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Saate

Elidketurvakeskuksen vuosien 2010-2014 tutkimusohjelmaan siséltyi yhtend tee-
mana sijoitustoiminnan tutkimus. Elékesijoittamiseen kohdistuvaa lisédselvitte-
lyd toivottiin yhtddltd vuosien 2008-2009 finanssiturbulenssin kokemuksella, ja
toisaalta siksi, ettd sijoitustoiminnassa onnistuminen on tdrkedd eliketurvan ra-
hoitukselle.

Tutkimusohjelman voimassaolon aikana Eldketurvakeskus on julkaissut kat-
sauksia sijoitustuottoihin ja niiden kehitykseen liittyen (tuoreena esimerkkini Kan-
sainvdlinen vertailu elikevarojen sijoitustoiminnan sddntelystd, ETK:n Selvityk-
sid 02/2014). Niiden lisdksi ETK on pyrkinyt yhteistyon keinoin aikaansaa-
maan rahoituksen tutkimukseen perustuvia tutkimuksellisempia raportteja, joissa
lahtokohtana on nimenomaan eldkevarojen sijoittamiseen liittyvit kysymykset.

Nyt kisilld oleva tutkimusraportti on vuoden 2014 lopussa pédttyneen tutki-
musohjelmakauden viimeinen sijoitustoimintaa koskeva julkaisu. Kiitokset eri-
tyisesti raportin tekijdlle Hannu Kahralle, mutta my6s seurantaryhmin jisenille
Susan Kuivalaiselle, Ismo Riskulle, Risto Vaittiselle ja Reijo Vanteelle tyosti ra-
portin hyvéksi.

Toivottavasti raportti tarjoaa institutionaalisille sijoittajille ja muille eldkevaro-
jen sijoittamisesta kiinnostuneille kiinnekohtia ja virikkeitd arvioida ja kehittdd
sijoitustoimintaa mahdollisen totuttua hitaamman kasvun ja matalamman korkota-

son aikakaudella.

Mikko Kautto
Johtaja, Eldketurvakeskus



Lukijalle

Osakkeet ja joukkovelkakirjat ovat nyt poikkeuksellisesti kalliita samanaikaisesti.
Korkeat arvostustasot ennustavat sekd osakkeille ettd wvaltionlainoille
keskiméardistd alhaisempia pitkdn ajanjakson tuottoja. Moni sijoittaja tulee
kokemaan pettymyksen, koska tuotto-odotukset perustuvat usein historiallisten
tuottojen ekstrapolointiin olettaen, ettéd tulevaisuus on menneisyyden kaltaista.

Sijoittajilla on kaksi vaihtoehtoa. Ensiksi, ne voivat alentaa tuotto-odotuksiaan.
Toiseksi, ne voivat ryhtyd toimenpiteisiin. Tuottojen sijasta sijoittamisen paino-
piste tulee siirtdd sijoitussalkun riskitekijoiden eli -faktorien hallintaan. Faktorit
on syytd pitdid tasapainossa siten, ettdi osakeriski ei hallitse salkun kokonaisriskii.
Toiseksi, tuottoa on syytd hakea useista eri riskildhteista.

Tyypillisen institutionaalisen sijoittajan salkussa on osakkeita 60 prosenttia ja
korkoja 40 prosenttia. Tétd sanotaan strategiseksi sijoitussalkuksi. Salkun allokaa-
tiovalinta selittdd yli 90 prosenttia salkun tuoton vaihtelusta. Strateginen salkku
on syytd koostaa passiivisista indeksituotteista. Salkunhoitajan aktiiviset valin-
nat selittdvat vain alle 10 prosenttia tuoton vaihtelusta. Osakkeet ja korot ovat
staattisia riskifaktoreita. Sijoittajan tehtivdni on pelkistidin rebalansoida salkkua
ajoittain siten, ettd tavoiteallokaatio sdilyy vakiona. Téllaisen salkun osakeriski
on 90 prosenttia salkun kokonaisriskistd. Riskiperusteisessa sijoittamisessa osa-
keriskin osuutta vidhennetiin ja tuottoa haetaan dynaamisista riskifaktoreista. Ne
ovat dynaamisia strategioita, esimerkiksi arvo- ja kasvuanomalioihin, momentu-
miin ja volatiliteettiin perustuvia strategioita. Niitd sovelletaan dynaamisesti.

Lukijan kiinnostuksesta ja kvantitatiivisista valmiuksista riippuen raporttia
voidaan lukea valikoiden. Johdanto eli luku 1 tarjoaa katsauksen ammattimaisen
varainhoidon kehitysvaiheisiin viimeisen 60 vuoden aikana. Luvussa 2 késitelldédn
institutionaalisten sijoittajien vallitsevia sijoitususkomuksia, rahoituksen vanhoja
ja uusia faktoja sekd viimeisen 30 vuoden aikana kehitettyd uutta portfolioteo-
riaa. Asian ymmirtdminen edellyttdd nykyaikaisen rahoituksen perusasioiden tun-
temista. Luku 3 kisittelee salkunhoitoa kvantitatiivisesta ndkokulmasta. Luvussa
esitelldéin sovellettavien menetelmien perusteet, joita on késitelty tarkemmin liit-
teessid. Luvussa esitetddn myos tulokset, jotka on saatu, kun menetelmié on sovel-

lettu hypoteettiseen sijotussalkkuun. Luku 4 tarjoaa johtopaatokset.



Abstrakti

On erittdin epédtodennikdistd, ettd perinteisilld sijoitussalkuilla tullaan saavutta-
maan sijoittajien tavoittelema tuotto seuraavan 5-10 vuoden aikana, koska seka
osakkeet ettd korkosijoitukset ovat nyt yliarvostettuja samanaikaisesti. Tuottoja
ennakoivat mittarit ovat onnistuneet vélittdiméain samaa sanomaa jo 1990-luvun lo-
pusta ldahtien. Nyt mittarien valittima viesti on aikaisempaa korostetumpi.

Vuoden 2008 globaali finanssimarkkinoiden kriisi sai institutionaaliset sijoit-
tajat pohtimaan, mikd meni vikaan useimpien sijoittajien salkuissa, koska niiden
uskottiin olevan hyvin hajautettuja. Kéytinnon varainhoitajat ja alan kriitikot ovat
asettaneet keskiarvo—varianssi-optimoinnin, 60/40-salkun, Nykyaikaisen Portfo-
lioteorian (NPT) ja muut kvantitatiiviset menetelmit syytteeseen siitd, ettd ne
ovat tarjonneet riittdmittomén riskien hajautuksen ja riskikontrollin. NPT:n tilalle
on kehitetty uudet, nykyaikaisemmat sijoittamisen paradigmat” ja “seuraavan
sukupolven ratkaisut”.

Sijoitussalkun rakentamista kisittelevd nykyaikainen Kkirjallisuus korostaa
riskin ja riskien hajauttamisen merkitysti tuottojen ennustamisen asemesta. Naista
uuden sukupolven ldhestymistavoista kdytetddn nimityksid “riskiperusteinen si-
joittaminen” tai “riskipariteettiin” perustuvat ratkaisut. Ne vélittivit sanomaa,
joka ohjaa riskien aggressiiviseen hajauttamiseen, tarkoituksena pééstd eroon
salkuista, joita osakemarkkinoiden riski dominoi.

Riskifaktoreihin perustuva sijoittaminen, “smart beta” eli “dlybeeta”, tar-
joaa sijoittajille toisen nykyaikaisen ratkaisuvaihtoehdon. Sovelluksissa sijoitus-
salkkujen osakeriskid vidhennetdin ja osakemarkkinoiden tuottomenetystd kom-
pensoidaan hakemalla tuottoa muista riskitekijoistd. Tavoitteena on saada riskin
nikokulmasta tasapainoisempi sijoitussalkku. Salkkuja voidaan parantaa sovelta-
malla erilaisia tarjolla olevia sijoitustyylejd, hajauttamalla tarjolla oleviin riskifak-
toreihin sen sijaan, ettd riskien hajautus toteutettaisiin pelkéstiddn kayttamalld eri

omaisuusluokkia.



Abstract

Current market yields and valuation ratios make it very unlikely that traditional
allocations will achieve their target returns in the next five to ten years. These
forward-looking measures have been correctly sending the same message since
the late 1990’s. They are sending an even stronger message today.

The global financial crisis in 2008 caused institutional investors to question
what went wrong with many of their portfolios, which were believed to be well
diversified. Mean—Variance Optimization (MVO), 60/40 portfolio, Modern Port-
folio Theory (MPT) and others seem to have been put on trial by practitioners and
critics alike for their apparent underdiversification and accused failure to provide
risk control. A list of “new paradigms” or ’next generation solutions” has been
declared to displace MPT.

A growing amount of literature on portfolio construction approaches focused
on risks and diversification rather than estimating expected returns, collectively
called “risk-based” or “risk parity” asset allocation has been documented. The
message is that investors should diversify aggressively to get away from portfolios
that have concentrated equity market directional risk.

”Factor investing” or ”smart beta” asset allocation provides a second solution.
It emphasizes the importance of harvesting multiple risk premiums to form a more
balanced portfolio. The performance can be improved by including a range of in-
vestment styles in the portfolio, enhancing returns by diversifying across multiple

premiums, not just across different asset classes.



Tiivistelma

Institutionaaliset sijoittajat tavoittelevat yleisesti viiden prosentin vuotuista reaali-
tuottoa tai 7-8 prosentin nimellistuottoa. Eldketurvakeskus on vuoden 2013
laskelmissaan maltillisempi. Se arvioi, ettd Suomen elikejirjestelmin rahastoi-
dun osuuden keskiméérdinen reaalituotto vuosina 2016-2080 on 3,5 prosenttia.
Useimmat sijoittajat tulevat kuitenkin kokemaan pettymyksen. Nykyisten alhais-
ten korkotuottojen ja osakemarkkinoiden korkeiden arvostustasojen vallitessa on
hyvin epitodennikoisti, ettd tavoite- tai oletustuotot tullaan saavuttamaan.

Edes viimeisen 113 vuoden aikana ei ole ollut helppoa saavuttaa salkulle viiden
prosentin reaalituottoa, paitsi jos osakeriskilld on ollut suuri keskittymi salkussa.
Osakemarkkinoiden pitkdn ajanjakson reaalituotto vuodesta 1900 alkaen (vuosina
1900-2013) on ollut 5,2 prosenttia ja valtionlainoilla se on ollut 1,8 prosenttia.
Tyypilliselld eldkesijoittajalla on 60/40-salkku, jossa on 60 prosenttia osakkeita ja
40 prosenttia valtionlainoja. Sen 113 vuoden reaalituotto on ollut 3,8 prosenttia.

Sijoittajilla on usein tapana ekstrapoloida historiallisia tuottoja ja olettaa, ettid
tulevaisuus on menneisyyden kaltaista. Ekstrapoloinnin sijasta sijoittajien on
syytd ottaa talousteorian vélittimé sanoma huomioon ja tarkastella ainoastaan in-
dikaattoreita, jotka ennustavat tulevia tuottoja. Osakemarkkinoiden arvostustaso
on tirkein osaketuottoja ennustava muuttuja. Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla,
jonka paino globaaleista osakemarkkinoista on noin puolet, Shillerin P/E-luku
on nyt 26,1 — kun sen keskiarvo on 16,6. Kymmenen vuotta sitten P/E-luku oli
samalla tasolla kuin nyt ja seuraavan kymmenen vuoden aikana osakkeiden reaali-
tuotto Yhdysvaltojen markkinoilla on ollut 3,6 prosenttia. Samanlaista tuottoa on
odotettavissa seuraavan 5—-10 vuoden aikana.

Vallitseva 60/40-salkun tuotto-odotus on 2,4 prosenttia reaalisena, joka on al-
haisin arvo 113 vuoteen. Suomen eldkejirjestelmin tyypillinen allokaatio on
40/40/20, jossa on 40 prosenttia osakkeita, 40 prosenttia korkosijoituksia ja 20
prosenttia muita sijoituksia. Sen tuotto-odotus on myds 2,4 prosenttia.

Nykytilanne on poikkeuksellinen, silld sekd osakkeet ettd valtionlainat ovat
kalliita samanaikaisesti. Mitd enemmaén ilmapallossa on ilmaa, sitd vihemmaén
palloon mahtuu lisdd ilmaa. Jos vallitsevat osakemarkkinoiden korkeat arvostus-

tasot vastaavat uusia arvostustasojen keskiarvoja (tasapainoja), mittarit ennusta-



vat aikaisempaa alhaisempia osaketuottoja. Samaan aikaan pitkien riskittomien
valtionlainojen nimellistuotto on vain 1-2 prosenttia. Osakkeiden tuotto-odotus
reaalituoton osalta on nyt neljd prosenttia ja korkojen tapauksessa se on nolla;
molemmat ovat alle pitkédn ajanjakson keskiarvojen ja korot huomattavasti alle.

Perinteinen 60/40-allokaatio on sopusoinnussa markkinoiden tehokkuus-
hypoteesin kanssa. Sen taustalla on oletus, ettd tuottojen volatiliteetit ja tuottojen
viliset korrelaatiot ovat seké alhaisia ettd stabiileja. Markowitzin nykyaikainen
portfolioteoria (MPT) jakaa samat uskomukset. Rahoituksen teoriaan ja kéytin-
toon on vakiintunut pddomahyoddykkeiden hinnoittelumallista (CAPM) periytyvi
kisitys, jonka mukaan markkinasalkku on optimaalinen sijoitussalkku. 60/40-
salkku on ldhelld téllaista, koska juuri télld tavalla sijoittajat ovat allokoineet va-
rallisuutensa markkinoilla.

Monet kvantitatiivisin menetelmin salkkua rakentaneet sijoittajat ovat sovelta-
neet Harry Markowitzin kehittiméd optimointimenetelméd tiedostaen, ettd malli
on hyvin herkki sen syottoarvoille, erityisesti odotetuille tuotoille. Syyni mallin
suosioon on ollut vaihtoehtojen puute. Menetelmin kiyttokelpoisuus on toinen
sen suosioon vaikuttanut tekiji. Menetelmén periaate on my0s helposti ymmérret-
tdvissa.

Ensimmadisen sukupolven 60/40-salkun ajatuksena on, ettd salkku tarjoaa si-
joittajalle riittdvén riskien hajautushyodyn, koska osakkeiden ja korkojen vélinen
korrelaatio oletetaan seki alhaiseksi ettd stabiiliksi. ”IT-kuplan” puhkeaminen uu-
den vuosituhannen alussa antoi ensimméiisen varoituksen. Eriit institutionaaliset
sijoittajat kokivat suuria tappioita, koska ne olivat luottaneet liikaa osakkeisiin.
Nienndisesti 60/40-salkku vaikuttaa tasapainoiselta rahaméaédrdisesti, mutta salkun
riskibudjetin ndkodkulmasta se on erittidin suuresti painottunut osakeriskiin ja siksi
salkku ei ole riittdvin hyvin hajautettu. Riskilld mitatut painot eivit ole samoja
kuin rahamédriisesti mitatut ja tillaisessa salkussa osakeriski on noin 90 % salkun
kokonaisriskisté.

Toisen sukupolven sijoitussalkut sisdltivit enemmén omaisuusluokkia ja siksi
ne tarjoavat paremman riskien hajautuksen. Rajoittuneisuus, joka vain kahdesta
omaisuusluokasta koostuvaan 60/40-salkkuun liittyy johti vaihtoehtoisten omai-
suusluokkien siséllyttamiseen salkkuun. Néitd ovat esimerkiksi listaamattomien
yhtididen osakkeet, infrastruktuurisijoitukset, riskipddoma- ja kiinteistosijoitukset

sekd hedge-rahastot. Tuotolla on useita ldhteiti, ei ainoastaan osake- ja korkoriski.



Yalen yliopiston rahasto on toisen sukupolven ratkaisun uranuurtaja ja se sai pian
seuraajia muista yliopistoista.

”Yalen malli” hajauttaa salkun riskin sijoittamalla useaan omaisuusluokkaan.
Salkun tuoton ldhteini ovat osakemarkkinoiden riskilisé, epélikvidien omaisuus-
luokkien tarjoama epilikvidisyyspreemio ja hedge-rahastojen tarjoama alfa-tuotto.
Toisen sukupolven Yalen malli saavutti suosiota uuden vuosituhannen alussa IT-
kuplan puhjettua.

Yalen malli tuotti myds pettymyksen, silld vaihtoehtoiset omaisuusluokat eivét
voineet estdd altistumista osakemarkkinoiden riskille. Tdma kévi ilmi uuden vuo-
situhannen ensimmaéisen finanssikriisin aikana vuosina 2007-2009. Sijoittajat
havaitsivat, ettd myos vaihtoehtoiset omaisuusluokat ovat kriisiaikoina alttiita osa-
kemarkkinariskille. Vaihtoehtoisilla omaisuusluokilla on suuret lataukset osake-
markkinoiden beeta-riskisséd ja markkinoiden epélikvidisyysriskissa.

Kolmannen sukupolven strategiat tarjoavat avun sijoittamisen uusiin
haasteisiin.  Yksi uusista menetelmistd hyodyntdd sekd eri omaisuusluokista
ettd eri sijoitustyyleistd tarjolla olevaa riskilisdd. Ndiistd kiytetdin nimitystd
vaihtoehtoiseen beetaan perustuvat strategiat eli niin sanotut dlybeeta-strategiat
(smart beta). Riskipariteettiin perustuva sijoittaminen tarjoaa toisen vaihtoehdon.
Se perustuu ajatukseen, jonka mukaan salkun komponenttien riskibudjettien tulee
olla tasapainossa, eikd yhdenkédin omaisuusluokan — erityisesti osakkeiden — saa
antaa dominoida.

Tarjolla on kaksi vaihtoehtoa, kuinka varautua keskimiirdistd alhaisempien
tuottojen aikakauteen. Sijoittajat voivat valita pitkén sijoitushorisontin ja hyviksya
tosiseikka, ettd tavoitteita ei tulla saavuttamaan seuraavan 5—-10 vuoden aikana.
Tavoitteet tullaan ehkd saavuttamaan vuosikymmenien kuluessa, jolloin valittu
salkkuallokaatio voi olla sopusoinnussa pitkén ajanjakson tuotto-odotusten kanssa.

Tai vaihtoehtoisesti, sijoittajat voivat ryhtyd toimenpiteisiin.  Tarvittavat
toimenpiteet ovat: (1) korjata tuottoa eri ldhteistd, laajasta sellaisten riskifaktorien
joukosta, jotka eivét riipu osakemarkkinoiden riskistd, (2) soveltaa salkkuun alfa-
strategioita ja (3) laittaa riskien valvonta ajan tasalle. Uudessa ldhestymistavassa
huomio siirretddn odotetuista tuotoista kolikon kddntopuoleen; salkun riskiin, sen
hajauttamiseen ja eri riskifaktoreista tarjolla olevien riskilisien kalastamiseen.

Menestyksellinen sijoittaminen edellyttdd houkuteltavien tuottoldhteiden iden-

tifiointia, tarjolla oleviin riskifaktoreihin liittyvien preemioiden hyddyntdmisti



kustannustehokkaasti, aggressiivista riskien hajauttamista ja hyvéad riskien valvon-
taa. Riskipariteettia soveltavat institutionaaliset sijoittajat ovat omaksuneet nima
lahtokohdat, jotka sopivat kaikille sijoittajille.

Tami raportti tarjoaa aluksi katsauksen institutionaalisten sijoittajien sijoi-
tususkomuksiin. Jarkevit ja realistiset sijoitususkomukset ovat menestyksellisen
sijoittamisen edellytyksid. Referoidut tutkimukset paljastavat, kuinka elidkesijoit-
tajat ja kaupallisesti toimivat institutionaaliset sijoittajat ovat ymmaértineet sijoi-
tusmarkkinoiden toiminnan.

Uskomukset voidaan yhdistdd salkun menestystd kuvaaviin mittareihin. On
ilmiselvdd, ettd elikesijoittajilla, joilla on selkeédt sekd sijoitusinstrumenttien hin-
noittelua ettd riskien hajauttamista koskevat kisitykset, on paremmat tuotto/riski-
suhteet ja alhaisemmat kustannukset.

Viimeisen 30 vuoden aikana rahoitusekonomistit ovat kokeneet vallankumouk-
sen siind, kuinka sijoitusmarkkinoiden toimintaa pitdd ymmaértdd. Vanhat totuudet
on korvattu uusilla. Tarkeimmit 16ydokset ovat: (1) hinnoiteltujen riskien ldhteitd
on useita ja (2) pitkédn ajanjakson tuottoja voidaan ennustaa. Sijoittajat voivat kéyt-
tdd nditd 10ydoksid hyvikseen.

Tuoton sijasta huomio tulee kohdistaa riskien hallinnointiin ja tehokkaaseen
hajautukseen. Téadmi voidaan toteuttaa kidyttdmilld eri omaisuusluokkia ja si-
joitustyylejd, hyodyntdmalla erilaisista dynaamisista strategioista (arvo, “carry”,
trendi/momentum, volatiliteetti ja likviditeetti) tarjolla olevia riskilisid ja markki-
noiden ajoitusta. Innovatiiviset sijoittajat voivat pdistd ldhelle viiden prosentin
reaalituottoa yhdistamailld markkinoiden ja vaihtoehtoisten beeta-strategioiden
riskilisit sopivaksi kombinaatioksi sekid soveltamalla alfa-strategioita ja harkittua
riskien hallinnointia.

Raportissa sovelletaan esimerkkeind kolmea menetelmid, joilla useasta
omaisuusluokasta koostuva sijoitussalkku optimoidaan. Sovellus, joka perustuu
Markowitzin menetelméiin, osoittaa menetelmén suurimman ongelman: ratkaisu
on hyvin herkkd menetelmén syottotiedoille. Yksikdin rajoittamattoman tangent-
tisalkun painoista ei ole tilastollisesti merkittdvi. Jopa naiivi tasapainosalkku ja
minimivarianssisalkku voittavat optimoidun salkun otoksen ulkopuolella (2004—
2013).

Tuotto/riski-suhteella eli Sharpen luvulla mitattuna viisi staattista riskipari-

teettia soveltavaa menetelmidd kuudesta voittaa sekd tasapainosalkun, minimi-



varianssisalkun ettd Markowitz-salkun. Kyseiset viisi menetelmii tarjoavat
keskiméardisen 9,0-12,5 prosentin tuoton otoksen ulkopuolella. Esimerkkini
kiytetty staattinen smart beta -salkku tuottaa 7,3 prosenttia otoksen ulkopuolella,
mutta dynaamista allokaatiota soveltavalla salkulla on saavutettu 14,8 prosentin

tuotto otoksen ulkopuolella.
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Johdanto

1 Johdanto

Sijoitusvarallisuuden eli sijoitussalkun hoitoon on tarjolla kaksi vaihtoehtoista pe-
riaatetta. Ensimmaéinen perustuu intuitioon eli “mutuun”, josta kidytdnnon sijoitus-
toiminnassa kédytetdin nimitystd “nikemys”. Toinen perustuu taloustieteen kvan-
titatiivisten menetelmien soveltamiseen, joka tarkoittaa sijoitussalkun optimointia
matemaattisin menetelmin. Markowitzin [52, 53] keskiarvo—varianssi-periaate on
vanhin ja tunnetuin menetelma optimoida sijoitussalkkua.

Hoidetaan salkkuja sitten intuitiolla tai kvantitatiivisella optimoinnilla, varain-
hoito perustuu aina joihinkin sijoitususkomuksiin. Yleisin uskomus on, etté pitkén
ajan kuluessa riskipitoisten osakkeiden tuotto ylittda riskittomien korkosijoitusten
tuoton. Tdmai on pitdnyt paikkansa vuosina 1900-2013. Téni ajanjaksona osakkei-
den reaalituotto, eli inflaation ylittdva tuotto, on ollut keskiméérin 5,2 prosenttia,
valtionlainojen 1,8 prosenttia ja lyhyiden korkosijoitusten reaalituotto on ollut 0,9
prosenttia (Dimson, Marsh ja Staunton [26]). Vuosina 1990-1999 osakkeet ovat
voittaneet valtionlainat, mutta vuosina 2000-2013 osakkeet ovat hdvinneet val-
tionlainoille. Seuraavan 20-30 vuoden aikana osakkeet todennikoisesti jdlleen
voittavat valtionlainat.

Rahoitusteorian hinnoittelumalli, CAPM, ja siihen nojautuva Markowitzin
portfolioteoria perustuvat edelld mainittuun uskomukseen. Koska osakkeet ovat
riskipitoisia sijoituksia, niiden pitdékin tuottaa riskittomii sijoituksia paremmin,
koska riskid karttavat sijoittajat vaativat kompensaation riskin hyvéiksymisesté.
Ajoittain tdtd kompensaatiota ei ole kuitenkaan saatu. Viimeisimmét esimerkit
ajoittuvat 2000-luvun alkuun ja sen ensimmadisen vuosikymmenen loppupuolelle
ajoittuneen finanssikriisiin yhteyteen. Riskien hajauttaminen — Markowitzin pe-
riaatteen keskeinen kulmakivi — ei ole toiminut juuri silloin, kun sitd on eniten
tarvittu. Usko kvantitatiivisten menetelmien hyodyllisyyteen onkin ollut koetuk-
sella sekd monella akateemisen puolen rahoitustutkijalla ettd kdytdnnon varain-
hoitajalla. Julkisuudessa on jopa julistettu kuolemaa Markowitzin periaatteelle,
mutta sellaiset puheet ovat ennenaikaisia.

