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Osakemarkkinoiden
nakymat ja haasteet
elakesijoittamiselle

Téssd katsauksessa lukijalle tarjotaan poikkileikkaus osakemarkkinoiden tuottoon ja riskili-
sddn liittyvdan kirjallisuuteen ja tuoreimpaan akateemiseen tutkimukseen. Riskilisdd koske-
van katsauksen lisdksi ty0ssé esitetdén tiivis katsaus eldkevarojen sijoittamisen erityispiirtei-
siin. Tatd késittelevassa luvussa tarkastellaan ensiksi sitd, millaiseksi eldkevakuutusala kokee
kehityksen ja toiseksi sitd, miten sijoitustoimintaa voidaan kehittaa.

Luettaessa alan kirjallisuutta ja tutkimuksia, lukijalle ei aina kéy selvéksi, mité riskilisélla
siind yhteydessa tarkoitetaan. Luvussa 2 tehdéén selkoa riskilisdn eri merkityksistd. Riskilisa
ei ole vakio, vaan se muuttuu ajan kuluessa. Koska se on ajassa muuttuva, joidenkin tekijoi-
den tidytyy pystyd ennustamaan riskilisdd. Osakkeiden arvostustasoa kuvaavat mittarit ovat
tallaisia muuttujia. Koska osakemarkkinoilta saatu ex post -riskilisd on kompensaatiota riskin
hyvéksymisestd, on luontevaa kysyé, mistd riski on perédisin. Uusimman tutkimuksen mukaan
riski on 1dhtdisin makrotalouden riskitekijoisté, talouden taantumariskista.

Luvussa 3 tarkastellaan sijoitusmarkkinoiden tuottoja historian nékdkulmasta: mité sijoitus-
markkinoiden pitkdn ajanjakson keskimadriiset tuotot ovat olleet. Kirjallisuudessa tarkastel-
laan yleensd Yhdysvaltojen markkinoita, koska Yhdysvalloista on tarjolla pitkét aikasarjat.
Kun tuottohistorioita tarkastellaan kansainvélisesti, havaitaan, ettd Yhdysvaltojen markkinat
ovat tarjonneet keskimédréistd korkeamman osaketuoton ja riskilisdn. Tdmai tarkoittaa sité,
ettd jos tarkastelemme pelkistddn Yhdysvaltojen markkinoita, joka on ollut ’voittaja’, otos
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on harhainen. Toinen harha liittyy keskiarvojen tilastollisiin ominaisuuksiin. Tarjolla olevat
aikasarjat ovat aivan liian lyhyité, jotta niistéd lasketuista otoskeskiarvoista voidaan tehda luo-
tettavia arvioita populaatiokeskiarvoista. Historian luvuista lasketut keskiarvot ovat huonoja
ennusteita tuleville osaketuotoille ja riskilisille, koska niihin liittyy paljon epdvarmuutta.

Luku 4 tarjoaa katsauksen tarjontapuolen malleihin, joista esitelldéin kolme perustyyppid. En-
simmaéinen perustuu tulevan osinkovirran diskonttaukseen, josta rahoituksen koulutuksessa
mallina kdytetddn niin sanottua Gordonin kasvumallia. Toinen malli perustuu osaketuoton
osakemarkkinoiden pitkdn ajanjakson riskilisdlle. Kolmas menetelmi, osakemarkkinoiden
arvostustasojen kayttd osakemarkkinoiden tuoton ja riskilisin ennustamisessa tarjoaa vas-
tauksen kysymykseen, millaiset ovat markkinoiden l4hiajan, esimerkiksi seuraavan 10 vuo-
den ndkymat.

