvistumisesta saadun liséhy6dyn. Havainto valuuttasuojauksen dynamiikasta on linjassa myds
Frootin (2019) tulosten kanssa, joiden mukaan optimaalinen suojausaste laskee kohti nollaa sijoitus-
horisontin pidentyessi. Puolestaan Peroldin ja Schulmanin (1988) lanseeraama kisitys valuutan tdy-
simédrdisestd suojaamisesta “ilmaisena lounaana” ei saa tdmén tutkielman pohjalta tukea, tarkastel-
taessa asiaa ainoastaan euroalueella toimivan ETF-sijoittajan perspektiivistd vuosien 2015-2025
ajanjaksolla. Tdysimdédrdinen suojaaminen olisi ollut omiaan heikentiméan euroalueen sijoittajan ko-
konaistulosta yhtdjaksoisessa valuuttasuojatun vaihtoehdon omistamisessa (engl. Buy and Hold). Tut-
kielman tulokset saavat tukea vahvemmin Campbell ym. (2010) esittdmasti ndkdkulmasta, missd Yh-
dysvaltain dollarin valuutta-altistus voi pienentéd salkun kokonaisriskié sen turvasatamaominaisuuk-

siensa takia, tdima nékyi esimerkiksi juuri koronakriisin aikana, kun USD vahvistui suhteessa euroon.

Aiemman korkopariteettiteorian mukaan termiinikurssi heijastaa valuuttojen vilistd korkoeroa ja
vilittdd diskontto- ja preemio vaikutukset valuuttasuojaamisen kustannuksiin. Koska Yhdysvaltain
korkotaso on ollut euroalueen korkotasoa suurempi, on dollari hinnoiteltu termiinimarkkinoilla dis-
kontossa ja euro vastaavasti preemiossa. [lman téta korkopariteettiteorian mukaista katettua korkopa-
riteettia, syntyisi markkinoille riskittomén arbitraasin mahdollisuus. Kuvion 4 perusteella havaitaan,
ettd IBCF on ollut samanaikaisesti vahvasti lyhyené dollariin, jolloin se on joutunut lukitsemaan
myyntikurssinsa siis télld diskontolla. Tamé on yksi tekijé, joka voi nostaa IBCF:n suojauskustan-
nuksia, mutta kuten luvussa 6.2 todettiin, korkoero ei yksin selitd rahastojen vélisté tuottoeroa. Rat-

kaisevaa on myds korkoeron kehitys sekd EUR/USD-vaihtokurssin aikaan saama yhteisvaikutus.
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Tutkimukseen liittyy my0s rajoituksia, jotka tulee huomioida tuloksia tulkittaessa. Vertailu rajat-
tiin kahteen ETF-rahastoon, joita tarkasteltiin yhden markkina-alueen (euroalueen) nékdkulmasta.
Niin ollen tuloksia ei voida yleistdd sellaisenaan kaikkiin markkinoihin. Eri talousalueiden valilla
vallitsee huomattavia eroja muun muassa sekd valuuttamarkkinoiden rakenteissa ettd rahapolitiikassa.
Lisdksi Jensenin alfan arvot eivét ole tilastollisesti merkitsevid millédén alaperiodilla (p > 0,33), mihin
vaikuttaa osaltaan alaperiodien rajallinen havaintoméaéra. Erityisesti korkeiden korkojen aikakaudella
(2023-2025) tarkasteluun sisdltyi ainoastaan 36 kuukausihavaintoa, minka vuoksi tilastollisesti vah-
voja johtopditoksid yli- tai alituotoista ei niiden pohjalta voida tehdd. Suuntaa-antavina havaintoina
ne kuitenkin viittaavat siihen, ettd korkeiden korkojen aikakaudella IBCF-rahasto kykeni tuottamaan
riskikorjattua ylituottoa suhteessa sen beetan mukaiseen odotettuun tuottoon, toisin kuin SXRS-
rahasto. Tamén liséksi IBCF:n suojausasteita késiteltdvissd empiiristen havaintojen osuudessa ilmeni
myos yksi tutkimuksen tuloksia rajoittanut tekiji. BlackRock muutti IBCF-rahaston valuuttasuojauk-
sen raportointitapaa syyskuussa 2016. Muutoksen jilkeen valuuttasuojauksen painoarvoa ei endé esi-
telty avoimesti prosentuaalisena osuutena koko rahaston allokaatiosta. Tété ennen valuuttasuojauksen
osuus esiteltiin selkednd prosenttilukuna koko rahaston allokaatiosta. Vaikka tarkkaa prosenttilukua
ei tdimén jdlkeen raportoitu, avaintietoasiakirjan (KID) perusteella rahasto on sitoutunut suojaamaan
dollarialtistuksen tdysiméérdisesti. Lisdksi suojauksen euromairéinen positio séilyi aiempaan verrat-