Usean vuosikymmenen hiljaiselon jilkeen sijoitussalkun valintaa koskevat teo-
reettiset ongelmat ovat palanneet akateemisen rahoitustutkimuksen ytimeen. Osa

uudesta tietamyksestd on my®os siirtynyt véhitellen kdytdnnon varainhoidon sovel-
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luksiin. Markowitzin “nykyaikainen portfolioteoria” — sen implikaatiot, mutta
myos sen kidytdnnon soveltamiseen liittyvdt ongelmat — ovat nykyddn sekéd alan
akateemisten tutkijoiden ettd kdytdnnon varainhoitajien hyvin tuntemia.

Markowitzin normatiivisen paradigman kiinnostavuus ei johdu menetelmin
kayttokelpoisuudesta, vaan sen osoittamasta kahdesta tirkedstd oivalluksesta. En-
siksi, optimaalisessa salkussa tuoton ja riskin vililld on positiivinen tasapainoinen
riippuvuus: suurempaan tuottoon péistddn ainoastaan hyvidksymdilld suurempi
riski. Toiseksi, riskien hajauttaminen on ainoa tarjolla oleva ilmainen lounas. Op-
timaalisella salkulla saavutetaan suurempi tuotto samalla riskill4, tai vastaavasti,
sama tuotto voidaan saavuttaa pienemmdlld riskilld. Optimaalisella salkulla on
paras mahdollinen tuotto/riski-suhde.

Riskien hajauttamisen periaate on vuosisatoja vanha kansanviisaus, joka tuo-
daan esille muun muassa kirjallisuudessa. Neljdnnelld vuosisadalla Rabbi Issac
bar Aha tarjosi Talmudissa seuraavanlaisen ohjeen siité, kuinka varallisuus pitda
kohdentaa:

”A third in land, A third in merchandise, A third in cash (’a third
at hand’)”!
Vaikka Markowitzin periaatetta on helppo toteuttaa, sen soveltamiseen liittyy
kuitenkin niin suuria kdytdnnon ongelmia, etti sitd ei voida kéyttdd salkunhoitoon
sellaisenaan. Alaska Permanent Fund -eldkerahaston sijoitusjohtaja Jeff Scott
toteaakin:
”I wonder if Warren Buffett or George Soros are using the
Markowitz model.”?
Vaihtoehtoisen, toimivan menetelmén puuttuessa 1990-luvun tyypillisen eldkesi-
joittajan allokaatio perustui niin sanottuun 60/40-salkkuun. T#ssd ensimmiisen

sukupolven sijoitussalkussa on 60 prosenttia osakkeita ja 40 prosenttia korkosi-

1 Talmud on antanut ratkaisuja juutalaisen yhteison kidytdnnon asioihin ja muovannut
juutalaisten ajattelutapaa ja arvoja ensimmadisen vuosituhannen alusta nykypdiviin
asti. William Shakespeare korostaa riskien hajauttamisen merkitystd Venetsian
kauppiaassa. Samaa tekevit Miguel de Cervantes Don Quijotessa ja Mika Wal-
tari Sinuhe egyptildisessd. Rubinstein [65] ja Shaw [70] tarjoavat artikkeleidensa
alussa kulttuurihistoriaan perustuvat katsauksen riskien hajauttamisen periaatteesta
kiytdntoon. Markowitz osoitti vanhan kansanviisauden hyodyllisyyden matemaat-
tisesti 1950-luvulla.

2 Investment & Pensions Europe (IPE), April 2011, Special Report: Risk Parity.
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joituksia.! Vuosina 19002013 tillainen salkku on tarjonnut keskimiirin 3,8 pro-
sentin reaalituoton ja 6,7 prosentin nimellistuoton (Dimson, Marsh ja Staunton
[26]).

Onnistunut sijoittaminen perustuu jirkeviin sijoitususkomuksiin. Tarkein niistd
on luottamus markkinoiden tehokkuuteen. 60/40-salkku on sopusoinnussa markki-
noiden tehokkuus -hypoteesin kanssa, koska sijoittajat ovat sijoittaneet juuri talld
tavalla. Niin sanotussa markkinasalkussa on likimain 60 prosenttia osakkeita ja
40 prosenttia korkosijoituksia. Vield 1990-luvulla ajateltiin yleisesti, ettd tillainen
allokaatio tarjoaa optimaalisen riskien hajautuksen.

Markowitzin portfolioteoria tarjoaa kvantitatiivisen tydkalun varojen strate-
giseen allokointiin. Teorian soveltaminen edellyttdd kolmen parametrin estimoin-
tia: salkun komponenttien odotettujen tuottojen, niiden volatiliteettien ja niiden
vilisten korrelaatioiden ennustamista. Teoriassa oletetaan, ettd ne ovat vakioita.
Itse asiassa teoria olettaa myos, ettd ajan kuluessa volatilieetit ja korrelaatiot ovat
sekd alhaisia ettd stabiileja. Tdmé& osoittautui harhakuvitelmaksi uuden vuosi-
tuhannen vaihteessa.

1900-luvun viimeisind vuosina osakkeiden arvostustasot olivat erittdin kor-
keita. Vuoden 1999 lopussa Shillerin P/E-luku S&P 500 -indeksille oli 44,2 ja
osinkotuotto oli 1,2 prosenttia, kun pitkdssa historia-aineistossa niiden keskiarvot
ovat 16,6 ja 4,4 prosenttia. Oli vain ajan kysymys, koska osakekurssit kokevat
romahduksen. Se tapahtui vuoden 2000 alussa, jonka jidlkeen osakkeiden hinnat
laskivat noin 40 prosenttia seuraavan kolmen vuoden aikana. 60/40-salkku ei enda
ollut hyvin hajautettu. Téllaisessa salkussa on rahaméiralld mitattuna osakkeita 60
prosenttia, mutta riskilld mitattuna 90 prosenttia kokonaisriskistd on osakemarkki-
noiden riskid ja vain 10 prosenttia korkomarkkinoiden riskis (Ilmanen [37]).

Ensimmadisen sukupolven 60/40-salkku tarjoaa kuitenkin jarkevin koostumuk-
sen sijoitussalkulle silloin, kun sijoittajalla on vuosikymmenii pitkd sijoitusho-
risontti ja silloin, kun sijoittajan ei tarvitse vilittdd eri ajanjaksojen vilisistd
polkuriippuvaisista riskeistd. Salkku on my6s optimaalinen keskivertosijoittajalle

eli sijoittajalle, joka ei poikkea markkinoiden tyypillisestd sijoittajasta. Sijoittajan

1 Esimerkiksi Norjan valtion “6ljyrahaston” (NBIM) strateginen allokaatio vuonna
2014 sisdltdad 60 prosenttia osakkeita, 35 prosenttia korkosijoituksia ja 5 prosenttia
kiinteistosijoituksia.
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tulee kuitenkin ajoittain rebalansoida salkku vastaamaan 60/40-tavoiteallokaatiota.
Markkinat eivit rebalansoi sijoittajan puolesta.

Elédkesijoittajilla on pitkit sijoitushorisontit. Niiden riskien hallinnointia kui-
tenkin ohjaavat lyhytjdnteiseen sijoittamiseen pakottavat vakavaraisuussdannot.
60/40-salkku kohtaa ongelmia erityisesti regiimiriippuvuuksien tapauksessa ja sil-
loin, kun ehdollisissa tuotoissa, volatiliteeteissa ja korrelaatioissa on voimakasta
ajallista vaihtelua.

Rabbin neuvo on esimerkki naiivista hajauttamisesta, niin sanotusta 1/N-
salkusta, jossa salkun jokaisella komponentilla on yhtd suuri paino. DeMiguel,
Garlappi ja Uppal [25] osoittavat, ettd sovelletun 14 kvantitatiivisen salkkustrate-
gian joukosta yksikéén ei pysty voittamaan 1/N-strategiaa, kun vertailussa otetaan
huomioon strategian Sharpen luku, salkun varmuusekvivalenssituotto ja salkun
kiertonopeus ja kun vertailussa on sovellettu pelkistdin otosperiodin ulkopuolisia
havaintoja. Yksikéddn salkun optimointiin perustuva salkkustrategia — mukaan
lukien Markowitzin menetelmé — ei pystynyt voittamaan 1/N-strategiaa. Naiivi
strategia tarjoaa perustellusti sopivan vertailukohdan kaikille kvantitatiivisesti to-
teutetuille sijoitusstrategioille.

Toisen sukupolven ldhestymistapa perustuu késitykseen, jonka mukaan
omaisuusluokkien lisddminen, osakkeiden ja Kkorkosijoitusten lisdksi, tuo
mukanaan lisdd hajautushyotyd. Tillaisia omaisuusluokkia ovat muun muassa
listaamattomien yhtididen osakkeet, infrastuktuurisijoitukset, riskipddomasijoituk-
set, kiinteistosijoitukset, raaka-aineet, luonnonvarat ja hedge-rahastot.

”Yalen malli” (Swensen [73]) on tyypillinen esimerkki, jota useat muut yhdys-
valtalaiset yliopistot ovat myohemmin soveltaneet.! Salkkua ei optimoida, vaan
tuottoa haetaan epilikvidisyyspreemiosta, sijoittamalla omaisuusluokkiin, jotka
eivit ole likvidejd. Yealen yliopiston rahasto on ollut menestys. Vuoden 2013

vuosikertomuksen® mukaan viimeisen kymmenen vuoden keskimériinen sijoi-

1 Vuonna 2014 Yalen yliopiston rahaston tavoiteallokaatio on: (1) listaamattomien
yhtioiden osakkeet 31 prosenttia, (2) hedge-rahastot 30 prosenttia, (3) kiinteistosi-
joitukset 19 prosenttia, (4) ulkomaiset osakkeet 11 prosenttia, (5) luonnonvarat (esi-
merkiksi metsd) 8 prosenttia, (6) kotimaiset osakkeet 6 prosenttia ja (7) korkosi-
joitukset 5 prosenttia.

2 The Yale Endowment 2013, http://investments.yale.edu/images/
documents/Yale_Endowment_13.pdf
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tustuotto on ollut 11,0 prosenttia vuodessa ja 20 vuoden tuotto on ollut periti 13,5
prosenttia.!

Vuosien 2008-2009 finanssikriisi kuitenkin osoitti, ettd my0s toisen sukupol-
ven malli, naiivi hajauttaminen useaan omaisuusluokkaan, on altis osakemarkki-
noiden beeta-riskille ja systemaattiselle likviditeettiriskille. Toisen sukupolven si-
joitussalkut tarjosivat kylld hajautushyodyn silloin, kun sitd ei tarvittu, mutta eivét
tarjonneet suojaa silloin, kun sille olisi ollut tarvetta. Finanssiriisin syvetessi ja
Euroopan valtioiden velkakriisin kirjistyessd omaisuusluokkien véliset korrelaa-
tiot kasvoivat voimakkaasti, ldhestyen ykkostd. Tdlloin useat markkinakommen-
taattorit ehtivit jo julistaa kuolemaa riskien hajauttamisen periaatteelle. Tarkempi
analyysi kuitenkin osoittaa, ettd vaihtoehtoisten omaisuusluokkien tuotot ovat alt-
tiita kahdelle riskitekijille eli riskifaktorille, osakemarkkinariskille ja likviditeet-
tiriskille. Yalen malli on altis juuri néille riskitekijoille.

Kolmannen sukupolven sijoitussalkkuja muodostettaecssa  kiinnitetddn
Ainoastaan riskitekijoillda on merkitystd, ei omaisuusluokilla eikd “nimilld”. Sen
sijaan, ettd hajautus tehdédin eri omaisuusluokkien vililld, kolmannen sukupolven
salkuissa riskien hajautus toteutetaan riskifaktorien avulla. Téllaisissa salkuissa
riskit ovat paremmin tasapainossa. Eri omaisuusluokkien sijasta salkut siis
koostetaan riskifaktoreista eikd salkun painoja endd mitata rahamédirdising,
vaan riskiyksikoissd. Sijoituspolitiikan mukaiseen strategiasalkkuun sovelletaan
passiivista sijoittamista, mutta faktoriperusteinen sijoittaminen on dynaamista.

2

Tarjolla on kaksi vaihtoehtoista periaatetta: riskipariteettiin® perustuvat

menetelmit ja vaihtoehtoiseen beetaan® perustuvat “smart beta” -menetelmit.*

1 Vertailuna, suomalaisten tyoelédkelaitosten keskimédrdinen 10 vuoden tuotto on ol-
lut 3,8-5,6 prosenttia. Tyoeldkevakuuttajat TELA:n jasenyhteisojen keskiméérdinen
vuosituotto vuosina 1998-2013 on ollut 7,9 prosenttia. Lidhde: TELA.

2 Investment & Pensions Europe (IPE) on julkaissut kaksi Risk Parity -erillisliitetti,
yhden huhtikuussa 2011 ja toisen kesdkuussa 2012.

3 Investment & Pensions Europe (IPE) on julkaissut Smart Beta -erillisliitteen
maaliskuussa 2014 ja EDHEC-Risk -instituutin Scientific Beta Special -liitteen vuo-
den 2014 kevaailla.

4 Sijoitusammattilaiset kayttivit termejd “dlybeeta” (smart beta), “vaihtoehtoinen
beeta” (alternative beta) ja “eksoottinen beeta” (exotic beta). Ang [3] kdyttdd ter-
mid “faktorit” (factors), koska rahoituksen teoriassa beeta tarkoittaa riskilatausta eli
riskin maaria.
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Riskipariteettiin perustuvissa menetelmissi riskien hallinnointi muodostaa varain-
hoidon ytimen. Alun perin riskipariteettia on sovellettu pelkistidin osakkeista ja
korkosijoituksista koostuvaan salkkuun. Kun 60/40-salkussa on 90 prosenttia osa-
keriskid, niin yksinkertainen tavoite tasapainoisen salkun saavuttamiseksi on al-
lokoida 50 prosenttia kokonaisriskisti osakkeisiin ja loput 50 prosenttia korkosi-
joituksiin. Tama edellyttdd osakepainon pienentdmisti salkussa.

Nykyiddn riskipariteettia sovelletaan useista omaisuusluokista koostuviin
salkkuihin ja erilaisia riskipariteettimenetelmid on tarjolla lukuisa miira.
Riskipariteettisovellusten myoté riskien hallinnoinnista on tullut tarkedmpi tekija
salkunhoidossa kuin kolikon kdéntopuolesta, tuottojen hallinnoinnista.

Vaihtoehtoiseen beetaan perustuvat smart beta -menetelmét taas painottavat
tuottojen merkitystd. Kun Markowitzin menetelmén taustalla olevassa CAPM-
hinnoittelumallissa markkinariski eli markkinasalkun tuotto on ainoa riskipitoisen
tuoton ldhde, vaihtoehtoiset smart beta -mallit ldhtevit siitd empiirisestd havain-
nosta, etti tuotolla on useita eri lihteita.

Systemaattista riskilisid on tarjolla kaikissa omaisuusluokissa ja eri si-
joitustyyleissd.  Suosittuja arvo-, “carry-” ja momentumstrategioita voidaan
soveltaa esimerkiksi neljdin omaisuusluokkaan: osakkeisiin, joukkovelkakirjoi-
hin, hyodykkeisiin ja valuuttoihin.! Riskifaktorien viliset korrelaatiot ovat usein
alhaisempia (omaisuusluokkien sisdlld ja niiden vililld) kuin omaisuusluokkien
viliset korrelaatiot. Tdmi merkitsee, ettd riskifaktoreilla toteutettu riskien hajau-
tus on tehokkaampaa kuin omaisuusluokkien vililla tehty hajautus.

AQR:n Asness ja Ilmanen [6] mainitsevat, ettd institutionaaliset sijoittajat
tavoittelevat yleisesti 5 prosentin keskimiirdistd reaalituottoa tai 7-8 prosentin
nimellistuottoa. Osakkeiden ja joukkovelkakirjojen nykyhinnoilla timé tuskin on
todennikoistd. Asness ja Ilmanen péittelevit (vuonna 2012, nyt osakkeiden ar-
vostustaso on entistd korkeampi), ettd 60/40-salkun odotettu reaalituotto on 2,4
prosenttia, joka on alhaisin luku 113 vuoteen.

Suomalaisten tyoelidkelaitosten keskimiirdisessd salkussa oli vuoden 2014
puolivilissd osakkeita 36,6 prosenttia, korkosijoituksia 40,1 prosenttia ja loput

muita sijoituksia. On epdtodennikdisti, ettd Suomen tydelikejirjestelmi saavut-

1 Deutche Bankin raportti [57] tarjoaa tdstd esimerkin. Raportti esittelee myds viisi
riskipariteettimenetelmas.
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taa perinteisin keinoin 3,5 prosentin reaalituotto-oletuksen (Risku ym. [63]) seu-
raavien vuosikymmenien aikana.

Sijoittajien onkin syytd seurata alan kehitystid. Asness ja Ilmanen viittavit pe-
rustellusti, ettd nykyaikaisella sijoittamisella jopa viiden prosentin reaalituotto on
saavutettavissa.'

Asness ja [lmanen [6] toteavat:

”We believe strongly in risk parity as a better strategic base for tac-
tical views than a portfolio that is quite strongly tilted to only benefit
in one type of scenario.”

Ja my6hemmin:

”If investors let equity market direction dominate their portfolio

performance, they are doomed to follow the roller-coaster ride of mar-

ket gyrations.”

1 Ilmasen kirja [37] Expected Returns: An Investor’s Guide to Harvesting Market
Rewards ja Angin kirja [3] Asset Management: A Systematic Approach to Factor
Investing tarjoavat helppolukuiset johdatukset nykyaikaiseen varainhoitoon. Ang
toimii myds Norjan “6ljyrahaston” neuvonantajana. Kirjan sisdllossid korostuukin
elikesijoittajan nakokulma.
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2 Uskomukset ja faktat

2.1 Taustaa

Sijoitussalkun valintaa koskeva teoria (portfolioteoria) ja sijoittamisen kdytantd
ovat kehittyneet huomattavasti viimeisen kuuden vuosikymmenen aikana. Téstd
huolimatta meiltd puuttuu vield sellainen objektiivinen pddomamarkkinoiden
toimintaa késittelevd teoreettinen paradigma ja systemaattinen normatiivinen
ohjeistus, joiden avulla vallitsevaa teoriaa voidaan soveltaa kaytantoon.

Taloustiede ja rahoitus — taloustieteen osa-alue — ei ole fysiikan ja kemian
kaltainen kova tiede. Se on yhteiskuntatiede. Varainhoidosta sanotaankin, ettid
se on enemmaén taidetta kuin tiedettd. Kovista tieteistd poiketen taloustieteessa ei
ole luonnonlakeja, joiden avulla yhteiskunnan kiyttdytymistid voidaan mallittaa ja
ennustaa eksaktisti.

Taloustieteen teoriat ja niiden pohjalta laaditut taloutta ja rahoitusmarkkinoita
koskevat ennusteet ovat ainoastaan approksimaatioita. Tdmén vuoksi ekonomistit
soveltavat vaihtoehtoista ldhestymistapaa; he mdidrittelevit taloustieteelle omi-
naisia kisitteitd — esimerkiksi hyoty, preferesenssit ja riskinsietokyky — jaljitel-
lesséin kovia tieteiti.

Talouden analyysin avulla voidaan tuottaa teoriaan perustuvia ennusteita, mutta
teoriat eivét ole luonnonlakien kaltaisia faktoja. Teorioiden sovellettavuus on rajal-
lista ja teorioiden objektiivisuutta on vaikea arvioida. Esimerkiksi ihmisten riskin-
sietokyky vaihtelee seké yksiloltd toiselle ettd ajanjaksolta toiselle; riskinsietokyky
oli erilaista ennen finanssikriisid kuin sen jédlkeen.

Kovista tieteistd poiketen, taloustieteen hypoteeseja ei yleensd voida testata
kokeiden avulla. Empiirisessd taloustieteessd tyypillisesti kerdtddn riittdvd maard
havaintoja, joiden avulle tehddén johtopiitoksid talouden sddnnonmukaisuuksista.
Faman ja Frenchin [34, 35] kolmen riskifaktorin malli, joka on CAPM:n laajen-
nus, on hyvi esimerkki tistd. Jilkimmaiinen kuuluu rahoituksen klassisen teorian
aikakauteen ja edellinen nykyaikaisen teorian aikakauteen.

Todellisuuden kanssa paremmin sopusoinnussa olevat teoriat ja mallit eivit
kuitenkaan vilttamittd helpota sijoitussalkusta vastaavien henkildiden tehtdvii.

Tarvitsemme parempaa ymmaérrystd sijoitusmarkkinoiden toiminnasta, markki-
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noiden dynamiikasta ja siitd, kuinka sijoittajat ymmartdvit markkinat ja toimivat
niilld. Téssi vallitsevat sijoitususkomukset voivat olla avuksi. Sijoitususkomusten
taustalla on fakta, jonka mukaan talouden ja pddomamarkkinoiden toimintaa ei
voida mallittaa eksaktien mallien avulla.

Qian, Hua ja Sorensen [61] méirittelevit, ettd menestyksellisen sijoitustoimin-
nan tulee perustua kolmeen periaatteeseen. Sijoituksista vastaavalla organisaati-
olla tulee olla: (1) voimakas sijoitusfilosofia, joka sitouttaa ennalta méiriteltyihin
sijoitususkomuksiin, (2) selked ldhestymistapa, jota soveltamalla markkinoiden
epdvarmuus esitetdsn riskejd vastaavina odotettuina tuottoina, ja (3) alusta alkaen
kokonaisvaltainen sijoitusprosessi.

Eldkevarojen menestykselliselle hallinnoinnille ei riitd, ettd varoja hallinnoi
hyvd organisaatio, jossa on hyvéd henkilokunta ja jolla on hyvin miiritelty ja
sisdistetty missio. Keskeisend kysymyksenid on, voivatko sijoitususkomukset
olla hyodyksi, kun tarkoituksena on kohentaa edunsaajien asemaa ja organisaa-
tion hallintotapaa, kun perimméisend tavoitteena on vihentdd eldkejdrjestelmén
agentti/piimies-ongelmasta! johtuvaa eturistiriitaa sekd parantaa organisaation
innovatiivisuutta ja edistyksellisyyttd. Jokaisen organisaation tulee muodostaa
omat sijoitususkomuksensa: kuinka organisaatio ymmaértda sijoitusmarkkinoiden
toiminnan ja kuinka organisaatio pystyy tuottamaan lisdarvoa edunsaajilleen.

Elidkeyhteisdjen hallintotapaa koskevat tutkimukset késittelevit usein yhteiso-
jen hallitusten kokoonpanoa. Koedijk yms. [43] toteavat selvityksessddn, ettd
koska edunvalvojat eli hallitusten jdsenet eivét ole (sijoittamisen) asiantuntijoita,
kyseinen seikka johtaa siihen, ettd hallitusten jdseniltd puuttuu kyky ymmartii ja
arvioida asiantuntijoiden tarjoamia neuvoja.

Sijoitususkomusten kokonaisuus tai niihin perustuva sijoitusfilosofia sisdltdd
neljd elementtid (Koedijk ja Slager [42]): (1) perususkomukset, (2) sijoitussalkun
valintaa koskeva teoria, portfolioteoria ja uskomuksia tukevat argumentit, (3) edel-
listen soveltaminen kidytdnnon sijoitusstrategiaan ja (4) valitun sijoitusstrategian

menestyksellinen soveltaminen organisaatiossa.

1 Ambachtsheer arvioi, ettd eldyhteisojen agentti/pddmies-ongelma alen-
taa sijoitustuottoja keskimiddrin 1,5 prosenttiyksikolld. Léhde:  http:
//www.ipe.com/news/esg/pensions-funds-must-tackle-principal/
agent-problems—-ambachtsheer/10003426.fullarticle. Hidn vaatii, ettd
ongelmaan on syyti puuttua. Ang [3] kisittelee ongelmaa kirjansa luvussa 14.
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Uskomukset ja faktat

Termi “uskomus” viittaa faktaan, jonka mukaan sijoitusmarkkinoilla ei ole ole-
massa objektiivisia totuuksia, jolloin sijoittajilla on tdysi vapaus tulkita markki-
noiden havaintoja ja mekanismeja haluamallaan tavalla. Sijoitususkomukset voivat
siis olla joko sopusoinnussa tai ristiriidassa vallitsevan teorian kanssa. Menestyk-
sellinen sijoittaminen kuitenkin edellyttdd, ettd uskomukset seuraavat rahoitusteo-
rian kehitysti.

Vuosituhannen ensimmadinen finanssikriisi vaikutti merkittavasti sithen, kuinka
kansainviliset eldkesijoittajat arvioivat omia vakiintuneita toimintamallejaan. Téal-
I6in toteutuneet riskit asettivat kyseenalaisiksi staattiset allokaatiot, kuten esi-
merkiksi perinteisen 60/40-salkun, jotka perustuivat oletuksiin tuottojakaumien ja
riskipreemioiden staattisuudesta. Eldkesijoittajat eivit ole voineet vilttdd omien
toimintatapojensa kriittistd arviointia.

Elidkevarojen strategisen hallinnoinnin kehittimisen tarve tuli sijoittajille ilmi-
selviksi viimeistdan kriisin ylldtettyd. Ambachtsheer [1] sekd Clark ja Urwin [18]
vdittavit perustellusti, ettd hyvin hallinnoidut eldkerahastot voivat pitkédn ajan ku-
luessa saavuttaa keskimiirin 1-2 prosenttiyksikkdd suuremmat tuoton kuin mi-
hin muut ammattimaisesti toimivat sijoittajat pystyvit. Systemaattisen ja hyvin

hallinnoidun varainhoidon tulee kuitenkin perustua jirkeviin sijoitususkomuksiin.