Kaksi ensimmdistd mallia ennustavat yhdysvaltalaisille osakkeille 3-3,5 prosentin pitkédn
ajanjakson keskiméadriista riskilisdd geometrisena keskiarvona yli lyhyen koron tuoton. Tama
on 1,5-2,0 prosenttiyksikko6é alhaisempi kuin niiden historiallinen ylituotto. Riskilisdn ennus-
teen sopeuttaminen alaspéin johtuu osittain siitd, ettd toteutunut riskilisa on osittain seuraus-
ta tapahtumista, jotka eivit tule todenndkoisesti toistumaan, ainakaan ldhitulevaisuudessa.
Osakkeiden arvostustasojen nousu on keskeinen toteutunutta riskilisad selittava tekija.

Tulevaisuuden kannalta on my0s ratkaisevaa, mitd tapahtuu osakemarkkinoiden arvostus-
tasoille ja mité niille tapahtuu erityisesti Yhdysvalloissa. Sielld osakkeet ovat edelleen kal-
liita. On toki mahdollista, ettd arvostustasot eivit endd palaa keskiarvoihinsa vaan séilyvét
nykytasoillaan. Tdma merkitsee jatkossa keskimédriistd alhaisempia osaketuottoja ja riski-
lisid, noin 3 prosentin reaalituottoa osakkeille.

Jos arvostustasot palaavat kohti keskiarvojaan, tdmé voi tapahtua joko siten, ettd osakemark-
kinat kokevat uuden dkkipudotuksen, jonka jdlkeen tilanne normalisoituu. Toinen mahdol-
lisuus on se, ettd osakkeiden reaalihinnat nousevat yritysten tuloksien ja niiden jakamien
osinkojen kasvua hitaammin. Yhdysvalloissa reaaliset tulokset ovat kasvaneet keskiméadrin
1,0 prosenttia vuodessa ja reaaliset osingot keskimédrin 1,4 prosenttia vuodessa. Témikin
vaihtoehto ennustaa hyvin alhaista osakkeiden reaalituottoa.

Yksi malleista ennustaa Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden seuraavan 10 vuoden keskiméai-
rdiseksi reaalituotoksi 1,9 prosenttia ja toinen malleista ennustaa 5,5 prosentin keskimaérdista
reaalisten osakekurssien laskua. Jilkimméainen vaihtoehto ei ole mitenkéén poikkeuksellinen
Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden historiassa. Vuosina 1871-2008 Yhdysvaltojen markki-
noilla on ollut 7 positiivisten ja negatiivisten reaalituottojen jaksoa, joiden keskiméirdinen
kesto on ollut 18 vuotta. Uusin negatiivisten reaalituottojen jakso alkoi vuosituhannen vaih-
teessa ja sen padttymisestd ei ole ennusmerkkejé nékyvissa.
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Luvussa 5 tarkastellaan kysyntdpuolen malleja. Siind arvopapereiden hinnat ja sijoituskohtei-
den tarjoamat riskilisét ratkaistaan kuluttaja-sijoittajan optimaalisen kdyttdytymisen ehtojen
avulla. Vaikka malli on teoreettisesti hyvin perusteltu, sen tarjoama ennuste riskilisille, noin
yksi prosentti, on huomattavasti toteutunutta riskilisdd alhaisempi. Tdma tunnetaan osake-
markkinoiden riskilisén ongelmana. Osakesijoittajat ovat olleet huomattavasti enemman ris-
kid karttavia kuin mitd mallin rajoitteet sallivat. Joko malli on ollut vdiréssi tai markkinat
ovat olleet vadrdssa. Sijoittajat ovat voineet olla pelkéstddn onnekkaita.

Luvussa 6 tarkastellaan kyselyitd. Tunnetuimpia ovat kyselyt, joissa rahoituksen professo-
reilta on kysytty heidin késityksiddn markkinoiden odotetusta riskilisésti. Vastauksista né-
kyy selvisti, ettd professorit perustavat vastauksensa joko toteutuneisiin historian lukuihin tai
riskilisdd koskeviin tieteellisiin tutkimuksiin. Konsensusmielipide on 7,1 prosenttia Yhdys-
valtojen markkinoille aritmeettisena keskiarvona. Arvioiden vaihteluvili on 1-15 prosent-
tia. Toteutunut vuosien 1900-2008 riskilisd on 7,0 prosenttia aritmeettisena ja 5,0 prosenttia
geometrisena keskiarvona. Kyselyistd saadut keskimédriiset luvut ovat epdjohdonmukaisia
kansantalouden kasvumahdollisuuksiin ndhden.