tuna samansuuruisena, mikd mahdollisti empiirisen tarkastelun suorittamisen.

Kokonaisuudessaan aiemmat teoriat ja tutkimukset oli luontevaa yhdistdi tutkielman toteutukseen.
Erityisesti valuuttakurssiteorioista 18ytyi paljon aihepiirin kannalta relevanttia kirjallisuutta. Suomen-
kielisesséd kirjallisuudessa ETF-sijoittamiseen liittyvid valuuttariskejé ei ole juuri tutkittu, vaan aihetta
on kasitelty ldhes yksinomaan yritysten valuuttariskien ndkdkulmasta. Johdannossa viitatussa Kaup-
palehden (2026) artikkelissa esitetty huoli dollarin heikkenemisen vaikutuksista euroalueen sijoitta-
jan tuottoihin on ymmérrettéva ja perusteltu lyhyelld aikavililld tarkasteltuna. Tdmén tutkielman pe-
rusteella tulokset kuitenkin osoittavat, ettei valuuttasuojaaminen tuonut 11 vuoden horisontilla etuja
euroalueen sijoittajalle, mikd on linjassa my0s teoriaosuudessa esitetyn havainnon kanssa siitd, ettd
lyhyen aikavélin valuuttakohinan tulisi tasapainottua pidemmalld aikavalilld (ks. Kuvio 3). Aihetta
olisi antoisaa tutkia laajemmin my®ds jatkotutkimusten osalta. Kiinnostavaa olisi selvittdd empiirisesti,
kuinka suuri osa IBCF ja SXR8-rahastojen vilisestd tuottoerosta selittyy korkopariteettitekijoiden
vaikutuksella ja kuinka suuri osa muista tekijoistd, kuten suojausmekanismin kuukausittaisesta rul-
lauksesta aiheutuvista ali- tai ylisuojauksista. Toinen mielenkiintoinen jatkotutkimussuunta voisi tut-
kia, kykeneekd korkoeron muutoksiin reagoiva dynaaminen allokaatiostrategia tuottamaan parem-

man riskikorjatun tuoton kuin kumman tahansa ETF-rahaston passiivinen osta ja pida -strategia.
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Liitteet

Liite 1 Valuuttasuojatun (IBCF) ja suojaamattoman (SXR8) S&P 500 ETF-rahaston
seka vertailuindeksin kumulatiivinen tuottokehitys vuosina 2015-2022
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Liite 2 Valuuttasuojatun (IBCF) ja suojaamattoman (SXR8) S&P 500 ETF-rahaston
seka vertailuindeksin kumulatiivinen tuottokehitys vuosina 2023-2025
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Liite 3 Selvitys tekoalyn hydodyntamisesta

Tekodlyéd on hyddynnetty tutkielmaprosessin laadinnassa ainoastaan tukevassa roolissa. Erilaisia te-
kodlytyokaluja on kéytetty pddasiassa tutkimusaiheen rajaamisessa, kieliasun tarkastamisessa, tut-
kielman kokonaisuuksien jasentdmisessé seki aihepiiriin liittyvien ndkokulmien ja kysymysten ide-
oinnissa. Lisdksi tekodlyd on hyddynnetty myds aihealueen kannalta arvostettujen akateemisten lah-
teiden etsimisen tukena. Vahvistan kdyttdneeni tyokaluja vastuullisesti ja arvioineeni niiden tuotta-
maa sisdltod kriittisesti Turun kauppakorkeakoulun ohjeistuksen mukaisella tavalla. Kannan itse vas-

tuun kaikesta tissd kandidaatintutkielmassa esitetyisté vitteista.