2.2 Sijoitususkomukset

Suomessa eldkelaitoksilla on kaksi pédtehtdvda: (1) eldkevarojen sijoittaminen
seki (2) tietojenvaihto asiakkaiden ja sidosryhmien kanssa seki etuuksien laskenta
ja maksatus. Ambachtsheer [2] viittaa selvityksensd luvussa IV niin sanottuun
Druckerin [27] malliin. Druckerin tdrkein huolenaihe oli, kenen etujen mukaisesti
eldkevastuisiin perustuvia varoja hallinnoidaan, eli huolena oli elidkejérjestelmien
agentti/padmies-ongelma. Druckerin mukaan tehokkaan eldkevarojen hallinnoin-
nin tulee tayttdd viisi kriteerid: (1) sen tulee olla laaja-alainen, osapuolten edut yh-
teen sovittava juridinen yhtendisyys; (2) sen organisaation tulee perustua hyvain
hallintotapaan; (3) silld tulee olla jiarkevit sijoitususkomukset; (4) silld tulee
olla oikea koko; ja (5) sen pitdd pystyd houkuttelemaan oikeanlaisia henkilditd
palvelukseensa ja myos pitiméén heidit.

Suomen tydeldkejdrjestelméan sijoitususkomuksia kuvaa parhaiten niin sanotun

Puron ty6ryhmén suositukset. Turun Sanomien (péékirjoitus 1.2.2006) mukaan:
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Katsaus institutionaalisen sijoittamisen periaatteisiin ja menetelmiin

”Puron tydryhma uskoo, ettd tyoeldkevakuutusmaksujen nousu-
paineita voidaan vihentdd lisddmalla tydeldkeyhtididen osakesijoituk-
sia. Tyoryhma esittdd, ettd osakesijoitusten osuutta tyoeldkeyhtididen
sijoituksissa nostetaan nykyisestd keskiméddrdisestd 25 prosentista 35
prosenttiin. Kéytdnndsséd timid merkitsee, ettd osakkeiden painoarvo
saattaisi joissakin tilanteissa kohota jopa yli 40 prosenttiin. Niin
voitaisiin hillitd vakuutusmaksujen nousupaineita pitkélld aikavalilld
1-2 prosenttiyksikkod.”
YLE:n uutisten (30.1.2006) mukaan:
”Sekd tyontekijd- ettd tydnantajapuolella kiitetdin muun muassa
sitd, ettd tyoryhmé edistédd eldkevarojen sijoittamista kotimaahan.”
Johtopiditoksend, tydryhmén mielestd markkinoiden riskiliséd on ainoa ylituoton
lihde ja suurempaan tuottoon pidstdin ottamalla enemmin osakeriskii.!
Ambachtsheerin [2] Suomen elikejirjestelmaa kisittelevissa lausunnossa tode-
taan:
’Sijoitusten tuoton suhteen suomalaiset eldkelaitokset pitivét pin-
tansa kansainvilisesti katsoen vuosina 2007-2011 lukuun ottamatta
suomalaisten osakkeiden 17 prosentin osuutta tarkasteluajan alussa.
Tamai aiheutti suomalaisille eldkelaitoksille noin 1,5 prosentin tuot-
tomenetyksen alhaisemman tuoton muodossa verrattuna vastaaviin
ulkomaisiin laitoksiin kyseiselld viisivuotiskaudella.”
Kun suomalaisten osakkeiden osuus sijoituksista oli 17 prosenttia ja suomalaisten
osakkeiden paino maailman osakeindeksissd on vain 0,5 prosenttia, suomalaisten
osakkeiden ylipainotus ei osoita luottamusta markkinoiden tehokkuuteen.
Suomalaisista elédkesijoittajista ainoastaan Valtion eldkerahasto (VER)
julkaisee omat sijoitususkomuksensa, joista se kdyttdd termid ’sijoituskisitykset”.
VER luettelee vuoden 2013 vuosikertomuksessaan sijoituskisityksindan:
1. Riskipreemioiden hyddyntiminen mahdollistaa strategisen onnistumisen.
2. Hajauttaminen vihentdd salkun heilahtelua.
3. Markkinat ovat padosin tehokkaat.
4. Pitkén aikavilin sijoittaminen tarjoaa etuja.
5

. Ylituotolla useita ldhteiti.

1 Kisitys on sopusoinnussa rahoitusteorian klassisen kauden uskomusten kanssa.
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Uskomukset ja faktat

6. Sijoitustoiminnan organisointi perustuu kustannustehokkuuteen ja omien

vahvuuksien hyddyntdmiseen.

7. Ammattitaitoinen henkil6sto ja ulkoisten varainhoitajien onnistunut valinta

mahdollistavat menestymisen.

8. Toimintaa ja ajassa muuttuvia sijoituskésityksid arvioidaan jatkuvasti.
VER:n sijoituskisitykset ovat sopusoinnussa useiden nykyaikaisen rahoitus-
tutkimuksen ja institutionaalisten varainhoitajien sijoitususkomusten kanssa.

Koedijk ja Slager [42] tarjoavat katsauksen ammattimaisesti toimivien
varainhoitajien vallitseviin sijoitususkomuksiin. ~He raportoivat huomattavia
eroavaisuuksia siind, kuinka eldkesijoittajat ja kaupallisesti toimivat varainhoitajat
ymmdrtivét sijoitusmarkkinoiden toiminnan. Kaupalliset varainhoitajat soveltavat
sijoitususkomuksiaan osoittaakseen kilpailukykydin sekd nykyisille ettd potenti-
aalisille asiakkailleen, kun taas elédkesijoittajat valjastavat sijoitususkomuksensa
palvelemaan omaa paiatoksentekoaan.

Koedijk ja Slager [42] ovat poimineet tiedot 40 ammattimaisesti toimivan kan-
sainvilisen varainhoitajan sijoitususkomuksista. Varainhoitajista 23 on elikesi-
joittajia ja 17 kaupallisesti toimivia sijoittajia. Katsauksessa sijoitususkomukset
luokitellaan 12 luokkaan, jotka on edelleen yhdistetty neljdksi laajemmaksi luo-
kaksi soveltamalla Ambachtsheerin [1] ja Slagerin ja Koedijkin [72] esimerkkeja.
Kyseiset 12 uskomusta on esitetty taulukossa 2.1.
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Katsaus institutionaalisen sijoittamisen periaatteisiin ja menetelmiin

Taulukko 2.1. Sijoitususkomukset

Uskomus Peruste Esimerkki
Tehottomuudet| Onko yksittdisten arvopaperien | Kaupallisista toimijoista
(ja/tai markkinoiden tai Vanguard- rahastoyhtio
omaisuusluokkien) hinnoittelu toteaa, ettd markkinoiden
tdysin tai vain osittain voittaminen
tehokasta? Jos tehokkuus ei ole | systemaattisesti on
taydellistd, milla tavalla erittdin vaikeaa.
tehottomuus tulee esille? Picted-varainhoitoyhti6
soveltaa ’bottom-up”
-ldhestymistapaa uskoen,
ettd arvopaperien hintojen
tulisi heijastaa tulevien
kassavirtojen nykyarvoja.
Riskipreemio | (Osake)markkinoiden New Zealand

riskipreemio on se riskin
hinta, joka sijoittajan
pitdd hyviksyai.
Ennustetut riskilisét
vaikuttavat sijoittajien

allokaatioon.

Superannuation Fund
uskoo, ettd sen on syyta
hyodyntii tarjolla olevaa
riskilisdd, koska rahaston
toiminta ei ole
riippuvainen
markkinoiden
likviditeetistd, silla
rahastolla on pitka

sijoitushorisontti.
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Taulukko 2.1. Sijoitususkomukset

Uskomus Peruste Esimerkki
Riskien Hajauttamalla riskit New Zealand
hajauttaminen | useaan omaisuusluokkaan Superannuation Fund

saadaan salkku, jolla on
alhaisempi riski suhteessa
tavoitetuottoon eli
parempi
tuotto/riski-suhde.
Hajautushyotyd koskevat
kisitykset kuitenkin
vaihtelevat, koska
korrelaatiot eivit ole
vakiota, vaan ne kasvavat,
kun volatiliteetti on
korkealla tasolla.
Salkunhoitajat etsivit
salkkuun vaihtoehtoisia
omaisuusluokkia
tarkoituksenaan lisdtd
riskien hajautusta

salkuissa.

uskoo, ettd riskin ja
tuoton vililld on
voimakas riippuvuus,
jolloin riskien hajautus
vihentdd salkun
kokonaisriski.
Lisdamalla salkkuun
alhaisen korrelaation
omaisuusluokkia saadaan
aikaisempaa stabiilimpi
tuotto salkulle; eli salkku,
jolla on alhainen

volatiliteetti.

ELAKETURVAKESKUKSEN RAPORTTEJA
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Katsaus institutionaalisen sijoittamisen periaatteisiin ja menetelmiin

Taulukko 2.1. Sijoitususkomukset

Uskomus Peruste Esimerkki
Horisontti Pitkén sijoitushorisontin Hollantilainen
sijoitusprosesseissa eldkesijoittaja PGGM
keskitytddn arvioimaan ja mainitsee, ettd silld on
arvottamaan tulevia pitka sijoitushorisontti ja
epdvarmoja kassavirtoja, siksi se pystyy
joiden summalla on valitsemaan salkkuunsa
positiivinen odotusarvo. sijoituksia, joilla on
Tilastollisesti, mita korkeat pitkdn ajanjakson
pidempi sijoitushorisontti tuotto-odotukset; silldkin
sijoittajilla on, sitd riskilld, ettd
pienempi on sijoitushorisontin aikana
tuottoennusteen salkku saattaa kokea
keskivirhe. Tama Iyhytaikaisia tappioita.
parantaa seki
kassavirtojen
arvottamista ettd salkun
performanssia.
Huomion Tehty allokaatiop@itds on The Alberta Workers
keskipiste ja keskeinen menestysti Compensation Fund on
paitosten selittidva tekija. Tuoton ja havainnut, ettd sen
vaikutukset performanssin kannalta tekemiit strategiset

omaisuusluokkien véliset
strategiset valinnat ovat
tarkedmpid kuin
omaisuusluokkien sisilla

tehdyt taktiset valinnat.

allokaatiopaitokset ovat
tarkein rahaston
performanssia selittdva
tekija.

16 ELAKETURVAKESKUKSEN RAPORTTEJA



Uskomukset ja faktat

Taulukko 2.1. Sijoitususkomukset

Uskomus Peruste Esimerkki
Riskien Vaikka riski omana Kanadalainen OMERS
hallinnointi uskomuksenaan liittyy uskoo, etti
tuoton ja riskin viliseen padomamarkkinat ja
yhteyteen, riskien niiden riskit kehittyvit
hallinnoinnilla on myos siten, ettd kehitys
laajempi merkitys. rohkaisee sijoittamisesta
Riskien hallinnointi on vastuussa olevia
keskeinen osa-alue tutkimaan, ymméirtamain
sijoitusprosessin ja soveltamaan uusia
toteutuksessa ja strategioita ja
valvonnassa. omaisuusluokkia
tarkoituksenaan parantaa
salkun tuottoa tai
vihentdi salkun riskid.
Sijoitustyyli Sijoitusjohtajat kuvaavat Hollantilaiselle ABP:1le

toimintaansa usein
sanomalla, ettd he
soveltavat heille
ominaista
’sijoitustyylid”. Seka
eldkesijoittajat ettd
kaupalliset toimijat
soveltavat laajasti
erilaisia aktiivisen ja
passiivisen varainhoidon

tyyleja.

alfa eli ylituotto on tirked
tuoton osatekiji: “alfa
generoi arvokasta
lisdtuottoa salkkuun
vihaiselld kokonaisriskin

kasvulla”.
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Katsaus institutionaalisen sijoittamisen periaatteisiin ja menetelmiin

Taulukko 2.1. Sijoitususkomukset

Uskomus

Peruste

Esimerkki

Kustannukset

Kun muut vaikuttavat
tekijat pidetddn vakioina,
alhaisempi kustannus on
aina korkeampaa
parempi. Suurten
kustannusten
omaisuusluokkien (esim.
listaamattomien
yhtididen osakkeiden ja
hedge-rahastojen)
vilttiminen tai
keskittyminen pelkéstidéin
alhaisen kustannustason
strategioihin suurilla,
likvideilld ja tehokkailla
markkinoilla voi olla
osoitus vaihtoehtoisesta

sijoitususkomuksesta.

Vanguard-rahastoyhtio
uskoo, ettd kustannusten
minimointi on erittdin
tiarkedd pitkdjinteisesti

toimivalle sijoittajalle.

Organisaatiota
koskevat

uskomukset

Organisaation rakenne ja

huomio tiimien rooleihin.

HSCB-pankin varainhoito
uskoo, etté paras
lopputulos saavutetaan
silloin, kun tiimit ovat
pienid, tehtidvdinsa
keskittyneitd, sithen
valtuutettuja ja siitd

vastuussa.
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Taulukko 2.1. Sijoitususkomukset

Uskomus Peruste Esimerkki
Ulkoistaminen | Ulkoistamisella pitiisi The Victorian Fund
olla positiivinen vaikutus Management

sijoitustuottoon, koska
ulkoistamisella voidaan
hankkia kokemusta ja
taitoa. Jos osa
toiminnasta on
ulkoistettu, ulkoistettuja
salkunhoitajia voidaan
vaihtaa useammin
huonon performanssin

perusteella.

Corporation ulkoistaa
varainhoitoaan siten, etti
talon sisdinen
sijoitustiimi keskittyy
ensiksi valitsemaan
jokaiseen
omaisuusluokkaan
parhaat varainhoitajat ja
tdmin jalkeen tiimi
rakentaa eri
omaisuusluokista
koostuvat salkun
mahdollisemman
tehokkaaksi.
Laajentamalla toimintaa
vaihtoehtoisiin
sijoituksiin yhtio voi
arvioida
toimintaperiaatettaan ja
ottaa mydhemmin
joitakin toimintoja omaan

hallintaansa.
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Taulukko 2.1. Sijoitususkomukset

Uskomus Peruste Esimerkki

Hallintotapa Hyv4 hallintotapa on Hermes-

omistettavissa | yhteydessd omistettavien varainhoitoyhtion
yhtidissa yritysten kannattavuuteen lahestymistapa perustuu

ja sitd kautta salkun
performanssiin.
Omistajan pyrkimykselld
parantaa huonosti
hallinnoitujen yritysten
hallintoa uskotaan olevan
positiivinen vaikutus
sijoituksesta saatavaan

ylituottoon.

uskomukseen, jonka
mukaan yrityksilld, joilla
on tehtdvadnsi
omistautuvat
osakkeenomistajat on
todennikoisesti
paremmat pitkin
ajanjakson osaketuotot
kuin yrityksilld, joiden
omistajat eivit ole
yrityksen asialle

omistautuneita.
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Taulukko 2.1. Sijoitususkomukset

Uskomus Peruste Esimerkki
Kestéavi Kestivai kehitystid OMERS uskoo, ettd hyvin
kehitys korostavat sijoittajat hoidetut yhtiot

uskovat, ettd yrityksilld, kunnioittavat

joiden toiminta on
sopusoinnussa kestidvin
kehityksen periaatteiden
kanssa on keskimiérdisti
paremmat tulokset,
jolloin my6s yhtididen

osaketuotot ovat

tyontekijoitdin, luontoa,
toiminta-aluettaan ja
ihmisoikeuksia, sen
lisdksi, ettd ne myos
noudattavat hyvaa
kirjanpitotapaa ja sen

normistoa.

keskimadrdistd
suuremmat. Kestavadn
kehitykseen perustuvalla
sijoittamisella uskotaan
olevan vihintiin yhta
hyvi tuotto/riski-suhde
kuin miti tavanomaisella

sijoittamisella voidaan

saavuttaa.

Taulukko 2.2 tiivistdd elidkesijoittajien uskomukset neljddn luokkaan. Ensim-
miinen laaja luokka kisittelee sijoitusmarkkinoihin liittyvid uskomuksia ja toinen
lisdarvon lédhteitd sijoitusprosessissa. Kaksi seuraavaa luokkaa kisittelevit elike-
sijoittajan organisaation roolia, késityksid kestdvin kehityksen ja hyvin hallinto-
tavan merkityksestd eldkesijoittajan toiminnassa. Elédkesijoittajat korostavat eri-
tyisesti riskilisien ja riskien hajauttamisen merkitystd. Kyseiset uskomukset ovat
sopusoinnussa pitkdjinteistd sijoittamista koskevan uskomuksen kanssa.

Koedijk, Slager ja Bauer [43] ovat yhdistdneet Ambachtsheerin [1], Slagerin ja
Koedijkin [72] sekd Koedijkin ja Slagerin [42] tutkimuksista yhteenvedon elikesi-
joittajien keskeistd sijoitususkomuksista, jotka on esitetty taulukossa 2.3.

Ensimmaéinen debatti liittyy sijoitushorisontin pituuteen. Elidkesijoittajilla on

padsiintoisesti pitkit sijoitushorisontit. Salkunhoitajat toimivat kuitenkin yleensi
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Iyhytjéinteisesti, pyrkiessddn ennustamaan ja hyodyntdmadn markkinoiden hetkel-
lisid hinnoitteluvirheitd nollasummamarkkinoilla ennen kustannuksia (Ambacht-
sheer [1]). Salkunhoitajat ovat kdytdnnossd kiinnostuneita lyhyen ajanjakson
tuotoista, koska eri eldkesijoittajien tuloksellisuutta arvioidaan usein pelkistdaan
lyhyen ajanjakson, usein yhden vuoden, tuottojen perusteella. Tamin lisdksi
salkunhoitajien pitéd4 olla pakostakin huolissaan lyhyen ajanjakson riskeistd, koska
vakavaraisuussdinnot usein pakottavat lyhytjianteiseen toimintaan pitkidn ajanjak-

son tuottojen kustannuksella.

Taulukko 2.2. Yhteenveto eldkesijoittajien uskomuksista

Uskomusten kohde Lukumddra — %
Rahoitusmarkkinat 43 27,6
- riskilisd 10 6,4
- riskien hajauttaminen 14 9,0
- tehokkuus/tehottomuus 9 5,8
- sijoitushorisontti 19 6,4
Sijoitusprosessi 67 42,9
- sijoituspaitokset 34 21,8
- riskien hallinnointi 6 3,8
- sijoitustyyli 25 16,0
- kustannukset 2 1,3
Organisaatio 20 12,8
- tiimit, managerien rooli 9 5,8
- sisdinen/ulkoistus 5 3,2
- kokemus 1 0,6
- muu 5 3,2
Kestivi kehitys ja hallintotapa 9 5,8
- sijoitusinstrumenttien hinnoittelu 4 2,6
- rooli sijoitusprosessissa 5 3,2
Muut uskomukset 17 10,9
- velvoitteet 7 4,5
- tavoite 3 1,9
- muu 7 4,5
Yhteensi 156 100

22 ELAKETURVAKESKUKSEN RAPORTTEJA



Uskomukset ja faktat

Taulukko 2.3. Eldikesijoittajien sijoitususkomukset

Debatti Eldkesijoittajien vakiintunut sijoitususkomus

1. Pitka sijoitushorisontti sallii sijoittamisen omaisuusluokkiin,

Pitkdjénteinen jotka tarjoavat suuren riskilisin. Omaisuusluokat ovat alttiita

sijoittaminen likviditeetin puutteesta johtuvalle riskille ja osakemarkkinoiden
riskille. Omaisuusluokat toimivat lisidtuoton ldhteind.

2. Riskien hajauttaminen on ainoa tarjolla oleva “ilmainen lounas”.

Hajauttaminen Salkun tulee olla mahdollisimman hyvin hajautettu. Suuret
elikesijoittajat voivat saavuttaa lisdhyotyé hajauttamiseen
soveltamalla kehittyneité sijoitusstrategioita.

3. Kun sijoittajalla on kidytossddn aitoa asiantuntemusta, riittavit

Aktiivinen salkunhoito

resurssit ja oikeaoppinen sijoitusprosessi, aktiivisella
salkunhoidolla voidaan saavuttaa ylituottoa eli alfaa. Passiivista
salkunhoitoa tulee soveltaa silloin, kun salkunhoidon
kustannukset ovat suuret, markkinoilla on rajallinen méaara
tehottomuuksia, joita voidaan hyddyntéa ja kohinaa on vaikea

erottaa taidosta.

4. Kustannuksia ei voida vilttid ja ne vaikuttavat suoraan

Kustannukset nettotuottoihin. Tulevaisuuden tuotot ovat epdvarmoja. Télloin
kaikki alhaisiin kustannuksiin perustuvat strategiat tuottavat
korkeampia nettotuottoja tulevaisuudessa.

5. Eldkesijoittaja voi hyddyntda asiantuntemusta yhdistamalla

Organisaatio sisdisen ja ulkoisen varainhoidon. Tami pienentidd
agentti/pddmies-ongelman kustannuksia ja parantaaa salkun
tuottoja.

6. Elikesijoittajat voivat hyodyntédd edelldkivijdn asemaansa

Innovaatiot siirryttdessd uusille markkinoille tilanteissa, joissa joko tima ei

ole mahdollista muille sijoittajille tai tdhén liittyy huomattava
viive (esimerkiksi hedge-rahastot ja listaamattomat osakkeet).
Niin toimien eldkesijoittaja voi saavuttaa ylituottoa ja/tai

stabiilimmat sijoitustuotot.
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Argumentin perusteluna on ajatus ajallisesta hajauttamisesta saadusta
hyodystd.  Pitkd sijoitushorisontti pienentdi tuottoestimaattien keskivirhetti.
Bodie [10] argumentoi ajallisen hajauttamisen puolesta viittaimalld, ettd ~osak-
keiden riskisyys vihenee sijoitushorisontin kasvaessa”. Ajatuksen taustalla on
vdite, jonka mukaan arvopaperien tuotot ovat keskiarvoon hakeutuvia. Viite on
kuitenkin kiistanalainen.

Kisitteind pitkén ajanjakson keskiméiriiset tuotot, riskilisét (ylituotot) ja riskit
ovat kuitenkin abstrakteja kisitteitd. Kyse on pelkistddn ajoituksesta ja havain-
toperiodin valinnasta. Kun osakemarkkinoiden arvostustasot, P/E-luvut tai osinko-
tuotot (D/P), ovat keskiarvoon hakeutuvia, suhdelukujen on pystyttivd ennus-
tamaan joko jaettavaa tai jakajaa. Ne ennustavat ainoastaan tulevia tuottoja.
Cochrane [23] osoittaa, ettd 100 prosenttia osinkotuoton vaihtelusta on yhdistet-
tavissd pelkéstddn osakekurssien ja riskilisien vaihteluun siten, ettd osinkotuotto
kykenee ennustamaan useiden vuosien osaketuottoja ja riskilisid, mutta ei tulevia
kassavirtoja (osinkojen tai yritysten tulosten kasvua).

Toinen debatti késittelee riskien hajautusta, joka on nykyaikaisen rahoitusteo-
rian keskeinen kulmakivi. Kun salkun tuottotavoite pidetdidn vakiona, arvopape-
rien ja omaisuusluokkien lisdédminen salkkuun alentaa salkun systemaattista riskii.
Hajautus toteutetaan usein kahdella tasolla: (1) omaisuusluokkien (osakkeet, val-
tionobligaatiot, kiinteistdsijoitukset, vaihtoehtoiset omaisuusluokat) ja (2) kyseis-
ten omaisuusluokkien sisélld (esimerkiksi maanosat, tyylit).

Kolmas debatti kisittelee aktiivisen salkunhoidon roolia. Téssi vallitsevat kisi-
tykset vaihtelevat voimakkaasti. Akateeminen tutkimus on passiivisen salkun-
hoidon kannalla, kun taas valtaosa kdytdnnon varainhoidosta perustuu aktiiviseen
salkunhoitoon. Debatti on synnyttdnyt kaksi johtopéatostd. Ensiksi, markkinoiden
tehokkuuden/tehottomuuden tasot vaihtelevat, markkinat voivat olla epatdydelliset
ja kdyttdytymisperusteinen rahoitustutkimus on silld kannalla, ettd sijoittajat ovat
enemmin epdrationaalisia kuin rationaalisia tulkitessaan informaatiota ja toimi-
malla tulkintansa ohjaamana. Toiseksi, tehottomuuksien hyodyntdminen on hyvin
vaikeaa, erityisesti silloin, kun likvideilld markkinoilla on useita toimijoita. Tdmén
lisdksi ylituottojen saaminen pysyvisti on erittdin vaikeaa.

“Professorien raportissa” (Ang, Goetzmann ja Schaefer [5]) on arvioitu

aktiivisen salkunhoidon merkitystd Norjan valtion globaalissa eldkerahastossa
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(NBIM) eli niin sanotussa Norjan 6ljyrahastossa.!

Otos kattoi ajanjakson vuo-
den 1998 tammikuusta vuoden 2009 syyskuuhun. Tutkijat 16ytivit, ettd ak-
tiivisen salkunhoidon merkitys salkun tuotoissa on marginaalisesti positiivinen.
Koko otoksessa aktiivisella salkunhoidolla on saavutettu keskimédrin 0,02 pro-
sentin keskimédridinen kuukausittainen lisdtuotto, joka ei kuitenkaan ole tilastol-
lisesti merkittdva. Vuotta 2008 edeltdvissd osaotoksessa rahaston keskiméérdinen
ylituotto on ollut 0,03 prosenttia, joka on tilastollisesti erittdin merkitsevi. Profes-
sorien raportti osoittaa kuitenkin, ettd noin 70 prosenttia rahaston aktiivituotosta
voidaan selittdd systemaattisten riskifaktorien avulla. Norjan 6ljyrahasto onkin
kiytdnnossi valtava indeksirahasto (Ang [3]) eli “kaappi-indeksoija”.

Toisessa professorien raportissa Ang, Brandt ja Denison [4] selvittdvit saman
rahaston aktiivisen salkunhoidon merkitystd, kattaen ajanjakson vuoden 1998 tam-
mikuusta vuoden 2013 kesidkuuhun. Koko otoksessa keskimiirdinen aktiivituotto
kuukausitasolla on 0,03 prosenttia ja se on tilastollisesti merkittdva p-luvulla 0,04.
Rahaston aktiiviriski eli aktiivituoton keskijonta on 0,22 prosenttia. Rahaston
informaatio-osamadriksi (aktiivituotto jaettuna aktiiviriskilld) saadaan 0,12.