Toisessa, vuosittain uusittavassa kyselyssa riskilisdd on tiedusteltu yritysten rahoitusjohdossa
tyoskenteleviltd ammattilaisilta. He tarvitsevat realistisen arvion riskilisdstdi muun muassa
laskiessaan oman padoman kustannusta. Vastaajien antamien lukujen keskiarvo on 3,5 pro-
senttia geometrisena keskiarvona, joka on samaa suuruusluokkaa luvussa 4 esitettyjen ennus-
teiden kanssa.

Sijoitustuotot riippuvat eri omaisuusluokista saatavista tuotoista. Tuotot riippuvat my®0s siité,
kuinka varallisuus on sijoitettu eri omaisuusluokkiin. Sijoitustuottoa voidaan usein parantaa
paremmalla sijoittamisella. Tutkimusten mukaan yli 90 prosenttia salkun tuoton vaihtelusta
selittyy tehdyilla allokaatiopdatoksilld: kuinka varat on kohdennettu eri omaisuusluokkiin.

Rahoitusmarkkinoiden innovaatioiden seurauksena markkinoille on tullut uusia omaisuus-
luokkia ja sijoitusinstrumentteja. Naitd voidaan kayttda seké riskien hajauttajana etté lisdtuo-
ton ldhteend. Rahoituksen taloustieteen tutkimus on myds kehittynyt huomattavasti viimeisen
kolmen vuosikymmenen aikana. Hyvéna esimerkkind on havainto markkinoiden ennustetta-
vuudesta. Toisin kuin tehokkaiden markkinoiden hypoteesi viittdd, markkinoita voidaan jos-
sain méérin ennustaa ja ennustekyky paranee ennustehorisontin kasvaessa. Tdmé empiirinen
havainto on muokannut nykyaikaista rahoitusteoriaa merkittivésti. Sijoitusalan akateeminen
koulutus ja kéyténto kuitenkin seuraavat kehitystd vuosien ja jopa vuosikymmenien viiveelld.

Lopuksi, luku 7 tarjoaa tiiviin katsauksen tydeldkevarojen sijoittamiseen. Katsaus perustuu
kyselyihin, joita on vuosittain osoitettu institutionaalisille sijoittajille. Osa vastanneista on
tyoelakesijoittajia. Alussa on késitelty alan kehitystarpeita ja tarkastelu on nimenomaan alan
omasta nékdkulmasta. Luvun loppuosa koostuu kansainviliseen kirjallisuuskatsaukseen pe-
rustuvista suosituksista siitd, miten sijoitustoiminta tulisi organisoida.
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Sijoitustoiminnan keskeiset komponentit ovat: (1) riskien mittaamisen ja salkunhoidon mene-
telmat, (2) vertailuindeksien ja -salkkujen valinta, (3) varojen ja velvoitteiden samanaikainen
hallinta seki (4) salkun tuloksellisuuden mittaaminen ja sen riskitekijéiden selvittdminen.

Luvussa korostuu nykyaikaisten kvantitatiivisten menetelmien hallinta. Niité tarvitaan sekéd
salkun optimoinnissa ettd salkun riskien mittaamisessa. On kuitenkin syytd pitdd mielessa,
ettd vaikka riskeja pystyttiisiinkin mittaamaan, se ei kuitenkaan merkitse sitd, etti niitd pys-
tytddn myos hallitsemaan.

Osakemarkkinat toipuvat aikanaan, mutta vastoin yleistd késitystd, osakeriskin kasvattami-
sella ei luultavasti tulla hillitseméén tydeldkemaksujen korotuspaineita. Tahdn voidaan padsta
ainoastaan nykyaikaisella ja oikeaoppisella sijoittamisella seka riskien hallinnalla.
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