1. Tyokalu: Google Gemini (Gemini 3.1 Pro-malli)

Kiyttovaihe: Aihealueen sparraaminen ja kielenhuolto, tutkimuksen ideointi ja tiedonhaku.

Kiyttotarkoitus: Geminiéd kéytettiin tutkielmaprosessin aikana tasapuolisesti alkuvaiheesta tut-
kimuksen aina loppuun asti. Tydkalun avulla haettiin apua aihepiirin kannalta arvostettujen aka-
teemisten ldhteiden etsintdéin ja kartoittamiseen. Tyokalulla haettiin myds inspiraatioita tutkimus-
kysymyksiin ja tutkielman rakenteen muotoilemiseen. Gemini oli kdytdssd myds kirjoitusvai-
heessa tekstin kieliasun tarkastamisessa sekéd sen hienosdddossd ja akateemisemmassa muotoi-

lussa.

Edustavia esimerkkeji kehotteista: "Etsi akateemisia ldhteitd valuuttasuojaamisesta ja sen kan-
nattavuudesta ETF-sijoittamisessa” tai ”Tarkasta tekstin kappaleen kielioppi ja anna korjausehdo-

tuksia tekstin muotoilun suhteen, erityisesti akateemisesta perspektiivistd katsottuna”

2. Tyokalu: OpenAl ChatGPT (5.2 Pro-malli)

Kiyttovaihe: Tutkimusprosessin aikainen tukeminen, tiedonhaun suuntaaminen, kielenhuolto ja

hankalien kisitteiden selittdminen kéytannon esimerkkien kautta.

Kiyttotarkoitus: ChatGPT:ti kéytettiin tutkielmaprosessin aikana apuvélineend aiheiden jésen-
tdmiseen, rajaamiseen sekd tutkimusasetelman hahmottamiseen. Tamén liséksi sitd kédytettiin ké-

sitteiden selkeyttamiseen, eri ndkokulmien sparraamiseen sekd akateemiseen kielenhuoltoon.
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Edustavia esimerkkeji kehotteista: "Tarkista kappaleen kieliasu ja korosta minulle mahdollisia
kirjoitusvirheitd ja heikkoja lauserakenteita (painottaen akateemista muotoilua)” tai ”Auta hah-
mottamaan késitteitd ja selitd syvillisesti késitteen ilmentyminen reaalimaailmassa (esimerkiksi:
termiinimarkkinoiden cash-settlement ja rolling-over -ilmiét. Miten ndméd ilmentyvdt ETF-

rahastoissa, ndytd myos priméérildhde, josta timai taustatieto on haettu”

3. Tyokalu: Claude (Sonnet 4.6 malli)

Kiyttovaihe: Empiirisen aineiston kasittely, ohjelmoinnin tuki ja koodin virheiden korjaaminen.

Kiyttotarkoitus: Claudea kdytettiin pddasiassa empiirisen analyysin osiossa R-koodausprosessin
tyokaluna. Sitd hyodynnettiin koodin virheenkorjauksessa, rakenteen parantamisessa ja koodin toi-
minnan selittimisessa. Silla tarkastettiin myos koodissa olleet virheet seké selvennettiin yksittéis-

ten koodin pétkien tarkoitus.

Edustavia esimerkkeji kehotteista: “Tarkasta timd CAPM-regressiota laskeva R-koodi ja eh-
dota korjausta siihen liittyvddn virheilmoitukseen” tai ”Miten suosittelisit Sharpen ja Sortinon lu-
kujen laskentaa kuukausittaiselle ETF-tuottodatalle, jonka olen hakenut LSEG:stid Excel-tiedos-

toon”