Passiivista salkunhoitoa puolustava argumentointi perustuu tehokkaiden
markkinoiden hypoteesiin (EMH). Lo [47] on esittdnyt tille korvaavan hypoteesin,
adaptiivisten markkinoiden hypoteesin (AMH). Hypoteesin implikaatiot sijoitta-
jalle ovat:

1. Riskin ja tuoton vélinen tasapaino ei ole vakio.

2. Markkinoiden tehokkuus on jatkumo, ei joko—tai-tilanne.

3. Sijoituspolitilkan tulee mukautua hinnoittelutehottomuuksien muutoksiin

markkinoilla.

4. Allokaatiopddtokset pitdd toteuttaa riskiyksikoissd ei rahaméaardisind.

5. Ajoittain markkinoilla esiintyy ennustettavia sijoitusmahdollisuuksia.

1 Osa I tarjoaa erinomaisen katsauksen tehokkaiden markkinoiden teoriaan ja sen em-
piriaan. Katsaus jakautuu kahteen osaan, arvopaperien hinnoittelua koskevaan teo-
riaan ja teoriaan, jota sovelletaan testattaessa salkunhoitajia ja instituutioita. Todel-
lisuudessa kyseessi ei ole tehokkaiden markkinoiden teoria, vaan pelkké hypoteesi,
jota ei voida koskaan todistaa oikeaksi tai véddriksi. Tehokkuutta voidaan perustella
kilpailulla. Omaa etuaan ajavat sijoittajat poistavat omalla toiminnallaan mahdol-
liset hinnoitteluvirheet vilittomésti. Kyseessd on markkinoiden tehokkuutta ja hin-
noittelumallia koskeva yhteishypoteesi. Fama [32] kisittelee ongelmaa tuoreen ar-
tikkelinsa johdannossa.

ELAKETURVAKESKUKSEN RAPORTTEJA 25



Katsaus institutionaalisen sijoittamisen periaatteisiin ja menetelmiin

Kustannukset liittyvit keskeisesti debattiin, joka koskee aktiivista versus passii-
vista sijoittamista. Taustalla on alfa versus beeta -debatti. Alfa on markki-
noiden ylituottoa, jonka ldhteeni on salkunhoitajan taito. Kéytinnossd on hyvin
vaikeaa ellei perdti mahdotonta erottaa tuuria taidosta (Fama ja French [36]),
todellisuudessa alfatuottoa beetatuotosta. Alfa on niukka hyddyke sijoitusmarkki-
noilla. Akateemisen tutkimuksen konsensuskisitys on, ettd alfa (ylituotto) on
enimmékseen periisin tuntemattomasta ja hinnoittelumallista puuttuvasta beeta-
riskitekijasta.

Alfatuoton tarjonta on niukkaa. Pelkistd beetatuotosta ei kannata maksaa al-
fatuoton kompensaatiota salkunhoitajalle. Mitd alhaisemmat ovat salkunhoidon
kustannukset, sitd parempi on salkun performanssi. Kun ldhtokohtana on kustan-
nusten minimointi, on syytd kayttid indeksituotteita aktiivisesti hoidettujen rahas-
tojen asemesta.

Sharpe [69] mainitsee kirjassaan, ettd 1970-luvulla amerikkalaisen Wells Fargo
-pankin'! yhdelli seinilli oli kyltti, jonka otsikkona oli Index Fund Premise (indek-
sirahaston premissit eli 1dhtokohdat):

1. None of us is as smart as all of us (yksikddn meisti ei ole yhté fiksu kuin

joukko, johon kuulumme).

2. Few of us is as smart as all of us (vain muutama meistd on yhti fiksu kuin
joukko, johon kuulumme).

3. Few of us is as smart as us, and it is hard to identify such people in advance
(vain muutama meistd on yhtd fiksu kuin joukko, johon kuulumme, mutta
emme tiedd ennakolta, keitd he ovat).

4. Few of us is as smart as us, and it is hard to identify such people in advance,
and they may charge more than they are worth (vain muutama meistd on
yhti fiksu kuin joukko, johon kuulumme, mutta emme tiedd ennakolta, keiti
he ovat ja he saattavat veloittaa enemman kuin miké on heidén tarjoamiensa
palvelujen arvo).

Elédkesijoittajan organisaatiota koskevassa debatti kisittelee organisaation raken-
netta ja sitd, kuinka organisaatio soveltaa organisaation sisdistd varainhoitoa ja
missd midrin varainhoidon toimintoja on ulkoistettu. Koedijk’in yms. [43]

tutkimuksessa korostuu kolme seikkaa, joita eldkesijoittajat tyypillisesti harkitse-

1 Wells Fargo perusti ensimmaéisen indeksirahaston vuonna 1973.
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vat: (1) pitddko nimittdd sisdisid salkunhoitajia vai (2) ulkoistaa salkunhoitoa ja
(3) ja miki on sijoitusjohtajien rooli organisaatiossa.

Selvityksessi eldkesijoittajat asettavat innovatiivisuuden korkealle prioriteet-
tiensd listalla. Innovatiivisuus palvelee parhaiten suurten institutionaalisten sijoit-
tajien intressejd. Niilld on tyypillisesti parhaat resurssit ja mahdollisuudet hyo-
dyntdd uusia sijoitusmahdollisuuksia. Niin toimien ne pystyvit myos toimimaan
tyonantajina, jotka pystyvét houkuttelemaan hyvid tyontekijoita.

Seki rahoituksen teoria ettd sen kdytdntd ovat kehittyneet merkittivisti teo-
reettisen rahoituksen syntyajoista, mutta kdytossimme ei ole vield sellaista objek-
tiivistd viitekehysté, joka pystyisi kuvaamaan paiomamarkkinoiden toimintaa tyy-
dyttivisti ja jonka avulla markkinoiden toimijat pystyisivit tekeméén rationaalisia
padtoksia.

Velvoitteet huomioon ottava sijoittaminen, alfatuoton erottaminen beetatuoto-
sta, eksoottinen beeta, kestidvin kehityksen ja vastuullisuuden huomioon ottava si-
joittaminen, absoluuttisen tuoton strategiat, 130/30-strategiat seki luottamukseen
perustuva varainhoito ovat keskeisii elidkesijoittamisen nykyteemoja. Ne pystyviit
tuomaan edunsaajille ja jarjestelmén maksajille lisdarvoa ainoastaan silloin, kun

ne perustuvat jirkeviin sijoitususkomuksiin.

2.3 Rahoitusteorian lyhyt historia

Mark Rubinstein [66] jakaa rahoitusteorian kehityksen kolmeen kolmeen vai-
heeseen:

1. Antiikin aikakausi: vuotta 1950 edeltdvi aika,

2. Klassisen teorian aikakausi: vuodesta 1950 vuoteen 1980 ja

3. Nykyaikaisen teorian aikakausi: vuoden 1980 jilkeinen ajanjakso.
Ennen vuotta 1950 rahoituksen teoria ja kdytdntd olivat pelkidstddn kokoelma
sijoittamiseen liittyvid anekdoottisia tarinoita. Markowitzin [52] sijoitussalkun
valintaa kasittelevd viitoskirja ja sithen perustuva artikkeli ovat systemaattisen

1

rahoitusteorian ldhtokohtana." Positivistisen taloustieteen periaatteesta poiketen

Markowitz tarjoa normatiivisen neuvon, kuinka optimaalinen sijoitussalkku tulee

1 Joidenkin mielestd rahoitusteorian lihtokohtana on Bachelierin [8] matematiikan
viitoskirja, joka tarjoaa perustan optioiden hinnoittelun teorialle.
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muodostaa silloin, kun sijoittaja on kiinnostunut ainoastaan salkun tuotosta ja tuo-
ton varianssista eli kun sijoittajalla on kvadraattiset preferenssit.

Rahoitusteorian viimeisen 30 vuoden aikana kokeman paradigman muutosta
voidaan verrata kehitykseen, joka koettiin 1500-luvulla, kun maakeskeisestd
maailmankuvasta siirryttiin aurinkokeskeiseen maailmankuvaan, Cochrane [19]
mainitsee nykyaikaisen teorian aikakaudella koetun rahoitusteorian toisen val-
lankumouksen keskeiset 10ydokset artikkelissaan New Facts in Finance. Cochra-
nen [22] mukaan kolmas vallankumous on jo kdynnissi.

Klassisen kauden ensimmdisen rahoitusteorian vallankumouksen keskeisid pi-
lareita ovat padomahyodykkeiden hinnoittelumalli (CAPM), random walk -teoria,
tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ja portfolioteoreettinen nikokulma sijoitus-
markkinoihin.

Klassisen kauden rahoitusteorian peruspilarit perustuvat kdsitykseen, jonka
mukaan markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat. Tadmd merkitsee sitd, ettd
markkinahinnat siséltdvit kaiken relevantin informaation arvopaperin arvoon
vaikuttavista fundamentaalisista tekijoistd. Informatiivinen tehokkuus on periisin
kilpailusta, markkinoiden darwinismista.

Tehokkaiden markkinoiden teoria on edelleen nykyaikaisen rahoitusteorian
keskeinen pilari. John Cochrane [22] tulkitsee, ettd viimeistdan tehokkaiden mark-
kinoiden teoria on muokannut rahoituksen ensimmadisen vallankumouksen vaiku-
tuksesta sijoittamiseen liittyvistd anekdoottikokoelmasta tieteen. Rahoituksen
paradigman kehityksen myoté rahoitustieteen “’koti” on siirtynyt laskentatoimesta
taloustieteeseen.

Cochranen [23] mukaan markkinoiden tehokkuus saa uuden tulkinnan
nykyaikaisessa rahoitusteoriassa, mutta tehokkaat markkinat asettavat kuitenkin
ne reunaehdot, joita kaikkien sijoittajien on syytd kunnioittaa. Helpon rahan
tekemiseen ei ole oikotietd, koska informaation kerddminen on erittdin kilpail-
tua sijoitusmarkkinoilla. Rahoituksen uudet faktat kuitenkin laajentavat kisityk-
sidimme siitd mekanismista, jonka vilitykselld markkinat tarjoavat kompensaation
riskin hyviksymisestd ja ymmarryksen tuottojen taustalla olevista riskifaktoreista.

Artikkelissaan New Facts in Finance [19] Cochrane esittdi keskeisen viimeisen
30 vuoden aikana tapahtuneen kehityksen ja sen, kuinka rahoitusekonomistit nyt
ymmartdvét sijoitusmarkkinoiden toiminnan. Liitdnndisartikkelissa Portfolio Ad-

vice for a Multifactor World [20] Cochrane kisittelee uusien faktojen implikaa-
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tioita salkunhoitoon. Artikkeli tarjoaa johdatuksen faktoriperusteisen dlybeetasi-
joittamisen periaatteisiin. Kuvio 2.1 esittdd Markowitzin portfolioteorian laajen-

nuksen kahden riskifaktorin tapauksessa.

Hinnoittelumalli

Klassisen kauden teoriassa CAPM eli pddomahyddykkeiden hinnoittelumalli tar-
joaa hyvin mittarin riskille ja samalla hyvin selityksen, miksi eri omaisuus-
lajeilla (osakkeilla, salkuilla, strategioilla tai sijoitusrahastoilla) on suuremmat
keskimédrdiset tuotot kuin muilla. Mallissa markkinasalkun ylituotto on ainoa

I Mallin mukaan

riskin ldhden (riskin hinta) ja “beeta” kuvaa riskin maaraa.
omaisuuslajin tuotto voi olla korkeampi ainoastaan siksi, ettd silld on suurempi
beeta eli sen riski on suurempi.

CAPM soveltaa aikasarjaregressiota beetan, [3, estimoinnissa. B-parametri il-
maisee omaisuuslajin tai salkun taipumusta seurata markkinasalkun muutoksia:
@1  R-R = oi+Bm (R;"+Rtf)+s;'

t = 1,2,....T, Vi
Yhtilossi (2.1) R! on omaisuuslajin tai salkun i tuotto ajankohtana t; R ja Rf ovat
saman ajankohdan markkinasalkun ja riskittomén vaihtoehdon tuottoja.

CAPM ennustaa, ettd omaisuuslajin tai salkun i odotettu ylituotto riippuu

pelkistiin beetasta “beetariskin hinnasta” eli ”markkinoiden riskilisdstd” A,,,:
E (R;' _Rr! ) — Bihom, Vi.

Koska (2.1) pitee myos markkinasalkun tuottoon, markkinoiden riskilisd voidaan

estimoida soveltamalla odotusarvoa:
22) A =E (R;" _Rf ) .

Tiedimme nyt, ettd erdiden omaisuusluokkien tuottoja ei voida selittda
pelkistddn niiden beetojen avulla. Faman ja Frenchin [35] artikkeli on klassinen
esimerkki tapauksista, joissa CAPM ei toimi. Tilloin mallissa (2.1) o; # 0, joka
on ristiriidassa CAPM:n oletusten kanssa.

Useimmat osakeindeksit ovat markkina-arvopainotteisia, jolloin pienten yhtioi-

1 Rahoituksen teoriassa omaisuuslajin ylituotto on riskin méari kertaa riskin hinta.
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den osakkeilla on véhidinen paino indekseissd. Arvoyhtididen markkina-arvot
ovat taas alhaisia suhteessa yhtididen tasearvoihin. Sekd pienten ettd arvoyhtioi-
den osakkeiden keskimddridiset tuotot ovat suurempia kuin miti CAPM ennus-
taa. Vastaavasti, suurten yhtididen ja kasvuyhtididen osakkeiden tuotot ovat al-

haisempia kuin mitd hinnoittelumalli (2.1) ennustaa. !

Pienten yhtididen ja ar-
voyhtididen osakkeiden suurempia tuottoja ei voida selittdd pelkéstddn beetojen
avulla. Vastaavasti, suurten yhtididen ja kasvuyhtiéiden alhaisempia tuottoja ei
voida myoskéddn selittdd pelkiistddn niiden beetojen avulla.

Usean riskifaktorin hinnoittelumallit, jotka perustuvat APT-teoriaan (Arbi-

trage Pricing Theory) laajentavat teoriaa lisidmalla malliin markkinasalkun lisiksi

muita riskifaktoreita F4, F B, ..., siten, ettd
23 R—R = B (RMHR ) +BuF +BuF® 4. e
t = 1,2,...,T, Vi

Usean riskifaktorin malli ennustaa, ettd omaisuuslajin tai salkun riskilisd on

suhteessa niiden beetoihin:
E (R; - R{) = BimAm + Biara +BisAp + ...+, Vi.

APT sanoo, ettd sijoittajat saavat kompensaationa suuremman tuoton
hyviksymalld faktoreihin implisiittisesti liittyvén riskin.
Molemmissa tapauksissa, sekd (2.1) ettd (2.3), residuaali eli selittimaittd jadnyt

ylituotto eli alfa on
@4 o =E (KR ) = (Bunkw+Biaka +Bisha +..).

Fama ja French [34, 35] soveltavat malliin (2.3) kahta lisdfaktoria, SMB (small
minus big) ja HML (high minus low). SML-faktori on salkku, jossa on pitki po-
sitio pienten yhtididen osakkeista ja lyhyt positio suurten yhtididen osakkeista.
HML-faktori on salkku jossa on pitkd positio arvoyhtididen osakkeista ja lyhyt
positio kasvuyhtididen osakkeista. Edellisilld on korkea kirjanpitoarvo suhteessa
yhtididen markkina-arvoon ja jalkimmaisilld kyseinen suhde on alhainen. Malli

tunnetaan Faman ja Frenchin kolmen riskifaktorin mallina. Carhart [16] tdydentdd

1 Fama ja French [34] tarjoavat katsauksen kyseisiin ”anomalioihin”.
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mallia lisddmalld sithen momentum-faktorin. Malli on korvannut CAPM:n osa-
kesalkkujen ja -rahastojen hinnoittelumallina arvioitaessa salkkujen ja rahastojen
menestykseen vaikuttaneita tekijoita.

Teoria pyrkii yhdistimiin SMB- ja HML-faktorit makrotalouteen, talouden
ahdingon ja taantumien vaihteluihin. Todellisuudessa rahoituksen riskit ovat sys-
temaattisia reaalitalouden eli makrotalouden riskeji, joista ei voida pééstd eroon
hajauttamalla; toisin kuin yksittdisten yritysten osakkeiden tapauksessa, koska yri-
tyksiin liittyvit riskit ovat epdsystemaattisia.

SMB- ja HML-faktorit ovat proxy- eli apumuuttujia makrotaloutta kuvaaville
riskeille. Riskifaktoreille on 10ydyttivi taloustieteellisesti oikeutetut perustelut,
miksi sijoittajat ovat haluttomia pitimédédn salkuissaan osakkeita, jotka tuottavat
huonosti ajankohtina, jolloin HML- ja SML-salkut tuottavat huonosti ilman, etté
osakemarkkinoiden ei tarvitsisi laskea.

Korkea tuotto implikoi alhaista hintaa ja alhainen tuotto implikoi korkeaa hin-
taa. Fama ja French [35] huomauttavat, ettd pitkdt huonojen uutisten sidvyt-
tamit ajanjaksot painavat arvoyhtididen osakekurssit alas ja yritykset taloudel-
liseen ahdinkoon. Kun sijoittajat ovat ostaneet konkurssin partaalla olevien yri-
tysten osakkeita, seurauksena on useimmiten ollut keskiméardistd parempi tuotto.
Tama on luonnollinen selitys arvoyhtioihin liittyvélle riskilisélle.

Liew ja Vassalou [46] yhdistdvit arvoyhtididen ja pienten yhtididen osakkei-
den tuotot makrotalouden tapahtumiin. He osoittavat, ettd SMB- ja HML-faktorit
siséltdavit hyodyllistd informaatiota ennustettaessa BKT:n kasvua.

Empiiriset hinnoittelumallit soveltavat riskifaktoreita, jotka voidaan yhdistda
talouden “hyviin” ja "huonoihin” aikoihin. Cochranen [19] mukaan tillaisia ovat:

1. Markkinasalkun tuotto. Tilloin sovelluksena on usein CAPM (2.1) ja sen
laajennukset (2.3). IThmiset kokevat mielipahaa markkinoiden romahtaessa.

2. Tapahtumat, esimerkiksi talouden taantumat, joilla on epdsuotuisa vaikutus
ihmisten yleiseen tulotasoon (muuhun kuin sijoitusten tuottoon).

3. Muttujat, kuten esimerkiksi P/D-luku (osakkeiden hinnat suhteessa makset-
tuihin osinkoihin eli osakemarkkinoiden arvostustaso) ja korkokéyrin kul-
makerroin. Kyseiset muuttujat ovat “tilamuuttujia”, jotka ennustavat seki
osake- ettd korkomarkkinoiden tuottoja.

4. Muiden hyvin hajautettujen portfolioiden tuotot.

Vanha, Markowitzin portfolioteoria soveltuu maailmaan, jossa on ainoastaan
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yksi riskitekijd, markkinasalkun tuotto. Vanha teoria tarjoaa ohjeen, jonka
mukaan sijoittaja jakaa sijoituksensa riskinsietokykynsd perusteella kahteen ra-
hastoon: riskipitoiseen markkinasalkkua jéljittelevdin rahastoon ja riskittoméaidn
rahamarkkinarahastoon. Periaatteesta kéytetdin nimitystd “kahden rahaston teo-
reema”. Riskipitoinen salkku on sama kaikille sijoittajille. Ohje pitee edelleen
tyypilliselle keskivertosijoittajalle.

Ohje ei piade endd, jos sijoittajan hyvinvointi riippuu myods muista riskifak-
toreista. Kun riskifaktoreita on &, uusi portfolioteoria perustuu ”N:n rahaston
teoreemaan”, joka pohjautuu Mertonin [54, 55, 56] luomaan teoreettiseen ke-
hikkoon.!

Uusi portfolioteoria tarjoaa normatiivisen ohjeen, jonka mukaan sijoittaja al-
lokoi varallisuutensa N:ddn salkkuun. Kaksi ensimmadistd ovat samoja kuin

Markowitzin salkkuratkaisussa ja muut N-2 rahastoa ovat suojaavia salkkuja.

Ennustettavuus
Klassisen kauden keskeisend uskomuksena on, ettd tuottoja ei voida ennustaa.
Tuottojen kéyttdytymistd voidaankin simuloida kolikonheitolla. Teorian mukaan
osakemarkkinat noudattavat satunnaiskulkua (random walk). Téssd tapauksessa
osakemarkkinoiden odotettu tuotto on vakio. Korkomarkkinoiden tuottoja ei voida
myo6skiin ennustaa ja tima fakta perustuu arbitraasin kieltdvéiin korko-odotusten
malliin. Valuuttakurssimuutoksia ei voida ennustaa ja tdima fakta perustuu arbi-
traasin kieltdvédn korkopariteettimalliin. Klassisen kauden keskeiseni oletuksena
on myds uskomus, ettd osakemarkkinoiden volatiliteetti on melko vakaa.

Osaketuottojen volatiliteetilla on kuitenkin taipumus vaihdelle eri ajankohtina.
Talloin tuottojen ehdolliset ensimmdiset ja toiset momentit (keskiarvot ja vari-
anssit) ovat ajassa muuttuvia siten, ettd keskiarvojen ja varianssien vaihtelut ovat
eriaikaisia. Télloin ehdolliset Sharpen luvut (tuotto/riski-suhteet) ovat my9s ajassa
muuttuvia.’

Nykyaikaisen rahoitusteorian impulsseina ovat Shillerin [71] sekd LeRoyn ja
Porterin [45] vuonna 1981 julkaisemat osakemarkkinoiden liiallista volatiliteettia

kisittelevit artikkelit. Tutkijat osoittavat, ettd osakemarkkinoiden kayttdytymi-

1 Periaate on kuvattu havainnollisesti kolmen rahaston tapauksessa Cochranen ar-
tikkelissa [20]. Periaatetta sovelletaan seuraavan luvun esimerkissa.
2 Kahra, Martin ja Sarkar [41] osoittavat timén teoreettisen mallinsa avulla.
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nen on aivan liian volatiilia, jotta markkinoiden kayttdytymistéd voitaisi perustella
osinkojen eli fundamenttien volatiliteetilld (vaihtelulla). Télloin osaketuottojen
vaihtelua ei voida yhdistdd milldén tavalla tulevia tuottoja tai diskonttauskorkoja
koskeviin tédrkeisiin uutisiin.

Cochranen [21] mukaan ennustettavuus on Kyseisen 16ydoksen sivuominaisuus:
osakemarkkinoiden “liiallinen volatiliteetti” on sama asia kuin osakemarkkinoiden

ennustettavuus. Cochrane [23] havainnollistaa ennustettavuutta regressiolla

(2.5) R, x=a+bxD;/P+¢.,

e
t—t+

nus kolmen kuukauden riskittomén sijoituksen tuotto) ja D, /P, on vuoden ¢ osinko-

jossa RY ., on CRSP:n arvopainotteisen indeksin ylituotto (indeksin tuotto mii-

tuotto. Havainnot ovat vuosilta 1947-2009. Taulukko 2.4 esittdd yhteenvedon tu-

loksista, kun ennustettavana on yhden ja viiden vuoden ylituotot.

Taulukko 2.4. Ennustavat regressiot

Horisontti k b b) R*> O[E (R%)] olE: (R)]

E(R°)
1 vuosi 3,8 (2,6) 0,09 5,46 0,76
5 vuotta 20,6 (3.4) 0,28 29,3 0,62

Tuloksilla on huomattava taloustieteellinen merkitys. Ensiksi, parametriesti-
maatit ovat suuria. Yhden prosenttiyksikon lisdys osinkotuotossa ennustaa lihes
neljd prosenttiyksikkdd suurempaa yhden vuoden ylituottoa. Ennustettavuus ei
kuitenkaan merkitse markkinoiden tehottomuutta. Toiseksi, 5,5 prosenttiyksikon
suuruinen odotetun tuoton keskihajonta (viides sarake) on suuri. Tdm& merkit-
see, ettd odotettujen tuottojen vaihtelu on véhintddn yhti suurta kuin odotettujen
tuottojen taso (kuudes sarake). Kolmanneksi, kulmakertoimet (toisen sarakkeen
parametri b) ja selitysasteet (kolmannen sarakkeen R”) kasvavat ennustehorisontin
kasvaessa.

Cochrane [23] tiivistdd tulokset kahdeksi faktaksi:

1. Korkeat osakekurssit suhteessa osinkoihin (korkeat arvostustasot) ovat en-
nakoineet luotettavasti useiden vuosien alhaisia tuottoja ja alhaiset arvostus-
tasot ovat ennakoineet korkeita tuottoja.

2. Kaikki D, /P;-suhteen vaihtelu on yhdistettivissd odotettujen tuottojen vaih-
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teluun.  Osinkotuoton vaihtelua ei voida lainkaan yhdistdd odotettuun
osinkojen kasvuun eikd “rationaalisiin kupliin”.
Osakemarkkinoiden odotetut tuotot eivit suinkaan ole vakioita, kuten klassisen
kauden teoriassa oletetaan, vaan diskonttauskorot (eli riskilisit eli odotetut tuotot)
ovat ajassa muuttuvia.

Nykyaikaisen teorian keskeisend 16ydoksend on, ettd osake-, korko- ja valuut-
tamarkkinoiden tuottoja voidaan ennustaa.’ Erityisesti osinkotuotto (D/P-suhde)
ja korkokéyrid (pitkd korko miinus lyhyt korko) pystyvit ennustamaan suuren osan
osaketuoton vaihtelusta. Ndma4 eivit kuitenkaan ole ainoita osaketuottoja ennus-
tava muuttuja.> Useimmat muuttujat korreloivat keskeniin ja ne joko korreloivat
suhdennevaiheiden kanssa tai ennustavat niitid. Fama ja French [33] tarjoavat télle
hyvin perustellun selityksen. Tuotto-odotukset riippuvat vallitsevasta suhdanneti-
lanteesta: vaaditaan suurempi riskilisg, jotta ihmiset olisivat halukkaita omista-
maan osakkeita matalasuhdanteissa. Tuotto-odotusten noustessa osakekurssien on
laskettava ja osakekurssien laskiessa tuotto-odotusten on noustava.

Ennustettavuus toimii talouden eri suhdannevaiheissa ja kun ennustehorisontit
ovat pitkid, useita vuosia. Pdivittdisid, viikoittaisia ja kuukausittaisia osaketuottoja
ei voida ennustaa. Taulukosta 2.4 havaitaan, ettd jo yhden vuoden tuottoja voidaan
ennustaa, mutta mallin selitysaste on vield pieni. Selityaste R” osoittaa kuitenkin
ainoastaan mallin tilastollisen merkitsevyyden, mutta se on huono mittari mallin
taloustieteelliselle merkitsevyydelle.

Tuottojen (ehdollinen) volatiliteetti on myd6s ajassa muuttuva. Korkea volatili-
teetti ennustaa korkeaa volatiliteettia ja alhainen ennustaa alhaista. Osakekurssien
noustessa volatiliteetti on alhaista ja kurssin laskiessa se on keskimiérdisti suu-
rempaa.

Klassisen kauden Markowitz-maailmassa ei ole horisonttivaikutuksia, koska
omaisuusluokkien odotetut tuotot, niiden keskihajonnat (volatiliteetit) ja kovari-
anssit ovat vakioita.

Ennustettavuus muokkaa Markowitz-maailmaa kolmella tavalla. Se aiheut-
taa horisonttivaikutuksen, sallii markkinoiden ajoituksen ja useiden riskifaktorei-

den hyddyntdmisen sijoitussalkun valinnassa. Jalkimmadinen liittyy riskeiltd suo-

1 Cochrane [23] tarjoaa téstd keskeiset ldhdeviitteet.
2 Cochrane [21] mainitsee muita tuottoja selittdvid muuttujia sivulla 392.
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jaamiseen. Koska odotetut tuotot ovat ajassa muuttuvia, sijoittajat saattavat ha-
luta siséllyttdaa salkkuihinsa omaisuusluokkia, jotka suojaavat salkkuja kyseisiltd

riskeilti.

Horisonttivaikutus

Barberis [9] tarkastelee yksinkertaista osakkeista ja korkosijoituksista koostuvaa
sijoitussalkkua. Sijoittaja pitdd salkun ilman painojen rebalansointia sijoitusho-
risontin loppuun asti. Hén ratkaisee optimaaliset salkut maksimoimalla sijoittajan
hyotyé sijoitusperiodin paittyessa.

Kun tuotot ovat ennustettavissa olevia ja parametreihin ei liity epdvarmuutta,
osakkeiden optimaalinen paino salkussa yhden vuoden sijoitushorisontilla on 40
prosenttia, mutta 10 vuoden horisontilla optimaalinen allokaatio osakkeisiin on jo
100 prosenttia. Kun parametreihin liittyy epdvarmuutta, optimaalinen allokaatio
osakkeisiin yhden vuoden horisontilla on edelleen noin 40 prosenttia, mutta 10
vuoden horisontilla hieman alle 60 prosenttia.

Barberis havainnollistaa ennustettavuutta yksinkertaisella mallilla

R —RIN = a+bx+es
Xp1 = CHPXps1+ 841,

jossa osinkotuotto, D/P, on ennustava muuttuja x, R on osaketuotto ja R7 ¥

on riskit-
tomén sijoituksen tuotto.

Ennustettavuus perustuu siihen, ettd ennustavalla muuttujalla D/P on pysyvi
ominaisuus (Cohrane [21], sivut 393-395); Cochranen mukaan osinkotuoton
AR(1)-parametri on noin 0,9 vuosidatassa. Kun p on ldhelld ykkostd, b-parametri
kasvaa ennustehorisontin kasvaessa ldhes lineaarisesti ja sama tapahtuu myos

mallin selitysasteelle R2.

Markkinoiden ajoitus

Markkinoiden ajoitukseen perustuvat sijoitusstrategiat ovat vaihtoehtoja staattisille

portfolioratkaisuille. Koska tuottoja ennustavat muuttujat ovat pysyvid, markki-

noiden ajoitusta voidaan soveltaa ainoastaan strategiseen salkunhallintaan, jossa

sijoitushorisontin pituutta mitataan vuosissa. Markkinoiden ajoitus ei sovellu tak-

tiseen varojen allokointiin, jossa sijoitushorisontin pituus on enintdén yksi vuosi.
Ajankohtina, jolloin osakkeiden tuotto-odotus on keskimidrdistd suurempi —

kun osinkotuotto on keskimddrdistd suurempi — osakkeita kannattaa ylipainot-
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taa salkussa. Vastaavasti, kun tuotto-odotus on keskimé&ardistd alhaisempi —
kun osinkotuotto on keskimiériistd pienempi — osakkeita kannattaa alipainottaa
salkussa.

Cochranen [20] mukaan osta—ja—pidi-sijoitustrategian' Sharpen luku Yhdys-
valtojen markkinoilla on ollut noin 0,5 siten, ettd osakkeiden ylituotto on ollut
keskimérin kahdeksan prosenttia 16 prosentin volatiliteettilla. Cochrane osoit-
taa, ettd yhden vuoden sijoitushorisontilla D/P-signaaliin perustuvan markkinoiden
ajoitusstrategian annualisoitu Sharpen luku on 0,71 ja R?> on 0,17. Vastaavasti,
viiden vuoden sijoitushorisontilla annualisoitu Sharpen luku on 0,95 ja vastaava
selitysaste R? on 0,59.2

Suojaavat salkut

Markkinoiden ajoitus merkitsee sitd, ettd osakeallokaatiota muutetaan sen pe-
rusteella, signalloiko ennustava muuttuja korkeampia vai alhaisempia osaketuot-
toja. Periaatetta soveltavaa sijoittamista sanotaan markkinoiden ajoituskysynniksi.
Suojaavien salkkujen periaatetta sanotaan suojauskysynniksi. Siind keskitytdin
tarkastelemaan, pitdisiké koko osakeallokaatio tai allokaatio johonkin tiettyyn
omaisuusluokkaan — ennustettavuuden seurauksena — olla suurempi tai pienempi,
jotta allokaatio suojaisi jilleensijoittamisen riskiltd. Suojauskysynnédn suuruus ja
etumerkKki riippuvat sekd sijoittajan riskinkarttamisen asteesta etti sijoitushorison-
tin pituudesta. Kuvion 2.1 B-akseli kuvaa suojaavan salkun roolia Markowitzin
ratkaisun tdydentdjini.

Pitkén juoksuajan valtionlaina on yksinkertaisin esimerkki. Lyhyen juoksuajan
valtion velkapaperi tai rahamarkkinarahasto vaikuttavat riskittomiltd sijoituksilta,
mutta niiden 10 vuoden tuottoihin liittyy suuri riski, koska korot voivat muuttua.
Kymmenen vuoden valtionobligaatio suojaa lyhyttd korkosijoitusta, koska obli-
gaation kymmenen vuoden (nimellis)tuotto tiedetdin varmuudella. Kymmenen

vuoden kuluttajaindeksiin sidottu valtionobligaatio taas tarjoaa inflaatiosuojan kor-

1 Osakkeista ja riskittoméstd korosta muodostuva salkku, jossa salkun painoja ei re-
balansoida silloin, kun salkun osakepaino markkinoiden vaikutuksesta muuttuu ja
poikkeaa tavoiteallokaatiosta.

2 Mallin parametrit, keskihajonnat ja selitysasteet 1, 2, 3 ja 5 vuoden ennustehorison-
teille on esitetty Cochranen artikkelin [19] taulukossa 1. Annualisoitu Sharpen luku
on mallin selitysasteen kasvava funktio.
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kosijoitukselle. Osakkeet taas tarjoavat hyvin suojan osakkeiden jilleensijoitus-
riskille, silld osakkeet kdyttdytyvét samankaltaisesti kuin (riskittomit) valtionobli-
gaatiot, joilla on pitkét juoksuajat (Cohrane [23] havainnollistaa téti sivuilla 1082—
1084). Markkinasalkku tarjoaa hyvin suojan sen jilleensijoitusriskille ja markki-
nasalkun pitkédn ajanjakson tuoton varianssi on piempi kuin mité sen lyhyen ajan-
jakson varianssi antaisi ymmartaa.

Campbell ja Viceira [15] osoittavat esimerkin avulla, ettd suojauskysynnin seu-
rauksena sijoittajat ovat halukkaita allokoimaan 30 prosenttia varallisuudestaan
osakkeisiin, vaikka niiden odotettu tuotto ei ylittéisi riskittomien velkakirjasijoi-
tusten tuottoa. Ilman suojausmotiivia osakkeiden paino olisi luonnollisesti nolla,
koska odotettu riskilisd on nolla. Vaaditaan ldhes kahden prosentin negatiivinen

riskilisi, jotta sijoittajat eivit lainkaan allokoisi osakkeisiin.

Aktiivinen salkunhoito

Vanhan teorian uskomuksena on, ettd salkunhoitajat eivit pysty voittamaan sys-
temaattisesti yksinkertaisia vertailuindeksejd ja passiivisia salkkuja sen jdlkeen,
kun aktiivisesti hoidettujen salkkujen tai rahastojen riskit on otettu huomioon
beetojen avulla. Suurempi tuotto saavutetaan ainoastaan ottamalla enemmén
markkina- eli beeta-riskii.

Vuosittain jotkut rahastot menestyvit muita paremmin ja toiset muita huonom-
min, mutta menestys riippuu ainoastaan rahastonhoitajan onnesta. Hyvd menestys
ei kuitenkaan ennusta hyvdd menestystd seuraavana vuotena. Rahastot hdvidvét
yksinkertaisille vertailuindekseille keskiméaérin salkunhoitopalkkion verran. Mita
aktiivisempaa on salkunhoitajien toiminta sitd pienempid ovat sijoittajien saamat
tuotot.

Nykyaikaisen teorian 10ydos on, ettd erdit sijoitusrahastot pystyvit voit-
tamaan vertailuindeksinsd, jopa riskikorjatusti. Rahastojen tuottoja voidaan
myoOs jossain madrin ennustaa. Menestyneilld rahastoilla on taipumus menestyd
keskiméérdistd paremmin my0s jatkossa ja huonosti menestyneet rahastot men-
estyvit keskiméérdistd heikommin seuraavina vuosina.

Aluksi tamd viittaisi siihen, ettd rahastojen salkunhoitajilla voisi olla systemaat-
tinen kyky tuottaa aktiivisilla osakevalinnoillaan lisdarvoa — alfaa — sijoittajilleen.
Tarkempi analyysi kuitenkin selvittd, ettd usean riskifaktorin mallit (2.3) pystyvét

selittiméén suurimman osan rahastojen menestyksen pysyvyydestd, jolloin rahas-
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tojen alfat (2.4) eivit poikkea tilastollisesti nollasta. Téllaisten rahastojen pysyva
menestys perustuu siihen, ettd rahastojen salkunhoitajat soveltavat mekaanisia si-
Jjoitustyylejd, mutta salkunhoitajilla ei ole pysyvii taitoa tehdi onnistuneita osake-
valintoja.

Cochrane [23] kertoo sivulla 1087 esimerkkind kuvitteellisen keskustelun
hedge-rahaston managerin kanssa. “Sind et pysty tuottamaan alfaa. Rahastosi
tuotot voidaan replikoida soveltamalla arvo- ja kasvuosakkeisiin, momentumiin
seki volatiliteetin myymiseen (optioiden asettamiseen) perustuvia strategioita ja
erilaisia “carry”-strategioita' > Salkunhoitaja vastaa, eksoottinen beeta on minun
alfani; mind ymmarrin kyseiset systemaattiset riskifaktorit ja tieddn, kuinka niilla
kdydiin kauppaa, mutta asiakkaani eivit pysty samaan.”

Akateeminen tutkimus ei tunnusta alfan olemassaoloa. Ei ole olemassa mitidin
alfa vastaan beeta -erottelua. On vain beeta, joka ymmirretdén ja beeta, jota ei
ymmdrretd. Alfa on pelkéstddn mallista puuttuva systemaattinen riskifaktori.

Norjan “6ljyrahaston” (NBIM) arvioinnissaan Ang, Goetzmann ja Schaefer
[5] soveltavat kymmenti systemaattista riskifaktoria, jotka selittdvit noin 70 pro-
senttia rahaston aktiivituotosta. Tutkijat suosittelevat, ettd NBIM:n tulisi siir-
tyd markkinaindeksiperusteisten vertailuindeksien kédytostd soveltamaan riskifak-

toriperusteisia vertailuindekseja.

2.4  Uusi portfolioteoria

Uusi portfolioteoria on muokannut merkittdvasti Markowitzin periaatteesta periy-
tyvid oikeaoppiseen varainhoitoon opastavia kisityksid. Erityisesti teoria tar-
joaa perustan yksilollisille salkkuratkaisuille; vastaavalla tavalla kuin sisustus-
suunnittelija voi suunnitella jokaisen persoonaan sopivan yksilollisen sisustus-
ratkaisun. Cochrane [20] korostaa, ettd sijoittajan tulee kiinnittd4d huomiota seit-

semain seikkaan.

Seitsemén teesié
1. Sijoittajan pitdd selvittid, mikd on hdnen riskinsietokykynsd. — Mikid

on sopiva allokaatio riskipitoisin osakkeisiin ja riskittomiin sijoituksiin?

1 Strategiat myyvét alhaisen tuoton sijoitusinstrumentteja, esimerkiksi valuuttoja tai
korkoja, ja ostavat vastaavia korkean tuoton instrumentteja.
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Keskiméardinen sijoittaja sijoittaa 60 prosenttia osakkeisiin ja 40 prosenttia
riskittomiin valtioiden liikkeelle laskemiin joukkovelkakirjoihin. Jos sijoit-
taja karttaa riskid enemmén kuin keskiméériinen sijoittaja, osakeallokaation
tulee olla alle 60 prosenttia ja jos taas hin sietdd riskid enemmin, osakeal-
lokaatio on suurempi kuin 60 prosenttia. Riskipitoinen markkinasalkku (os-
akesalkku) on sama kaikille sijoittajille.

2. Sijoittajan pitdd selvittdd, mikd on hdnen sijoitushorisonttinsa pituus. En-
siksi, sijoitushorisontin pituus médrad riskittdbmén sijoitusvaihtoehdon. Jos
sijoitushorisontti on esimerkiksi 10 vuotta, niin alhaisen inflaation aikana
riskitdon vaihtoehto on 10 vuoden valtionobligaation tuotto. Toiseksi, osak-
keet ovat turvallisia pitk#aikaiselle sijoittajalle. Osakkeet kayttidytyvit val-
tionobligaatioiden kaltaisesti: osakekurssien laskiessa hinta/osinko-suhde
laskee, joka nostaa odotettuja tuottoja, koska osinkotuotto kasvaa.! Elike-
sijoittajilla on pitkét sijoitushorisontit. Ambachtsheer [2] toteaa Suomen
eldkejdrjestelmii kisitteleviissd raportissaan (sivu 19):

“Elidkevakuutusyhtididen vakavaraisuussddnnokset ja neljin-
nesvuosiraportointi saa aikaan laumakayttaytymisti ja jattad lii-
an vihin tilaa pitkdjéanteiselle korkeampaan tuottoon tdhtddville
sijoittamiselle.”
Hén jatkaa toisaalla (sivu 12):

”Jos esimerkiksi 150 miljardin euron rahastot voitaisiin koko-
naan, eiké vain osittain, sijoittaa tuottohakuisemmin ja siten luo-
pua nykyisestd vakavaraisuusldhtoisestd “lyhytnidkoisyydestd”,
tuotto-odotukset voisivat otaksuttavasti kasvaa yhdelld prosent-
tiyksikolld eli 1,5 miljardilla eurolla vuodessa maassa, jonka
bruttokansantuote on 190 miljardia euroa vuodessa.”

3. Sijoittajan pitdd selvittdd, mitkd ovat hinen riskinsd. Jos sijoittajalla on
pitkd sijoitushorisontti, lyhytkestoisella volatiliteetin vaihtelulla — esimer-
kiksi sellaisella, joka koettiin finanssikriisin aikana — ei ole merkitysti sijoit-

tajalle. Lyhytnikoisyyteen pakottavat vakavaraisuussaannot pitavit volatili-

Kun finanssikriisin aikana osakekurssit laskivat voimakkaasti, kriisin pohjalla osak-
keiden odotettu tuotto oli suurempi kuin ennen kriisid. Sijoittaja, joka rebalasoi
salkkua ostaa lisdd osakkeita kurssien laskiessa.
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teetin kasvua — jolloin osakekurssit laskevat — riskind ja sddnnot pakotta-
vat vakavaraisuussdantdjen alaiset tyodelédkesijoittajat myotdsykliseen sijoit-
tamiseen: myymaéin osakkeita silloin, kun muutkin sijoittajat myyvét, kun
pitkdaikaisen sijoittajan tulisi ostaa.

Cochrane [23] tarjoaa havainnollisen esimerkin sivulla 1082. Joulukuussa
2008 osakekurssien laskiessa osakkeiden volateetti nousi 16 prosentista 70

prosenttiin. Normaaliaikoina optimaalinen osakeallokaatio on

1 E(R) 10,04

(2.6) Osakkeiden osuus = §62 (&) =5 0.182

=60 %,

jossa y = 2 on markkinoiden riskinkarttamisparametri, E (R®) = 0,04 osak-
keiden keskimiiriinen ylituotto ja 62 (R¢) = 0, 182 on ylituototon varianssi.
Kun markkinoiden volatiliteetti nousi 70 prosenttiin osakkeiden optimaali-
nen paino olisi ainoastaan 4 prosenttia:

1 E(R®) 10,04

Osakkeiden osuus = — & (R) =5 0.70° =4 %.

Kaikki eivit voi kuitenkaan myydéd samaan aikaan, silld jonkun pitdd myos
ostaa. Esimerkki osoittaa yhden periodin Markowitzin ratkaisun puutteen.
Vakavaraisuussddannosto perustuu osittain téllaiseen logiikkaan.

Suomen elidkejarjestelmélla on kaksi merkittdvad riskid. Ensimméinen on,
ettd jirjestelmén tuotto-oletusta ei tulla saavuttamaan. Elékesijoittajien
voimakas suomalaisten osakkeiden ylipainotus on toinen riskitekijid. Suo-
malaisten osakkeiden ylipaino aiheuttaa huomattavan korrelaation osake-
tuottojen ja tyoeldkemaksukertymén vilille. Taantuman tai laman aikana
sekd osaketuotto ettd tyoeldkemaksutulo jaavit alhaisiksi. Ambachtsheer

[2] esittdd saman asian sanomalla (sivu 19):
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”Eldkeyhtididen sijoitustoiminta on liian Suomi-painotteista,
varsinkin, kun eldkejédrjestelméin 75-prosenttinen jakojdr-
jestelméédn perustuva osa jo muutenkin on tdysin riippuvainen
Suomen talouden tilasta, tybvoiman potentiaalisesta maarista ja
sen tyomarkkinoille osallistumisesta.”
Raportin loppupuolella (sivu 50) hin toteaa:
“Kiteyttden suomalaiset eldkevarat eivit ehkd endd ole Suomen
talouskehityksen ja varallisuuden tirkein veturi, mutta ne ovat
silti erittdin merkittdva tekija Suomen raha- ja kansantaloudessa.”
. Sijoittajan pitdd selvittdd, mitkd eivit ole hdnen riskejddn. Kuten edelld
on todettu, jos tyoelikesijoittajat pystyvit toimimaan pitkdjanteisesti, osa-
kekurssien lyhytaikainen vaihtelu — volatiliteetti — ei ole todellinen riski.
Eldkevakuutusyhtididen vakavaraisuussidinnokset kuitenkin pitdvét lyhyt-
aikaisen volatiliteetin kasvua — ja siihen liittyvdd osakekurssien tilapdista
laskua — riskini.
. Sijoittajan pitdd soveltaa useaan riskitekijddn perustuvan moniulotteisen
tehokkaan rintaman logiikkaa. Cochrane [20] havainnollistaa tétd ku-
violla 2.1, jossa on esitettynd markkinasalkun lisdksi yksi toinen sys-
temaattinen riskifaktori. Moniulotteinen tehokas rintama yleistdd Markow-
itzin 2-ulotteisen tehokkaan rintaman 2+N-ulotteiseksi rintamaksi, jossa N
on mukaan otettujen systemaattisten riskifaktoreiden lukumaédrd. Tillai-
sesta kdytetddn nimitystd vaihtoehtoiseen beetaan perustuva salkku (’smart
beeta”). Sijoittajan tulee sisdllyttdd salkkuunsa Markowitzin periaatteen
mukaisesti markkinasalkku (osakkeet) ja riskiton joukkovelkakirjasalkku
sekd joukko passiivisesti hallinnoituja “tyylirahastoja”, jotka jiljittelevét
markkinoiden ei-hajautettavissa olevaa systemaattista riskid.
. Sijoittajan pitdd muistaa, ettd keskimddrdinen sijoittaja sijoittaa markki-
nasalkkuun Markowitzin periaatteen mukaisesti (2.6). Jos sijoittaja ei
poikkea mitenkddn keskivertosijoittajasta, hin sijoittaa kahteen rahas-
toon, markkinasalkkuun (osakkeisiin) ja riskittémiin korkosijoituksiin (ra-
hamarkkinarahastoon) riskinsietokykynsd suhteessa. Markkinasalkku on
sama kaikille sijoittajille.
. Sijoittajan pitdd minimoida verot ja kaupankdynnin kustannukset sekd

valttid “kddrmeoljyn” kauppiaita.  Sijoituspalveluyritysten keskeisend
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Kuvio 2.1. Kahden riskifaktorin portfolioteoria

42

ER)

o(R)

tehtdvdni on markkinoida erilaisia aktiivisesti hoidettuja sijoitusrahastoja.
Vanguard-rahastoyhtion perustaja Jack Bogle [11] on laskenut, ettd vuo-
sina 1997-2011 keskimé@dridinen amerikkalainen osakerahasto on tuottanut
173,1 prosenttia ennen kuluja ja keskiméiriiselle osakesijoittajalle on jadnyt
tastd 110,3 prosentin tuotto. Erotus on mennyt rahastoyhtididen perimiin
palkkioihin.

Aktiivisesti hoidettuja rahastoja perustellaan rahastojen salkunhoitajien
“taidolla” valita hyvid osakkeita. Fama ja French [36] osoittavat kuitenkin,
ettd kilytinnossid on mahdotonta erottaa hyvii onnea taidosta ja aktiivisesti
hoidettu rahasto on huono valinta sijoittajille.

Indeksiosuusrahasto on viime vuosikymmenien huomattavimpia rahoitusin-
novaatioita. Tdma4 ei ole jadnyt markkinoilta huomaamatta. Vuoden 2014 lo-
pussa ETF- ja ETP-markkinoiden koko oli 2,79 tuhatta miljardia dollaria ja
tarjolla oli 5 580 rahastoa. ETFGI-yhtion mukaan neljin tuhannen miljardin
dollarin raja tullaan todennékdisesti ylittiméain vuoden 2015 ensimmdiselld
vuosipuoliskolla. ETF:t ja ETP:t tarjoavat kustannustehokkaan vaihtoehdon

aktiivisesti hoidetuille rahastoille.
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limasen kuutio
Ilmanen [37] ja Ang [3] ovat kirjoittaneet kaksi parasta institutionaaliselle sijoit-

! Haastattelussaan? Ilmanen mainitsee, etti kirjan

tajalle sopivaa sijoitusopasta.
tdarkein sanoma on riskien aggressiivinen hajauttaminen: sijoittajien tulisi hyddyn-
tdd eri lihteisti tarjolla olevia riskilisid. Kuva 2.2 esittidd esimerkin tarjolla olevista
tuoton lahteista.

Kuution kolme tahkoa ovat omaisuusluokat (etutahko), tyylistrategiat (yla-
tahko) ja riskifaktorit (oikea tahko). Ne esittdvit yhteensd 12 ldhestymistapaa

tuottaa salkkuun ajassa muuttuvaa riskilisia.

Kuvio 2.2. llmasen kuutio: omaisuusluokat, tyylistrategiat ja riskifaktorit

/ MOMENTUM / VOLATILITEETTI

ARVO CARRY EPALIK-

VIDISYYS

KASVU

OSAKKEET muuT
VELKAKIRJAT

HANTA-
RISK

INFLAATIO

VAIHTOEHTOISET
SIJOITUKSET

VALTIONLAINAT

1 Ilmasen kirjasta on saatavilla maksuton 180-sivuinen tiivistelmid http://www.
cfapubs.org/doi/pdf/10.2470/rf.v2012.n1.1.

2 Multifactor World, October 20, 2011.

3 AQR on perustanut rahaston, joka soveltaa I[lmasen kuutiota. AQR Style Premia
Alternative Fund (tunnus: QSPIX) soveltaa etutahkon omaisuusluokkia ja soveltaa
niihin yldtahkon tyylistrategioita.
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Ilmanen tiivistdd sanomansa haastattelussaan
1.

e T o

! seuraavasti:

Suuren volatiliteetin sijoitusinstrumentit ovat tyypillisesti ylihinnoiteltuja
markkinoilla.

Epilikvidit sijoitusinstrumentit tarjoavat suurempia tuottoja kuin likvidit.
Sijoittajat maksavat liikaa kasvuosakkeista.

Halvat sijoitusinstrumentit voittavat kalliit.

Korkeatuottoiset korkosijoitukset tuottavat paremmin kuin matalatuottoiset.
Markkinoilla esiintyy positiivisia ja pysyvid hintatrendeja.

Riskien hajautus toimii, mutta se vaatii usein velkavipua.

Markkinoiden ajoituksella on merkitysti, mutta sitd pitdd toteuttaa noyryy-
delld.

AQR jakaa sijoitusmarkkinat kolmeen luokkaan tuottojen ldhteen perusteella. Ku-

van 2.3 pyramidi osoittaa timin.

Kuvio 2.3. AQR:n lihestymistapa

ALFA:
ALHAINEN Todella
ainutlaatuista
S korreloimatonta
§ tuottoa
—
E VAIHTOEHTOINEN BEETA:
= Tuottoa aktiivistrategioiden
soveltamisesta
KORKEA

PERINTEINEN BEETA: PIENET
Tavanomaisista riskitekijoistd
perdisin olevaa tuottoa

Pyramidin pohja tarjoaa suurimman kapasiteetin ja sielld toteutetaan perinteisia

beeta-strategioita. Pyramidin huipulla kapasiteetti on niukkaa ja alfaa on vaikea
saavuttaa. Hedge-rahastot edustavat tyypillisesti pyramidin huippua. Huipulla
pyritddn saamaan osakemarkkinoiden kanssa korreloimattomia tuottoja. Huipun ja

pohjan vilistd 16ytyvit vaihtoehtoiset beeta -strategiat, eli smart beta -sovellukset.

1
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Forbes, September 12, 2013.

ELAKETURVAKESKUKSEN RAPORTTEJA



Sovellukset

3 Sovellukset

3.1 Havaintoaineisto ja menetelmat

Sovellan salkkuratkaisuissa kuutta omaisuusluokkaa: (1) globaalit osakkeet, (2)
globaalit valtionlainat, (3) yhdysvaltalaiset kiinteistot, (4) hyddykkeet, (5) kulta
ja (6) VIX-indeksi. Optimoinneissa kiytetddn indeksejd, mutta kidytannon salkut
voidaan toteuttaa kustannustehokkaasti ETF:114, joita on tarjolla kyseisiin omai-
suusluokkiin.! Tuotot ovat Yhdysvaltojen dollareissa.

Osakkeet tarjoavat hyvdn suojan osakkeiden jélleensijoitusriskille.
Joukkovelkakirjat tarjoavat taas deflaatiosuojan.  Kiinteistot ja hyddykkeet
hajauttavat salkun kokonaisriskid. Kulta tarjoaa inflaatiosuojan. VIX-indeksi eli
”pelkoindeksi” tarjoaa suojan osakemarkkinoiden laskun varalta.

Otos kattaa ajanjakson 1993:01-2013:12. Mallien syoéttotietojen estimoin-
nissa kiytetddn havaintoja 1993:01-2003:12. Staattiset salkut ratkaistaan kymme-
nen vuoden sijoitushorisontilla kattamaan havainnot 2004:01-2013:12. Sijoitus-
padtokset tehdain siis tammikuun alussa vuonna 2004. Yksinkertaisuuden vuoksi
salkkuja ei rebalansoida, jolloin kyseessd on osta—ja—pidid-strategia. Omaisuus-
luokkien tunnusluvut on esitetty taulukossa 3.1.2

Kiytin esimerkeissi kolmea vaihtoehtoista kvantitatiivista menetelmi.?
Sovelluksissa kdytetddn maksutonta R-kieltd [62]. Menetelmit ovat (1) Markow-
itzin nykyaikainen portfolioteoria, (2) riskipariteettiin perustuvat menetelmit ja
(3) niin sanottu vaihtoehtoinen beeta eli smart-beta. Ne eroavat toisistaan paitsi
menetelmén osalta, mutta myos menetelmin syottitietojen eli soveltamisessa
tarvittavan informaation perusteella. Sijoittajan valintamahdollisuuksia kuvaava
paitoksentekopyramidi on esitetty kuvassa 3.1.

Pyramidin alimpana oleva tasapaino- eli 1/N-salkku ei edellyti kéyttdjalta

mitddn informaatiota. Se on “’peukalosdantoon” perustuva ratkaisu, jossa ei ole

1 Hedge-rahastot on jdtetty tarkastelun ulkopuolelle, koska niilli ei voida kidydid kaup-
paa aktiivisesti ja niihin ei ole tarjolla mielekk&itd ETF:i4.
2 VIX-indeksin tuoton aritmeettinen keskiarvo on huomattavasti suurempi kuin geo-

metrinen keskiarvo. Ero selittyy suurella volatiliteetilla. Aritmeettisen keskiarvon
ra ja geometrisen keskiarvon rg vilillé vallitsee approximaatio rg = ra — %62.
3 Menetelmiit on esitelty matemaattisesti liitteessa.
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Taulukko 3.1. Havaintoaineiston tunnusluvut

Tunnusluku

Tuotto % (aritm.)
Tuotto % (geom.)
Ylituotto %
Volatiliteetti %

Tuotto % (aritm.)
Tuotto % (geom.)
Ylituotto %
Volatiliteetti %

Osakkeet

9,40
8,29
4,16
14,75

8,85
7,44
5.85
16,85

Valtionlainat

Kiinteistot

Hyddykkeet

Otosperiodi 1993:01-2003:12

7,33
7,11
2,97
6,35

11,89
11,05
6,92
12,57

7,48
5,74
1,61
18,59

Sijoitusperiodi 2004:01-2013:12

4,30
4,07
2,48
6,81

10,50
7,12
5,53
26,39

3,68
0,70
-0,88
24,76

Kulta

2,74
1,97
-2,16
12,38

12,52
10,65
9,07

19,14

VIX

22,44

1,94
-2,19
63,44

66,95
-0,16
-1,75
99,37
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Kuvio 3.1. Pddtoksentekopyramidi

MAKSIMAALINEN SHARPEN LUKU Tdydellinen informaatio keskiarvoista,

volatiliteeteista ja korrelaatioista

MINIMI- RISKI-
VARIANSSI PARITEETTI Tayde“men informaatio
volatiliteeteista ja korrelaatioista
1/o Téydellinen informaatio

volatiliteeteista

v v v v

Ei informaatiota

yhtdédn aktiivista vetoa minkiin omaisuusluokan puolesta. Jos tuottoja ja riskeji
el pystytd ennustamaan, niin on luonnollisa painottaa kaikkia salkun kompo-
nentteja yhtd suurin painoin. Salkun rakenne riippuu ainoastaan komponent-
tien lukumiiréstd, N, salkussa. Téllainen salkku muistuttaa toisen sukupolven
Yalen mallin (Swensen [73]) mukaista useasta omaisuusluokasta koostuvaa si-
joitussalkkua, jota ei optimoida. Naiivi tasapainosalkku toimii vertailusalkkuna,
johon muita salkkuja verrataan.

Kéidnteisen volatiliteetin menetelmé eli naiivi riskipariteetti painottaa salkun
komponentteja kdidnteisessd suhteessa niiden volatiliteetteihin. Kiyttdjin tdytyy
ainostaan estimoida komponenttien volatiliteetit eli tuottojakaumien toiset mo-
mentit. Minimivarianssisalkuissa kdyttdjin on taas estimoitava tuottojen kovari-
anssimatriisi, eli volatiliteettien (tai varianssien) lisdksi myds tuottojen viliset ko-
varianssit (tai korrelaatiot). Minimivarianssisalkkua sovellettaessa oletetaan imp-
lisiittisesti, ettd salkun kaikilla komponenteilla on sama odotettu tuotto. Mini-
mivarianssisalkku on tasapainosalkun liséksi toinen vertailusalkku, johon muita
salkkuja voidaan verrata.

Minimivarianssisalkun painot saadaan analyyttisesti

. r
(31) Wmv = m,
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jossa X! on tuottojen kovarianssimatriisin kizinteismatriisi ja 1 on ykkosisti koos-
tuva vektori.

Pyramidin ylin menetelm&, Sharpen luvun maksimointi eli Markowitzin
menetelméddn perustuva optimointi on kidytinnossd kaikkein vaikein.  Ei
menetelménd, vaan toteutuksena, koska tdssid tapauksessa kiyttdjdn pitdd es-
timoida sekd odotettujen tuottojen vektori ettd tuottojen kovarianssimatriisi.
Menetelma on erittdin herkké syottotiedoille, erityisesti odotettujen tuottojen muu-
toksille ja tuottojen harhaisuudelle. Sijoittajan on usein asetettava rajoitteita salkun
painoille, jotta salkku ei olisi liian keskittynyt joihinkin omaisuusluokkiin. Vaih-
toehtoinen beeta on Markowitzin keskiarvo—varianssi-periaatteen laajennus.

Raportoin kaikista salkkuratkaisuista seuraavat tunnusluvut: tuottojen aritmeet-
tinen ja geomemetrinen keskiarvo, ylituotto (tuotto miinus riskittdomin sijoituk-
sen tuotto), tuoton volatiliteetti (annualisoitu keskihajonta), salkun Sharpen luku

(riskikorjattu tuotto), hajautusindeksin arvo ja suurin yhtédjaksoinen pudotus salkun

arvossa.
Sharpen luku on
o E[R, R
~ G[R,—R/]’

jossa R, on salkun tuotto, R/ on riskittomin sijoituksen tuotto, E on odotusarvo-
operaattori (keskiarvo) ja ¢ on tuoton keskihajonta eli volatiliteetti.

Tasche [74] miirittelee hajautusindeksin (diversification index) siten, ettid se
on salkun w riskimittarin (esimerkiksi keskihajonnan) ja salkun yksittédisten salkun
painoilla painotettujen riskimittareiden (keskihajontojen) summan osaméiérd. Jos
riskimittari on johdonmukainen, niin hajautusindeksille D (w) pitee D (w) < 1.

Kun volatiliteettia kiytetdsdn riskin mittarina, niin

ATZD Y

(3.2) D(w)= T o

Mittari saa arvon yksi, jos salkun komponentit ovat tiydellisesti korreloituneita.
Raportoin salkuista myos kaksi riskibudjetointiin perustuvaa tunnuslukua,
MCTR ja PCTR. Jakamalla komponentin i tuoton ja salkun tuoton vilinen kovari-

anssi, Xw; = 0;,, salkun tuoton volatiliteetilla, G, = Vv wTZw, saadaan riskibudjet-
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timittari MCTR, josta kdytetddn nimitysta riskin marginaalikontribuutio (marginal

contribution to total risk):

06, XIw Iw
(3.3) MCTR= = =""= .
ow Op VwTrw
MCTR on N x 1 vektori, jonka i. komponentti kertoo, kuinka paljon salkun riski
(volatiliteetti) kasvaa, jos komponentin i painoa salkussa muutetaan marginaalis-

esti. Vektorin komponentille i pétee

acsp:%

MCTR; = == = —
i )4

- Bispv
jossa B; on komponentin i CAPM-beeta.
PCTR on riskibudjettimittari, joka ilmoittaa riskin suhteellisen kontribuution
(percentage contribution to total risk):
W do
(3.4) PCTR = — =2,
G, ow
jossa W on N x N matriisi, jonka pdddiagonaali koostuu salkun painoista ja diago-
naalin ulkopuoliset elementit ovat nollia. PCTR on N x 1 vektori, jonka kompo-
nentille i pitee

wi 80,,

PCTR; =
Gy aW,‘

= wiBi.

Scherer [67] osoittaa, ettd rajoittamattomassa minimivarianssisalkussa (3.1)

kaikki PCTR-vektorin arvot ovat yhté suuret:

do, do, do,

ow; ow; ow

3.2 Markowitzin menetelmaan perustuvat salkut

Markkinasalkun késitteelld on pitkd historia, joka saa alkunsa Markowitzin [52]
ensimmadisestd artikkelista, joka késitteli sijoitussalkun valintaa. Markowitz antoi

tarkan méaaritelmén sijoitussalkun valinnalle:
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”The investor does (or should) consider expected return a desirable

thing and variance of return an undesirable thing.”
Markowitz osoitti, etti tehokas salkku on sellainen, joka maksimoi salkun odotetun
tuoton valitulla riskitasolla. Riskid mitataan salkun tuoton varianssilla. Markowitz
paitteli, ettd optimaalinen salkku ei ole yksikisitteinen, vaan optimaalisia salkkuja
on suuri mddra, joiden joukkoa sanotaan tehokkaksi rintamaksi.

Likviditeettipreferenssid késittelevissd tutkimuksessaan Tobin [75] osoitti, ettéd
tehokkaasta rintamasta muodostuu suora, kun tarjolla on myos riskiton sijoi-
tusvaihtoehto. Téssd tapauksessa tehokas rintama on riskittomén sijoituksen ja
riskipitoisen salkku lineaarikombinaatio. Riskipitoinen salkku on tehokkaan rin-
taman piste, tangenttisalkku, jota sanotaan myods markkinasalkuksi. Riskipitoi-
sista sijoituksista koostuva salkku on sama kaikille sijoittajille. Sijoittaja kombinoi
riskitonti sijoitusta (rahamarkkinasalkkua) ja riskipitoista markkinasalkkua oman
riskinkarttamisasteensa maarddmaina.

Sharpe [68] tiivistdd Markowitzin ja Tobinin tulokset sanomalla:

”The process of investment choice can be broken down into two
phases: first, the choice of a unique optimum combination of risky as-
sets; and second, a separate choice concerning the allocation of funds
between such a combination and a single riskless asset.”
Tistd kaksivaihesesta menettelystd kdytetddn nimitystd kahden salkun separaatio-
lause.

Kiaytdnnon sovelluksissa suurin ongelma seuraa siitd, kuinka riskipitoisten si-
joitusten odotetut tuotot ja tuottojen kovarianssit tulee estimoida. Sharpe [68] ke-
hitti CAPM-teorian edellisen ongelman ratkaisuksi. Nykyaikaisen portfolioteo-
rian soveltaminen k#dytdnt6on on kuitenkin osoittautunut hyvin hankalaksi. Ongel-
mat eivit liity Markowitzin periaatteeseen sinénsi, vaan siihen, kuinka optimoin-
tia sovelletaan. Kiyttdjdn on estimoitava sekd odotettujen tuottojen vektori ettd
tuottojen kovarianssimatriisi. Optimoidut salkut ovat hyvin herkkid niille syot-
totiedoille. Michaud [59] sanookin Markowitzin menetelmai “’virheen maksimoi-
jaksi”.

Odotettujen tuottojen estimointi on suurin ongelma. Otoksesta laskettuihin
keskimadrdisiin tuottoihin liittyvd epdvarmuus on erittdin suurta. T&td osoittaa

seuraava esimerkki (Luenberger [49], sivu 215).
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Oletetaan, ettd kidytossd on vuoden pituinen tuottohistoria kuukausihavaintoina.
Keskimédrdinen otoksesta laskettu kuukausituotto on 1 prosenttia ja tuoton keski-

hajonta on 4,33 prosenttia. Keskiarvon keskihajonta on

4,33 %
Vi2

joka on suurempi kuin keskiarvo itse! Vuoden tuottohistorian perusteella voidaan

o= = 1,25 %,

sanoa, ettd keskimdiridinen tuotto on 1% £ 1,25 %. Hyvén estimaatin saamiseksi
tarvitaan keskihajonta, joka on noin kymmenesosa keskiarvosta. Tami edellyt-
tid n = (43,3)% = 1875 havaintoa eli 156 vuoden pituisen tuottohistorian. Niin
pitkdsséd ajanjaksossa keskiarvo ei todennédkoisesti sdily endd vakiona, joten esti-
mointi ei suinkaan helpotu vaikka havaintoja olisi runsaasti.

Tyypillisesti Markowitzin menetelmi tuottaa aggressiivisia nurkkaratkaisuja.
Vihemmin aggressiivisia salkkuja voidaan saada monin eri tavoin. Yksi keino
on soveltaa niin sanottuja “plug-in” -estimaattoreita.! Ne perustuvat yleensi
tuottovektorin tai kovarianssimatriisin “kutistamiseen” (shrinkage). Niin sanottu
James—Stein-estimaattori kutistaa tuottojen otoskeskiarvoja kohti yhteistd arvoa,
joka on usein keskiarvojen keskiarvo. Otoskovarianssimatriisin harhan pienen-
tamiseksi Ledoitin ja Wolfin [44] kovarianssimatriisin kutistusmenetelmi on ehki
tunnetuin. Otoksista saatuihin keskiarvoihin ja kovarianssimatriiseihin kiytettyjen
plug-in -estimaattorien tarkoituksena on tuottaa stabiilimpi ratkaisu Markowitzin
ongelmalle.

DeMiguel, Garlappi, Nogales ja Uppal [24] soveltavat minimivarianssisalkun
painovektoriin euklidiseen normiin perustuvia rajoitteita. He havaitsevat ettd
normirajoitetut salkut tuottavat usein parempia otoksen ulkopuolisia rakaisuja kuin
tavanomaiset heuristiset minimivarianssisalkut ja tasapainosalkut eli 1/N-salkut.

Sovellan Markowitzin ratkaisun empiirisissd sovelluksissa Wangin ja Rafteryn

[77] kehittimdd menetelmad?

, joka korjaa otoksesta laskettujen tuotojen
keskiarvojen ja kovarianssimatriisin harhaisuutta. Muutan optimointiongelman
ekonometriseksi estimointiongelmaksi, jolloin optimaalisten salkkujen painoihin

liittyvd epavarmuus voidaan arvioida tilastollisin kriteerein. Parametrien keski-

1 Brandt [12] késittelee ndité sivuilla 291-307.
2 Kayttdméni cov.nnve()-funktio 16ytyy R-kielen covRobust paketista [78].
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hajonnat tuotetaan bootstrap-tekniikalla, jolloin parametrien harhaisuutta voidaan
my0s arvioida. Optimoidut Markowitz-salkut on esitettu taulukossa 3.2 ja salkku-
jen tunnusluvut taulukossa 3.3.

Raportoin Markowitzin ratkaisuista my6s salkun varmuusekvivalenssituoton

(certainty equivalent return):

Y

CE =wTu— EW*TZW*,
jolle pitee
U(CE)=E[U(R)].

Vasemman puolen termi U (CE) on riskittomastd, eli varmuudella saatavasta tuo-
tosta saatava hyoty ja oikean puolen termi on riskipitoisen sijoituksen hyodyn
odotusarvo. Varmuusekvivalenssi kuvaa sité riskitonté tuottoa, joka tarjoaa sijoit-
tajalle saman hyoddyn kuin riskipitoinen sijoitus.

Ratkaisen ensiksi tasapainosalkun (TP) ja minimivarianssisalkun (MV).
Jalkimmiinen voidaan ratkaista analyyttisesti (3.1) ilman optimointia. Sovel-
lan minimivarianssisalkun analyyttiseen ratkaisuun bootstrap-tekniikkaa, jol-
loin parametreille saadaan myds arviot niiden harhaisuudesta ja keskivirheisti.
Keskivirheiden avulla arvioidaan parametrien eli salkun painojen tilastollista
merkitsevyytta.

Seuraavat kaksi salkkua perustuvat Markowitzin ongelman optimointiin. En-
simméiinen salkku on rajoittamaton Markowitz-ratkaisu (M) ja toisessa salkussa
salkun painoille on asetettu ei-negatiivisuusrajoitteet (M-R). Edellinen on niin sa-
nottu tangenttisalkku', joka on tehokkaan rintaman tehokkain salkku tapauksessa,
jossa myo0s riskiton sijoitusvaihtoehto on tarjolla.

Yksikddn tangenttisalkun painoista ei ole tilastollisesti merkittavi eli nollasta
poikkeava. Esimerkki demonstroi hyvin Markowitzin menetelmin keskeistd on-
gelmaa: salkun parametri- eli painoestimaatit ovat hyvin harhaisia. Kaikkien
omaisuusluokkien paitsi valtionlainojen painojen harhat ovat suurempia kuin itse

painot. Rajoitetussa optimoinnissa ainoastaan osakkeilla, kiinteistoilld ja VIX-

1 Tangenttisalkulla on analyyttinen ratkaisu w* = %E’l,u. Ratkaisu on identtinen
taulukossa esitetyn kanssa, kun siini on sovelletaan samaa y:n arvoa.
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Taulukko 3.2. Salkkujen painot, niiden harhat ja keskivirheet sekd riskibudjetit

Omaisuusluokka w Harha Keskivirhe MCTR PCTR
Tasapainosalkku (TP)

Osakkeet 0,167 -0,001 -0,002
Valtionlainat 0,167 -0,001 -0,001
Kiinteistot 0,167 0,001  0.001
Hyddykkeet 0,167 0,008 0,018
Kulta 0,167 0,007 0,015
VIX 0,167 0,453 0,969
Minimivarianssisalkku (MV)
Osakkeet 0,085 -0,003 0,029 0,030 0,110
Valtionlainat 0,624 -0,011 0,043 0,015 0410
Kiinteistot 0,131 -0,008 0,032 0,049 0,275
Hyodykkeet 0,028 0,011 0,025 0,028 0,034
Kulta 0,117 0,010 0,032 0,034 0,174
VIX 0,015 0,001 0,006 -0,005 -0,004
Rajoittamaton Markowitz (M)

Osakkeet 0,772 7,873 23,383 0,029 0,235
Valtionlainat -0,289 -0,136 14,577 -0,001 0,002
Kiinteistot 0,872 7,725 24916 0,054 0,498
Hyodykkeet -0,030 1,154 7,118 0,012 -0,004
Kulta -0,445 -17,28 57,310 -0,010 0,049
VIX 0,121 0,660 2,285 0,172 0,220
Y 8,219 0,798 11,043

Sharpe 0,893 -0,078 0,134

CE 4,41% -21,90 118,93

Rajoitettu Markowitz (M-R)

Osakkeet 0,442 0,019 0,223 0,034 0,282
Valtionlainat 0,000 0,022 0,077 0,003 0,000
Kiinteistot 0,494 -0,069 0,204 0,064 0,559
Hyodykkeet 0,000 0,031 0,067 0,020 0,000
Kulta 0,000 0,010 0,047 0,006 0,000
VIX 0,064 -0,013 0,025 0,131 0,159
Y 12,30 0,972 6,392

Sharpe 0,895 -0,066 0,125

CE 321% -0,738 1,679
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indeksilli on tilastollisesti nollasta poikkeavat painot.! Tasapainosalkussa lihes
koko riskibudjetti on VIX-indeksilli. Minimivari-anssisalkun suurin riskibudjetti
on valtionlainoilla. Molemmissa Markowtz-salkuissa noin puolet riskibudjetista
on kiinteistosijoituksissa.

Riskinkarttamisparametrin arvot molemmissa Markowitz-ratkaisuissa ovat
suuria, mutta ne eivit ole tilastollisesti merkittdvid. Varmuusekvivalenssituotot
ovat 4,41 ja 3,21 prosenttia, joista ainoastaan jilkimmiinen on tilastollisesti nol-
lasta poikkeava. Tdm# merkitsee sitd, ettd sijoittaja on indifferentti 3,21 pro-
sentin varman, riskittéméin, tuoton ja epavarman, rajoitetun Markowitzin ratkaisun
odotetun tuoton vililld. Ne ovat hédnelle samanarvoiset. Molemmilla Markowitz-
ratkaisuilla Sharpen luvut ovat likimain samat ja ne ovat tilastollisesti erittdin

merkitsevit.

Taulukko 3.3. Salkkujen tunnusluvut

Tunnusluku TP MV M M-R
Tuotto % (aritm.) 17,80 7,39 17,16 13,39
Tuotto % (geom.) 14,78 7,05 11,85 11,65

Ylituotto % 13,20 546 10,26 10,06
Volatiliteetti % 23,03 8,04 3259 1841
Sharpe 0,57 068 032 0,55
Hajautus 0,62 05 0,74 0,60

Suurin pudotus % 21,20 17,38 78,07 51,63

Taulukko 3.3 esittdd salkkujen otoksen ulkopuolisen performanssin. Tasapaino-
salkulla on suurin tuoton sek# aritmeettinen ettd geometrinen keskiarvo ja yli-
tuotto. Minimivarianssisalkku tarjoaa pienimmaén riskin. Salkun volatiliteetti on
ainoastaan 8 prosenttia. Minimivarianssisalkulla on myds paras tuotto/riski-suhde
eli Sharpen luku. Salkku tarjoaa myos parhaan riskien hajautuksen sekd pienim-
min yhtédjaksoisen pudotuksen salkun arvossa. Rajoitettu Markowitzin ratkaisu on
menestynyt rajoittamatonta paremmin Sharpen luvulla ja hajautusindeksin arvolla
arvioituna. Markowitzin ratkaisuissa otoksen ulkopuoliset Sharpen luvut ovat huo-

mattavasti pienemmét kuin otoksesta lasketut.

1 Painojen harha pienenee ja painojen tilastollinen merkitys paranee, kun painoihin
sovelletaan euklidiseen normiin perustuvia rajoitteita (DeMiguel ym. [24]). Tulok-
sia ei ole kuitenkaan raportoitu tilan sddstimiseksi.
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Minimivarianssisalkku on selvi voittaja. Naiivi tasapainosalkku on menestynyt
tasaveroisesti rajoitetun Markowitzin ratkaisun kanssa Sharpen luvulla ja hajau-
tusindeksilld mitattuna, mutta Markowitzin ratkaisun suurin yhtdjaksoinen pudo-
tus on yli kaksinkertainen tasapainosalkun vastaavaan tunnuslukuun verrattuna.

Nykyddn on vaikea 10ytdd sijoittajia, jotka puolustavat Markowitzin
menetelmad. Kritiikki ei kuitenkaan kohdistu menetelméin, vaan siihen, kuinka
sitd sovelletaan. 1990-luvulla tutkijat alkoivat kehittdd menetelmii, joilla esti-
mointivirheen vaikutusta salkun painoihin voidaan pienentdd. Nyt tutkijat myos
ymmértdvit paremmin, kuinka malli toimii. Tutkijoilla on my06s kidytossddn entisti
paremmat mekanismit, joilla rajoitteiden vaikutusta voidaan selvittdd (Jagannathan
ja Ma [39]). Puheet Markowitzin menetelmén kuolemasta ovatkin ennenaikaisia.
Jos sijoittajat haluavat vihemman aggressiivisia salkkuja, heiddn on méériteltava
vihemmén aggressiivisia parametreja mallin syottotiedoiksi. Tami on keskeinen
salkun regulaatioon liittyvd sanoma.

Vihemmin aggressiivisia salkkuja voidaan saada monin eri tavoin. Esi-
merkiksi, jos oletetaan, etti kaikilla salkun kompotenteilla on sama odotettu tuotto,
niin silloin pdadytddn minimivarianssisalkkuun (MV). Edellisessi vertailussa til-
lainen salkku saavutti otoksen ulkopuolella parhaan tuotto/riski-suhteen, parhaan
salkun kokonaisriskin hajautuksen ja pienimmén yhtéjaksoisen laskun salkun ar-
vossa.

Vihemmin aggressiivisia ratkaisuja saadaan aikaan myds soveltamalla salkun-
hoitoon erilaisia "heuristisia” menetelmiid. Termi “heuristinen” tarkoittaa koke-
mukseen perustuvaa tekniikkaa, jonka tarkoituksena on 16ytdd sellainen hyvéksyt-
tavi ratkaisu, joka ei kuitenkaan ole minkdin optimointiongelman optimaalinen
ratkaisu.

Tasapainosalkku (TP) on esimerkki tdllaisesta “nyrkkisdint6on™ perustuvasta
ratkaisusta. Edellisessd vertailussa tasapainosalkku saavutti toisen sijan salkun
tuotto/riski-suhteeseen perustuvassa vertailussa. DeMiguel, Garlappi ja Uppal [25]
tutkivat 14 Markowitzin menetelmén ja sen laajennuksiin perustuvan menetelmén
toimivuutta useassa havaintoaineistossa. He raportoivat, ettd yksikddn ei pysty

voittamaan naivia tasapainosalkkua otoksen ulkopuolella.
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3.3 Riskipariteettiin perustuvat salkut

Riskipariteetti on toinen esimerkki heuristisista menetelmistd. Alunperin periaat-
teena on ollut muodostaa sellaisia tasapainoisia salkkuja, joissa salkun kaikilla
komponenteilla on sama riskikontribuutio (MCTR). Kyseessi ei ole tasapaino-
salkku rahamdiréllda vaan riskilld mitattuna. Riskipariteetin termid kéytettiin
ensimmdisen kerran PanAgora-varainhoitoyhtiossd vuonna 2005. Periaate on
kuitenkin tdtd vanhempi. Bridgewater-varainhoitoyhtid oli soveltanut sitd jo
useita vuosia aikaisemmin All Weather -rahastossaan. Maillard, Roncalli ja
Teiletche [50] julkaisivat ensimmadisend riskipariteettisalkun teoreettisia omi-
naisuuksia késittelevin artikkelin vuonna 2008. He osoittivat, ettd timéa salkku on
olemassa, salkku on yksikisitteinen ja se sijaitsee tehokkaan rintaman alapuolella
minimivarianssisalkun ja tasapainosalkun vilissa.

Nykyaiin riskipariteetilla on laajempi tulkinta. Silld tarkoitetaan erilaisia salkun
allokaatiomenetelmii, jotka Markowitzin menetelmaéstd poiketen eivit perustu si-
joittajan hyotyfunktion maksimointiin. Salkuissa riskibudjetit eivit ole valttaimatta
samoja salkun kaikille komponenteille. Riskipariteetista onkin tullut ldhinna
markkinointitermi, jolla varainhoito- ja rahastoyhtitt tarjoavat palvelujaan sijoit-
tajille.

Alunperin riskipariteettisalkkua sovellettiin ainoastaan osakkeista ja korkosi-
joituksista koostuvaan salkkuun. Nyt sitd sovelletaan perinteisten omaisuusluok-
kien (osakkeet ja korkosijoitukset) lisdksi my0Os niin sanottuihin vaihtoehtoisiin
sijoituksiin.

Roncallin [64] kirja tarjoaa erinomaisen johdatuksen riskipariteetin teknii-
koihin ja niiden soveltamiseen. Pfaffin [60] kirja esittelee laajasti erilaisia
nykyaikaisia kvantitatiivisia tekniikoita, joita voidaan soveltaa salkun matemaat-
tiseen optimointiin. Kirja esittelee myos alkuperiisen riskipariteettiratkaisun peri-
aatteet.!

Sovellan seuraavassa kuutta menetelméi: (1) kdanteinen volatiliteetti, (2) sama
riskikontribuutio, (3) alfa-pariteetti, (4) systemaattisen riskin pariteetti, (5) maksi-

maalinen hajautus ja (6) hajautettu riskipariteetti. Menetelmi (4) on oma sovelluk-

1 Roncallin kirjan kotisivu tarjoaa GAUSS-koodit ja Pfaffin kirja R-kodit kirjojen esi-
merkkeihin ja muihin sovelluksiin.
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seni ja siitd voidaan kédyttad myos nimitystd beeta-riskipariteetti, muut on poimittu
Deutche Bankin raportista [57]. Menetelmien tekniset yksityiskohdat on esitetty

liitteessa.

Kéénteinen volatiliteetti (1V)

Kidnteinen volatiliteetti on menetelmistd yksinkertaisin. Siitd kédytetdin myos
nimitystd naiivi riskipariteetti. = Menetelmissd sama volatiliteettibudjetti al-
lokoidaan kaikille salkun komponenteille. Toisin sanoen, salkussa komponentin
paino on kédnteisessi suhteessa komponentin volatiliteettiin. Menetelmin ongel-
mana on, etti se ei ota huomioon komponenttien vilisid korrelaatioita ja ainoastaan
sakottaa komponentteja, joilla on suuri volatiliteetti. Téllaisilla komponenteilla
voi kuitenkin olla negatiivinen korrelaatio muiden komponenttien kanssa, jolloin
hajautushyoty jad saavuttamatta. Perusteluna on, ettd menetelmi asettaa saman

volatiliteetibudjetin kaikille salkun komponenteille.

Sama riskikontribuutio (ERC)

Samaan riskikontribuutioon perustuva riskipariteettimenetelmi pakottaa saman
MCTR:n kaikille salkun komponenteille. ERC vilttdd IV:n keskeisen ongelman,
koska se ottaa huomioon sekid komponenttien volatiliteetit ettdi myos korrelaatiot.
Maillard, Roncalli ja Teiletche [50] osoittavat matemaattisesti, kuinka menetelmaii
voidaan soveltaa sijoitussalkkuun. Perusteluna on, ettd menetelmé asettaa saman
riskikontribuution kaikille salkun komponenteille.

Alfa-riskipariteetti (ARP)

Alfa-riskipariteetti on ERC:n laajennus, joka allokoi riskibudjetin jokaiselle salkun
komponentille suhteessa komponentin “alfaan”. Kéaytdnnossd alfa voi olla mikd
tahansa signaali, jonka perusteella salkku voidaan kohdentaa. Perusteluna on, etti

menetelmi asettaa komponentin riskibudjetin suhteessa komponentin alfaan.

Systemaattisen riskin pariteetti (SRP)

Systemaattisen riskin pariteeteetissa alfa-riskipariteetin alfa korvataan CAPM:n
systemaattisella riskilli.  Téalloin menetelmidd voidaan myoOs kutsua beeta-
riskipariteetiksi. Menetelmédssd komponentin riskibudjetti asetetaan suhteessa

komponentin systemaattiseen riskiin.
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Maksimaalinen hajautus (MD)
Maksimaalisen hajautuksen tarkoituksena on pienentdd salkun hajautusriskii.

Menetelméssid maksimoidaan hajautusindeksin (3.2) kiénteislukua.

Hajautettu riskipariteetti (DRP)

Lohre, Opfer ja Orszag [48] esittivit edellisistd tdysin poikkeavan menetelmén.
Menetelmén tarkoituksena on maksimoida salkun korreloimattomien vetojen”
lukumaéira.

Salkkujen painot ja riskibudjettiluvut on esitetty taulukossa 3.4. Yleisend
piirteené on, ettd painot ovat tasaisemmin jakautuneita kuin Markowitzin ratkai-
suissa, joka onkin riskipariteetin tarkoitus. Kédénteisen volatiliteetin salkussa suu-
rin riskikontribuutio (PCTR) on valtionlainoilla ja kiinteistoilld. Muissa salkuissa
VIX-indeksilld on suurin riskibudjetti.

Kaikki muut paitsi kiédnteisen volatiliteetin salkku ovat saavuttaneet yli
kymmenen prosentin keskimiérdisen tuoton otoksen ulkopuolella viimeisen
kymmenen vuoden aikana. Esimerkkisalkkujen tuotto/riski-suhteet eli Sharpen lu-
vut ovat paremmat kuin Markowitzin ratkaisulla. Hajautetun riskipariteetin salkku
on poikkeus. Silld on suurin tuotto, mutta myds suurin riski ja pienin tuotto/riski-
suhde. Neljdlld riskipariteettisalkulla (ERC, ARP, SRP ja MD) on parempi
Sharpen luku kuin yhdelldkdin edellisen vertailun salkulla. Neljd riskipariteet-
tisalkkua (IV, ERC, SRP ja MD) ovat tarjonnet paremman hajautushyddyn kuin
yksikédn edellisen vertailun salkuista. Riskipariteettiin perustuvat salkut ovat tiyt-

tdaneet niille asetetut tavoitteet hajautettua riskipariteettia lukuun ottamatta.
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Taulukko 3.4. Riskipariteettisalkkujen painot ja riskibudjetit

Omaisuusluokka w MCTR PCTR
Kddnteinen volatiliteetti (IV)
Osakkeet 0,146 0,031 0,150
Valtionlainat 0,344 0,010 0,112
Kiinteistot 0,173 0,046 0,265
Hyodykkeet 0,117 0,039 0,153
Kulta 0,188 0,033 0,206
VIX 0,033 0,104 0,114
Sama riskikontribuutio (ERC)
Osakkeet 0,216 0,023 0,136
Valtionlainat 0,261 0,006 0,041
Kiinteistot 0,185 0,035 0,178
Hyodykkeet 0,110 0,030 0,089
Kulta 0,166 0,023 0,103
VIX 0,062 0,267 0453
Alfa-riskipariteetti (ARP)
Osakkeet 0,246 0,015 0,076
Valtionlainat 0,151 0,003 0,008
Kiinteistot 0,190 0,022 0,089
Hyodykkeet 0,147 0,024 0,072
Kulta 0,173 0,016 0,058
VIX 0,094 0,356 0,698
Systemaattisen riskin pariteetti (SRP)
Osakkeet 0,201 0,026 0,162
Valtionlainat 0,332 0,008 0,078
Kiinteistot 0,177 0,040 0,221
Hyodykkeet 0,085 0,031 0,080
Kulta 0,155 0,025 0,122
VIX 0,050 0,219 0,337

Maksimihajautus (MD)
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Taulukko 3.4. Riskipariteettisalkkujen painot ja riskibudjetit

Omaisuusluokka w MCTR PCTR

Osakkeet 0,323 0,018 0,128
Valtionlainat 0,098 0,003 0,006
Kiinteistot 0,181 0,027 0,104
Hyodykkeet 0,119 0,025 0,064
Kulta 0,191 0,018 0,072
VIX 0,088 0,331 0,626
Hajautettu riskipariteeti (DRP)
Osakkeet 0,108 -0,010 -0,007
Valtionlainat 0,030 -0,003 -0,001
Kiinteistot 0,143 -0,013 -0,011
Hyddykkeet 0,179 -0,002 -0,003
Kulta 0,190 0,000 0,000
VIX 0,350 0,483 1,021

Taulukko 3.5. Salkkujen tunnusluvut

Tunnusluku v ERC ARP SRP MD DRP
Tuotto % (aritm.) 9,58 11,90 13,82 10,67 13,90 29,06
Tuotto % (geom.) 9,01 11,22 12,50 10,01 12,04 17,95

Ylituotto % 7,42 9,64 10,91 8,42 11,05 16,36
Volatiliteetti % 10,48 11,05 15,58 11,10 15,24 42,66
Sharpe 0,71 0,87 0,70 0,76 0,73 0,38
Hajautus 0,49 0,48 0,70 0,48 0,50 0,79

Suurin pudotus % 25,96 26,64 2792 24770 29,07 39,78

Riskipariteetin etuna on, ettd kdyttdjin on estimoitava ainoastaan kovarianssi-
matriisi. Tuottoennusteita ei tarvita. Esimerkkisalkut ovat staattisia, koska
salkkuja ei yksinkertaisuuden vuoksi ole rebalansoitu kuukausittain. Rebalansoin-
nin tarkoituksena on pitid salkun riskipariteetti vakioina. Taulukosta 3.4 havaitaan,
ettd ERC-salkun komponenttien MCTR-luvut eivit ole samoja, joka on riskipari-

teettimenetelmén alkuperdinen tarkoitus. Syyni tidhin on, ettd otosperiodin kovari-
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anssimatriisi ei ole sdilynyt muuttumattomana. Kovarianssimatriisissa (kovarians-
seissa ja variansseissa) esiinty ajallista riippuvuutta, jota voidaan sekd mallittaa
ettd ennustaa (Engle [29, 28]).

Kiaytdnnossd riskipariteettimenetelméd on syytd soveltaa dynaamisesti, kiyt-
tamilld ehdollisen heteroskedastisuuden sallivaa kovarianssimatriisia. Talld olisi
todennédkoisesti padsty vield parempaa tulokseen. Yksinkertaisin tapa soveltaa
ajassa muuttuvaa kovarianssimatriisia on estimoida se liukuvassa, esimerkiksi 24
kuukauden liukuvassa ikkunassa. Tilloin kd#dnteiseen volatiliteettiin perustuvaa
menetelméd voidaan soveltaa helposti esimerkiksi Excelilld. Ajassa muuttuvaa

kovarianssimatriisia sovelletaan seuraavan esimerkin dynaamisessa ratkaisussa.

3.4 Vaihtoehtoiseen beetaan perustuvat salkut

Voidaan pitdd yllatyksend, ettd Markowitzin portofioteorian taustalla oleva CAPM
toimi niinkin hyvin ensimmadisen parinkymmenen vuoden ajan, vaikka mallin
taustalla olevat oletukset ovat ainoastaan todellisuuden yksikertaistuksia. Vii-
meistddn Mertonin [55, 56] artikkeleista ldhti liikkeelle ajatus siitd teoreettisesta
mahdollisuudesta — itse asiassa todennikdisyydesti — ettd markkinatuottojen selit-
tamiseen tarvitaan markkinasalkun lisdksi my06s muita riskifaktoreita, tilamuuttu-
jia eli hinnoiteltujen riskien ldhteitd, joiden avulla voidaan selittdd, miksi jotkut
keskimaédriiset tuotot ovat toisia korkeampia.

Faman ja Frenchin [34, 35] kolmen riskifaktorin hinnoittelumalli on tunne-
tuin laajennus ja se on syrjayttinyt CAPM:n akateemisissa sovelluksissa. ”Arvo-
osakkeilla” on suuremmat keskiméiréiset tuotot kuin “kasvuosakkeilla” ja pien-
ten yhtididen osakkeilla on keskiméérin suuremmat tuotot kuin suurten yhtididen
osakkeilla. Nditd empiirisid havaintoja voidaan selittdd makrotalouden riskiteki-
joilla (Cochrane [21], sivut 442-444). Taustalla ovat taloudelliseen ahdinkoon ja
talouden taantumiin liittyvét riskit.

Faman ja Frenchin mallia tiydennetdin usein “momentum”-tekijilld, jota ei
yleisesti tunnusteta riskifaktoriksi, koska sille ei 16ydy riittdvii talousteoreettista
perustelua. Téstd neljin riskifaktorin mallista kdytetdin nimitystd Carhartin [16]
malli.

Eri omaisuusluokkien tuottojen taustalla ovat makrotalouden riskifaktorit ja nii-

den taustalla taas ovat omaisuusluokkien ominaispiirteet (characteristics). Mutta
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mit4 ne riskifaktorit oikein ovat? Tdhén ei ole tarjolla yksikésitteistd vastausta.

Cochrane [23] esittii tuottoja ennustavan regression
el __ T
ir1=a+b Ci+&,
jossa odotetut tuotot ovat ominaispiirteiden funktio
E (Ri,|C)

siten, ettd C; on suuri ominaispiirteistd koostuva vektori: C; = [size, book/market,
momentum, accruals, dividend/price, credit spread, ...].

Asiaa voidaan havainnollistaa siten, ettd C; esittdd hampurilaisen siséltdmié ra-
vintoaineita (esimerkiksi hiilihydraatit, rasvat, valkuaisaineet, kivenniisaineet, vi-
tamiinit ja vesi). Hesburger ja BigMac sisiltdvit todennékoisesti samoja ravintoai-
neita likimain samassa suhteessa. Jos Hesburger ja BigMac olisivat osakkeita, niin
niissd olisi samat yhteiset riskitekijét, jolloin osakkeiden tuotot eivit riipuisi niiden
nimistd (Hesburger/BigMac) vaan niiden ominaispiirteistd eli yhteisistd riskiteki-
jOista.

CPPIB (the Canada Pension Plan) soveltaa ainoastaan kahta riskifaktoria, osak-
keita ja joukkovelkakirjoja (Ang [3]). CPPIB kéyttdd salkuissaan my0s muita
omaisuusluokkia, listaamattomien yhtididen osakkeita, infrastruktuurisijoituksia
ja muita epilikvideja sijoituksia, mutta ei pida niitd omaisuusluokkina. Listaamat-
tomien yhtididen osakkeet ja muut salkun komponentit ovat ainoastaan kahden
faktorin, osakkeiden ja joukkovelkakirjojen, kombinaatioita. Jokainen dollari lis-
taamattomien yhtididen osakkeita salkussa vastaa 1,30 dollaria sijoitettuna pors-
sinoteerattujen yhtididen osakkeisiin ja korkoinstrumenttien lyhyeksi myyntid 30
sentilld. Jokainen dollari kiinteistosijoituksia salkussa vastaa 40 sentin sijoitus-
ta noteerattujen yhtididen osakkeisiin ja 60 sentin sijoitusta joukkovelkakirjoihin.
CPPIB:lle siis pitee C; = [osakkeet, joukkovelkakirjat].

Ilmasen [37] mukaan relevanteilla faktoreilla on kaksi tyypillistd ominaisuutta:
(1) ne johtavat tuottojen yhteisvaihteluun ja (2) ne on "hinnoiteltu” markkinoilla.
Ilmanen nimeéé nelji tirkeintd riskifaktoria: (1) kasvu, (2) inflaatio, (3) likvidi-
teetti ja (4) héntériski.
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Faktorit on esitetty [lmansen kuution (kuva 2.2) etutahkossa. Ilmanen kisittelee
nditd tarkemmin kirjassaan [37] ja artikkelissaan [38] ja nime&d4 ne seuraavasti:

1. Arvo (value). Arvo-osakkeet (osakkeet, joilla on alhainen hinta suhteessa
kirjanpitoarvoon) ovat péihittineet sekd markkinaindeksit ettd kasvuosak-
keet (osakkeet, joilla on korkea hinta suhteessa kirjanpitoarvoon) usean vuo-
den ajan.

2. Carry. Carry-sijoittamisessa myydién alhaisen tuoton sijoitusinstrumentte-
ja ja ostetaan korkean tuoton instrumentteja. Carry-sijoittamista sovelletaan
eniten valuutta- ja korkomarkkinoilla.

3. Trendi ja momentum. Trendid seuraavat strategiat liittyvdt markkinoiden
ajoittamiseen. Strategiaa sovelletaan usein ostamalla edeltdvin vuoden voit-
tajaosakkeita ja myymalld edeltdvin vuoden hividjia.

4. Volatiliteetti. Asiaa voidaan tarkastella tuottojakauman nékokulmasta. Ja-
kauman vasen hénti vastaa vakuutusten ostamista ja myymistd kun taas oi-
kea hintd kuvaa lottokuponkien ostamista.

5. Likviditeetti. Sijoittajia, joilla on pitkit sijoitushorisontit kompensoidaan
epalikvidien omaisuusluokkien pitdmisestd salkuissaan.

Riskifaktorit eivit ole ainoastaan yhden omaisuusluokan ominaisuuksia, vaan

ne patevit yleisesti kaikkiin omaisuusluokkiin. Asness, Moskowitz ja Pedersen [7]
16ytavét arvo- ja momentun-riskifaktorin kahdeksalta markkinalta ja omaisuusluo-
kasta. Vaihtoehtoiseen beetaan petustuvat smart beta -strategiat soveltavatkin ris-
kifaktoreita useaan omaisuusluokkaan. Tdssd hyodynnetdan seké riskifaktoreista
saatavaa tuottoa ettd eri omaisuusluokkien kéytostd saatavaa riskien hajautushyo-
tyd. Riskifaktoreille (esimerkiksi osakkeille) on ominaista, ettd niiden tarjoama
pitkdn ajanjakson riskilisd on positiivinen, mutta huonoina aikoina niiden tarjoa-
ma tuotto on alhainen, usein negatiivinen.

Tiivistin seuraavassa riskifaktoreihin liittyvan informaation yhteen ainoaan ris-
kifaktoriin, stokastiseen diskonttotekijddn (SDF), jolla tulevia epdvarmoja kassa-
virtoja diskontataan. Menetelmin yksityiskohdat on esitetty liitteessd. SDF yhdis-
taa kaikki riskisopetukset yhdeksi yksittdiseksi stokastiseksi diskonttotekijéksi, jo-

ka on sama kaikille omaisuusluokille.
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Mallin taustalla on Mertonin ([56]) kehittdmi intertemporaalinen pidomahyo-
dykkeiden hinnoittelumalli (ICAPM), jossa stokastinen diskonttotekijd m,; on

“tilamuuttujien” lineaarikombinaatio:
My = a+b’ fii,

jossa faktorit ovat sijoittajan kulutus- ja portfoliopéddtoksiin vaikuttavia tilamuuttu-
jia. Ne ovat muuttujia, jotka kuvaavat, kuinka hyvin sijoittaja menestyy optimoin-
nissaan. ICAPM ei kuitenkaan identifioi tilamuuttujia f;. Tilamuuttujien valinta
on kiaytdnnossda mielivaltaista ja timén johdosta Fama ([30]) toteaa, ettd ICAPM
on erddnlainen kalastuslupa”. Kalastuksen vilttimiseksi on hyvé tarkistaa, ettd
tilamuuttujat todella pystyvit ennustamaan tuottoja.

Taulukko 3.6 esittdd stattisen salkun tunnusluvut. Optimoinnissa tuottotavoit-
teeksi on asetettu 10 prosenttia ja salkun herkkyys stokastisen diskonttotekijdn
muutoksille on asetettu nollaksi, eli B” = 0. Optimoidun salkun aritmeettinen (geo-
metrinen) tuotto on keskimiirin 8,67 (7,30) prosenttia kymmenen vuoden sijoitus-
jaksolla otoksen ulkopuolella ja salkun ylituotto on 7,08 prosenttia. Volatiliteetti on
16,63 prosenttia ja salkun Sharpen luku on 0,43. Hajautusindeksin arvo on 0,64.
Suurin yhtijaksoinen pudotus salkun arvossa on 37,35 prosenttia, joka toteutui fi-
nanssikriisin aikana. Korrelaatio stokastisen diskonttotekijdn kanssa on -0,59, joka
on tilastollisesti erittdin merkittdva. Tadmd merkitsee siti, ettd salkku ei ole tdysin
neutraali marginaalihyddyn kasvun ndkokulmasta, joka oli alkuperdinen tavoite.

Sovellan malliin myds dynaamista ratkaisua. Sovelluksessa riskilataukset,
omaisuusluokkien vaihtoehtoiset beetat, ovat ajassa muuttuvia kuten myds tuot-
tojen kovarianssimatriisi. Estimoin edelliset Kalmanin suotimella ja jilkimmiisen
moniulotteisella garch-mallilla. Ratkaisussa kdytetddn yhden askeleen ennusteita
beetoille ja kovarianssimatriisille. Optimoinnissa tuottotavoite on edelleen 10 pro-
senttia ja salkun herkkyys stokastisen diskonttotekijin muutoksille asetetaan nol-
laksi, eli B” = 0.

Taulukko 3.7 esittdd dynaamisen salkun keskeiset tunnusluvut. Salkun kymme-
nen vuoden tuotto aritmeettisena (geometrisena) keskiarvona on nyt 15,79 (14,81)

prosenttia ja tuoton volatiliteetti 13,59 prosenttia. Vertailuna, HFRI:n! makro-

1 Hedge Fund Research https://hedgefundresearch.com.
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Taulukko 3.6. Staattisen salkun tunnusluvut

Omaisuusluokka w MCTR PCTR

Osakkeet 0,096 0,024 0,057

Valtionlainat 0,654 0,005 0,078

Kiinteistot 0,426 0,052 0,549

Hyodykkeet 0,040 0,010 0,010

Kulta -0,273  -0,008 0,050

VIX 0,056 0,187 0,256
100% 100%

Tunnusluku Arvo

Tuotto % (aritm.) 8,67

Tuotto % (geom.) 7,30

Ylituotto % 7,08

Volatiliteetti % 16,63

Sharpe 0,43

Hajautus 0,64

Suurin pudotus % 37,35

Korrelaatio -0,59

Taulukko 3.7. Dynaamisen salkun tunnusluvut

Tunnusluku Arvo
Tuotto % (aritm.) 15,79
Tuotto % (geom.) 14,81

Ylituotto % 14,20
Volatiliteetti 13,59
Sharpe 1,05
Suurin pudotus % 11,53
Korrelaatio 0,09

strategian (HFRI Macro (Total) Index) tuotto on vastaavana ajanjaksona ollut 4,27
prosenttia aritmeettisena keskiarvona ja 4,14 prosenttia geometrisena keskiarvona
4,8 prosentin volatiliteetilla. Salkun Sharpen luku on nyt 1,05 ja suurin pudotus
salkun arvossa on 11,53 prosenttia. Salkun korrelaatio stokastisen diskonttotekijin
kanssa on 0,09, joka ei ole tilastollisesti merkittdvd. Dynaaminen [-strategia on
siis saavuttanut sille asetetun neutraalisuustavoitteen.

Smart beta -strategiaan perustuvan staattisen (vihred viiva) ja dynaamisen
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Kuvio 3.2. Staattinen ja dynaaminen ”smart beeta” -salkku

[2003-12-31/2013-12-31]

450 - I - 450
400 | Last207.51 - 400
350 -  Dynaaminen :439.740 - 350
300 — ~ 300
250 — ~ 250
200 — — 200
150 — — 150
100 — ~ 100

Dec2003 Dec2005 Dec2007 Dec2009 Dec2011 Nov2013

(musta viiva) salkun arvon kehitys on esitetty kuvassa 3.2. Finanssikriisin alkuun
saakka stattinen ja dynaaminen salkku seurasivat toisiaan melko lidheisesti. Finans-
sikriisin aikana stattinen salkku koki 37 prosentin yhtéjaksoisen arvon laskun, kun
taas dynaaminen salkku selvisi finanssikriisistd 11,5 prosentin pudotuksella. Kym-
menessid vuodessa dynaamisen salku arvo on kasvanut ldhes 4,5-kertaiseksi, kun
taas stattisen salkun arvo on ainoastaan kaksinkertaistunut.

Stokastisen diskonttotekijin (SDF) asemasta, riskifaktorina voidaan kayttdd
myo6s VIX-indeksid, joka selittdd erittdin voimakkaasti SDF:n vaihtelua. Mallin
selitysaste R on 0,49 ja B = 3,112 (liitteen taulukko A.2). Tamai yksinkertaistaa
sovellusta huomattavasti.

Osakesalkkua optimoitaessa vaihtoehtoisen beetan ldhteend voidaan kdyttda
esimerkiksi MSCI:n Factor Tilt -indeksejd.! Jos osakesalkkuun halutaan esi-
merkiksi “tiltti” volatiliteettiin, salkun kolmantena jalkana kiytetdin MSCIl:n
volatiliteetti-indeksii ja sen beetalle asetetaan tavoitearvo. Indeksit voidaan myos
yhdistdd yhdeksi indeksiksi, indeksien lineaarikombinaatioksi eli salkuksi, esi-
merkiksi soveltamalla tasapainoja. Vaihtoehtoisesti, indekseihin voidaan soveltaa
padkomponenttianalyysi, jolloin ensimmiinen padkomponentti valitaan ratkaisun

kolmanneksi jalaksi.

1 Value, low size, momentum, low volatility, dividend yield ja quality.
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4 Johtopaatokset

Markkinat ovat siirtyneet keskimaardistd alhaisempien tuottojen kauteen; osake-
markkinat todennékoisesti pysyvésti, mutta korkomarkkinat useiksi vuosiksi. Ti-
lanne on hyvin poikkeuksellinen, silld koskaan aikaisemmin osake- ja korkomark-
kinat eivit ole olleet yliarvostettuja samanaikaisesti.

Osakkeiden keskimddrdinen reaalituotto 113 vuoden pituisessa historiassa on
ollut 5,2 prosenttia, valtionlainojen 1,8 prosenttia ja lyhyiden korkosijoitusten 0,9
prosenttia. Osakkeiden valtionlainojen tuoton ylittdavi ylituotto on ollut 3,4 pro-
senttia ja osakkeiden riskittomien korkosijoitusten tuoton ylittiva ylituotto on ollut
4,3 prosenttia. Historian tuottojen projisointi tulevaisuuteen on kuitenkin osoitus
perusteettomasta ylioptimismista.

Suomen eldkejarjestelmén sijoitussalkku jakautuu likimain 40/40/20, jossa on
noin 40 prosenttia osakkeita, 40 prosenttia korkosijoituksia ja 20 prosenttia mui-
ta sijoituksia. Lehtitietojen mukaan (HS 27.9.2014) syyskuussa sovitun elidkeuu-
distuksen yhteydessid on sovittu, ettd tyoeldkeyhtididen sijoitussdéntojd muutetaan
niin, ettd ne mahdollistavat tydeldkevaroille paremmat sijoitustuotot, kun osakkei-
den miiraa lisdtddn. Oletuksena on, ettd sijoitukset tuottavat reaalisesti, eli inflaa-
tion jilkeen, keskiméirin 3,5 prosenttia vuodessa.

Osakkeiden korkeasta arvostustasosta johtuen, osakkeiden pitkén ajanjakson
odotettu reaalituotto on nyt 3—4 prosenttia. Alhaisesta korkotasosta johtuen korko-
sijoitusten reallituotto-odotus on nolla. Elidkejérjestelmén tuotto-oletuksen saavut-
tamiseksi korkosijoitukset pitiisi korvata osakkeilla, jolloin osakkeiden paino tyo-
eldakeyhtididen ja -laitosten salkuissa olisi 80 prosenttia. Tillainen paino merkitsisi
sitd, ettd noin 100 prosenttia sijoitusriskisti olisi osakemarkkinoiden riskid. Eldke-
varat olisivat aivan liian riippuvaisia osakemarkkinoiden suunnasta ja jirjestelmi
olisi herkki osakemarkkinoiden riskille, samalla tavalla kuin edellisen finanssikrii-
sin aikana.

Elikejarjestelméan uudistamisesta sopineiden tyomarkkinajohtajien sijoitusus-
komus perustuu vanhaan késitykseen, ettd osaketuotto on ainoa korkean tuoton
lahde. Tuotolla on kuitenkin useita eri ldhteits, joita on syytd kdyttdd hyviksi. Vaih-
toehtoiseen beetaan panostaminen eli smart beta -strategioiden hyodyntdminen tar-

joaa mahdollisuuden parempaan lopputulokseen. Osakeriippuvuuden vihentami-
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nen ja muiden riskitekijoiden hyodyntiminen parantaa seki salkkujen riskihajau-
tusta ettd salkkujen riskisopeutettua tuottoa.

Riskipariteettiin ja vaihtoehtoiseen beetaan perustuvat strategiat ovat paras kei-
no selvitd kunnialla alhaisten tuottojen aikakaudesta. Riskipariteettiin perustuva
sijoittaminen merkitsee sitd, ettd sijoitussalkun kaikkien omaisuusluokkien riskit
ovat tasapainossa eikd volatiileimman omaisuusluokan anneta hallita muita omai-
suusluokkia riskibudjetissa. Sovellettuna vaihtoehtoiset beetat toimivat systemaat-
tisen lisdtuoton ldhteind. Niihin liittyvédd beeta-preemiota voidaan hyddyntdi so-
veltamalla erilaisia sijoitustyylejd, kuten esimerkiksi arvosijoittamista, momentu-
miin perustuvaa sijoittamista, carry-sijoittamista ja alhaiseen riskiin (volatiliteet-
tiin) perustuvaa sijoittamista.

Elikesijoittajat ovat vihitellen siirtymissd smart beeta -salkkuihin. Esimerkiksi

UK Pension Protection Fund’in 23 miljardin euron rahasto on siirtyméssa aktiivi-
sesta salkunhoidosta smart beeta -sijoittajaksi.! Smart beeta -salkunhoito on kui-
tenkin vield ominaista ainoastaan suurille elidkerahastoille. Yli 10 miljardin dol-
larin salkuista 46 prosenttia soveltaa smart beeta -allokaatiota kun taas enintdén
yhden miljardin salkuista, smart beeta -soveltajia on ainoastaan yhdeksén prosent-
tia.?
Professorien ensimmadinen raportti ([5]) suositteli, ettd Norjan 06ljyrahaston
(NBIM) tulisi siirtyd faktoriperusteisten vertailuindeksien kédyttéon tavanomaisten
indeksien asemesta. Ang [3] mainitsee, ettd NBIM reagoi professorien raporttiin
kirjoittamalla valtiovarainministeriolle kirjeen todeten, ettd aktiivinen salkunhoito
altistaa eldkerahaston — enemmén tai vihemmén — systemaattisille riskitekijoille.
Tamin johdosta systemaattisten riskien hallinnoinnin ja kontrollin tulee olla osa
rahaston hallinnollista toimenkuvaa.’

NBIM tunnustaa faktorien olemassa olon ja haluaa ne omaan kontrolliinsa. Ky-
seessd on tarked debatti siitd, milld hallinnon tasolla faktoreita koskevat strategiset
paitokset tulee tehdid. Toisessa kirjeessd ministeriolle NBIM kirjoitti, ettd rahas-
ton sijoitustrategia tulisi suunnitella sellaiseksi, ettd NBIM voisi hyodyntéa fakto-

reiden tarjoamaa riskilisdd dynaamisesti. Ministerio ei ole vield tehnyt lopullista

IPE, Investment & Pensions Europe, 25. 3. 2014.

IPE, Investment & Pensions Europe, 29. 4. 2014.

3 Professorien raportissa todetaan, ettd noin 70 prosenttia 6ljyrahaston aktiivituotosta
voidaan selittdd systemaattisilla riskifaktoreilla.

DN —
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suositusta, tulisiko dynaamisia faktoreita koskeva paitoksenteko tapahtua eldkeva-
rojen omistajan (Parlamentin) vai varoja hallinnoivan instanssin (NBIM) tasolla.
Kysymys on siitd, milld tasolla eldkeyhteison sijoitusstrategiaa koskevat paitokset
tulee tehdidn.

Ang [3] kisittelee kirjassaan laajasti eldkeyhteisdjen hallintoa. Yhteisoissa toi-
mivien henkiloiden palkkaus, palkkiot ja taidot muistuttavat pyramidia. Sen hui-
pulla on hallitus, jonka jasenten saama rahallinen korvaus on pienin. Monilla hal-
lituksen jédsenilld on joko vain vdhdinen kokemus sijoittamisesta tai ei mink&én-
laista kokemusta. Julkisen sektorin elédkerahastojen hallitukset koostuvat usein po-
liitikoista tai tyomarkkinajdrjestojen edustajista, joilla ei ole juurikaan sijoitusko-
kemusta. Eldkeyhteisdjen salkunhoitajat ovat pyramidin keskelld. Heidén ansion-
sa yleensd riippuvat heidén vastuulla olevien sijoitussalkkujen koosta, ei niinkdin
heiddn aikaansaamasta lisdarvosta. Pyramidin pohjalla ovat eldkeyhteisdjen palk-
kaamat ulkopuoliset salkunhoitajat, joiden saama rahallinen kompensaatio on suu-
rin ja se maksetaan rahastojen periminé palkkioina.

Suurimmat eldkeyhteisdjen sijoitussalkkuun vaikuttavat paiatokset muistuttavat
kddnnettyd pyramidia. Térkein salkkua koskeva péitos on valinta, kuinka paljon
salkku ottaa riskid ja misté faktoripreemioista tuotto kerdtdan. Hallituksen jdsenet
tekevit timin padtoksen. Ang [3] toteaa, ettd eldkeyhteisojen hallitukset eivit voi
ulkoistaa kahta varainhoidon tirkeintd padtostd: (1) salkun riskitason ja (2) hyo-
dynnettivien riskilisien valintaa.

Esimerkiksi CPPIB (Canada Pension Plan Investment Board) "omistaa” vertai-
lusalkun. Se muodostaa CPPIB:n strategisen riskinoton ytimen, joka on kdytin-
nossi rahaston faktoririskien valinta. Vertailusalkun valinnassa CPPIB:n hallitus
kiinnittdd halutun riskitason ja ne faktoririskipreemiot, joita pitkdn ajan kuluessa
halutaan hyodyntii. Hallitusten jdsenten saama rahallinen kompensaatio on pienin
ja he ovat vihiten informoituja. Pyramidin pohjalla parhaiten palkatut ulkopuoliset
salkunhoitajat pyrkivit generoimaan elédkesijoittajalle ylituottoa, alfaa, mutta hei-
din toiminnallaan on pienin vaikutus rahastojen menestykseen. Heille maksetaan
eniten, mutta heididn merkityksensi on véhiisin.

CPPIB:n vertailusalkku on passiivinen, joka vastaa likimain rahaston velvoit-
teita. Salkkua voidaan hoitaa kustannustehokkasti kiyttamalld passiivisia indeksi-

tuotteita. Téllaista passiivista dynaamisten faktoripreemioiden hyddyntdmista sa-
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notaam “Norjan malliksi”.! Useat institutionaaliset sijoittajat harkitsevat Norjan
mallin seuraamista; korjata aggressiivisesti dynaamisia riskilisid halvalla ja passii-
visesti.

Professorien raportin julkistamistilaisuudessa Ang korosti, ettd faktoriperustei-
nen sijoittaminen on passiivista, mutta dynaamista ja indeksisijoittamista, mutta
aktiivista. Faktorisijoittaminen perustuu passiiviseen sijoittamiseen, joka tukeutuu
kustannustehokkaasti historian havaintoihin ja akateemisen tutkimuksen perintee-
seen. Periaate implikoi, ettd sijoittajat maksavat ainoastaan sellaisesta aktiivisesta
salkunhoidosta, jonka tuottoja ei voida saavuttaa passiivisesti.

Uusi paradigma ei implikoi, ettd Markowitzin nykyaikainen portfolioteoria oli-
si vanhanaikainen. Se on edelleen nykyaikaan sopiva. Puheet Markowitzin peri-
aatteen kuolemasta ovatkin sekid ennenaikaisia ettd suuresti liioiteltuja. Markkina-
arvopainotteinen markkinasalkku, esimerkiksi passiivinen 60/40-salkku, on edel-
leen tehokkain sijoitussalkku, joka on jarkevintd muodostaa pelkistddn indeksi-
tuotteista. Poikkeaminen markkina-arvopainotteisesta salkusta, esimerkiksi fakto-
riperusteinen sijoittaminen, on osoitus aktiivisesta salkunhoidosta. Paras ratkaisu
saadaan soveltamalla passiivista indeksisijoittamista markkinasalkkuun, yhdisti-
milld sithen dynaaminen ja aktiivinen allokaatio tarjolla oleviin faktorituottoihin.
Faktorituoton ldhteinad voidaan kayttdd aktiivisesti tai passiivisesti hoidettuja tyy-
lirahastoja.

Faktorisijoittamisesta saatavaa tuottoa ei pidd ymmirtdé alfa-tuotoksi. Tuotto
on perdisin vaihtoehtoisista riskilisistd, vaihtoehtoisen beeta-tuoton ldhteistd. Nii-
den olemassaolo ei merkitse sitd, etti markina-arvopainotteinen salkku olisi vi-
hemmiin tehokas kuin muita ominaispiirteiti painottava salkku.? Kaikki sijoittajat
eivit voi hyviksyd vaihtoehtoisiin faktoreihin liittyvid riskejd. Heille, keskim#a-
rdisille sijoittajille, markkina-arvopainotteinen markkinasalkku on edelleen paras

sijoitussalkku. Silld on paras tuotto/riski-suhde.

1 Aikaisemmin on mainittu, ettd NBIM on kiytdnnossd suuri indeksirahasto, kaappi-
indeksoija.
2 Malkiel [51] varoittaa dlybeetasijoittamiseen liittyvistd harhakisityksistd.
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Markowitzin keskiarvo—varianssi-periaate

Markowitz muotoili ensimmadisend optimaalisen salkun matemaattiset periaatteet.
Hin oletti, ettd sijoittaja pitdd salkun odotettua tuottoa haluttuna asiana ja tuoton
varianssia kartettavana seikkana. Sijoittajan ongelma voidaan méidiritelld kahdella
tavalla:

1. Tehtdvidnd on maksimoida salkun odotettu tuotto volatiliteettirajoitteen alai-

suudessa (G-ongelma):
(A.1) maxu (w) ehdolla ¢ (w) < c*.
w

2. Vaihtoehtoisesti, salkun tuoton volatiliteetti voidaan minimoida tuottotavoit-

teen alaisuudessa (u-ongelma):
(A.2) minc (w) ehdolla u(w) > u*.

Ongelmissa u (w) = wT on salkun tuotto, w on salkun painoista koostuva vektori,
7 on salkun komponenttien odotetuista tuotoista koostuva vektori, ¢ (w) = VwTZw
on salkun tuoton volatiliteetti ja X on tuottojen kovarianssimatriisi.

Markowitzin [53] keskeinen oivallus oli muuttaa alkuperdinen epilineaarinen
optimointiongelma (A.1) kvadraattiseksi optimointiongelmaksi, joka on helpompi

ratkaista numeerisesti:
(A.3) w* () = argmaxw’ 1t — gWTZW ehdolla1™w = 1,
w

jossa 7y on riskinkarttamisparametri ja 1 on ykkosistd koostuva vektori.
Ongelmalla (A.3) on kaksi erikoistapausta. Parametrin arvolla Yy = 0 sijoittaja

maksimoi odotetu tuoton riskistd valittimittd. Kun y = co optimointingelmana on
* . 1 T T
(A4) w* (o) = argmin FW Xwehdollat'w = 1.

Optimaalinen salkku (A.4) minimoi salkun tuoton varianssin. Salkusta kdytetdin

nimitystd minimivarianssi- eli MV-salkku.
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Markowitzin menetelmén soveltaminen edellyttad, ettd kdyttdjan on estimoita-
va sekd tuottojen kovarianssimatriisi ettd odotettujen tuottojen vektori u. Kaytti-
jan on médriteltdvi kyseiset mallin syottétiedot voidakseen ratkaista optimaalisen
salkun painot. Saadut ratkaisut ovat kuitenkin yleensi epistabiileja, jolloin syot-
totietoja tulee jollain tavoin sdidelld. Ongelman ratkaisemissa sovelletaan usein
erilaisia plug-in -estimaattoreita.! Niin sanottu kovarianssimatriisin kutistaminen
(shrinkage) on useimmiten kéytetty menetelmé pienentdé kovarianssimatriisin har-
haisuutta. James—Stein -estimaattori taas kutistaa tuottojen otoskeskiarvoja kohti
jotain yhteistd arvoa, joka on usein keskiarvojen keskiarvo.

Kyseisilld menetelmilld pystytddn kylld parantamaan optimaalisten salkkujen
robustisuutta, mutta niilld ei saavutetaa toivottua lopputulosta. Kadytinnossi sal-
kunhoitajat asettevat rajoitteita salkun painoille. Esimerkiksi osakkeita saa olla
enintddn x prosenttia ja valtionlainoja pitdd olla vihintdin y prosenttia. Tillaiset
rajoitteet on helppo liittda kvadraattisen optimoinnin tavoitefunktioon (A.3). Tatd
voidaan sanoa salkun “kiduttamiseksi”’. Asettamalla enimmdis- tai vihimmaisar-
voja salkun painoille salkku lopulta tunnustaa ja tarjoaa sellaisen ratkaisun, jota
salkun optimoja viime kddessa haluaa.

Koska Markowitzin menetelmin syottdtiedot ovat satunnaismuuttujia, salkun
painot ja tehokas rintama ovat myos satunnaismuuttujia. Britten-Jones [14] osoit-
taa tdmidn estimoimalla tangenttisalkun painot regressioanalyysilld, jolloin tan-
genttisalkun tilastollista merkitsevyyttd voidaan testata tavanomaisten tilastollis-
ten mittareiden avulla.

Brandt, Santa-Clara ja Valkanov [13] ratkaisevat useita osakkeita sisdltdvin
osakemarkkinasalkun painot estimoimalla mallin ekonometrisesti GMM:114 hyo-
dyntdmilld osakkeiden ominaispiirteiti.

Niissd kahdessa artikkelissa matemaattinen optimointiongelma muutetaan
tilastolliseksi estimointiongelmaksi. Sovellan samaa periaatetta, muutan Mar-
kowitzin kvadraattisen opitimointiongelman (A.3) ekonometriseksi estimointion-
gelmaksi. Taulukossa 3.2 olevat ratkaisut osoittavat, millaisia kdiytinnon ongelmia

Markowitzin menetelmén soveltamiseen liittyy.

1 Esimerkiksi Brandt [12] kisittelee ndita sivuilla 291-307.

72 ELAKETURVAKESKUKSEN RAPORTTEJA



Liite

Markowitzin ongelman (A.3) ensimmdisen kertaluvun ehto optimille saadaan

derivoimalla (A.3) painovektorin suhteen ja asettamalla N derivaattaa nolliksi:
(A5) T —YEw; = 0.

Optimi asetta ehdon (A.5) Ew; = 0;,. Tdmi merkitsee sitd, ettd tasapainossa kom-
ponentin i odotettu tuotto on riskikarttamisparametri y kertaa komponentin i tuoton
kovarianssi salkun tuoton kanssa.

Tasapainoehdolla on kaksi implikaatiota. Ensiksi, mitd suurempi (pienempi) on
kovarianssi ©;), sitd suurempi (pienempi) riski komponentilla i on, sitd alhaisempi
(korkeampi) on sen hinta ja sitd suurempi (pienempi) on sen odotettu tuotto T;.
Toiseksi, mitd suurempi on sijoittajien riskinakarttamisen aste, sitd suurempi on
markkinoiden tuottovaatimus. Jos o;, = 0, kyseesséd on riskiton sijoitus eli niin
sanottu nolla—beeta-sijoitushyddyke, jonka odotettu tuotto on sama kuin riskitén
korko

Optimin ensimmaisen kertaluvun ehdoista (A.5) ndhddin, ettd ne muodostavat
N momenttiehtoa, joista parametrit y ja w; voidaan estimoida GMM:114 eli yleiste-
tylli momenttimenetelmalld. Asettamalla lisdehto 17w —1 = 0, mallissa on N + 1
tuntematonta ja yhtd monta momenttiehtoa, joten malli on tdysin identifioitu.

Salkkuongelman ratkaisu on parametrinen, koska salkun painoja w kisitelldén
nyt tuntemattomina parametreina, joiden arvot estimoidaan yhdessi riskinkartta-
misparametrin y kanssa. Estimointi tuottaa parametriestimaattien lisiksi keskiha-
jonnat estimaateille, joiden avulla parametrien tilastollista merkitsevyyttd voidaan
arvioida.

Estimoin tuntemattomat parametrit GMM:1l4 ja sovellan ratkaisuihin bootstrap-
simulointia, joka tuottaa arvot parametrien harhoille ja keskivirheille. Ratkaisen
neljd salkkua: (1) tasapainosalkun (TP), jossa jokaisella komponentilla on sama
1/6-paino, (2) minimivarianssisalkun (A.4), (3) Markowitzin ratkaisun (A.3), (4)

Markowitzin ratkaisun, jossa painovektorilla on ei-negatiivisuusrajoite.
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Riskipariteettimenetelmat

Kéénteinen volatiliteetti
Painot saadaan kaavasta

v _ 1/0;

Sama riskikontribuutio (ERC)
Tehtdvand on minimoida lauseketta
N N

(A7) wERC — argmvgnz; Z'l (wicov (ri,rp) —wicov (rj,rp))*
i=1j=

Alfa-riskipariteetti (ARP)

Tehtdvand on minimoida lauseketta

NN (wicov(ri,r,)  wicov(rj,ry) 2
(A.8) w‘?”:argminZZ( . 2P ) :
Y=l =1 Qi &
Systemaattisen riskin pariteetti (SRP)
Systemaattisen riskin pariteetissa lausekkeen (A.8) alfa korvataan CAPM-
maailman systemaattisella riskilld B7var (r,), jossa Bx on komponentin CAPM-

beeta ja var(r,) on salkun tuoton varianssi

2
(A9) wikl = argmini i (WiCOV(r,-,rp) _ chov(rj,rp)> .

Py | Bzvar (rp) B?var(rp)

Maksimaalinen hajautus (MD)

Maksimaalisessa hajautuksessa (Choueifaty ja Coignard [17]) pyritddn mak-
simoimaan komponenttien (painotetun) keskimiiridisen volatiliteetin ja salkun

kokonaisvolatiliteetin vilinen etdisyys

N G
(A.10)  w¥P = argmax i1 ViCi

' W /W
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Hajautettu riskipariteetti (DRP)
Ensimmadisessd vaiheessa padkomponenttianalyysin avulla pyritddn 16ytdmaian

korreloimattomia “vetoja”. Kovarianssimatriisi voidaan dekomponoida
Y =EAET,

jossa A = diag (M, ..., \y) diagonaalimatriisi, joka koostuu X :n ominaisarvoista
jdrjestettynd suurimmasta pienimpiin ja E :n sarakkeet ovat X :n ominaisvekto-
reita. Ominaisvektorit médrittelevit N korreloimatonta paikomponenttisalkkua,
joiden varianssit ovat A; ja tuotot # = ETr. Ratkaisut voidaan esitti joko salkun
komponenttien painojen w avulla tai paikomponenttisalkkujen painoina wETw.
Toisessa vaiheessa pddkomponenttisalkuista muodostetaan salkku, jonka
tarkoituksena on optimoida “hajauttava jakauma”. Koska piaikomponenttisalkku-
jen korrelaatiot ovat nollia ja olettaen, ettd kuhunkin padkomponenttisalkkuun p;
allokoidaan painolla w;, pddkomponenttisalkun p; kontribuutio salkun kokonais-

riskiin voidaan esittdd seuraavalla tavalla

~2

Pi=§N =27
i1 Wik

Optimoitava "hajauttava jakauma” on p; :n jakauma. Meuccin [58] mukaan hyvin
hajautettu salkku on sellainen, jossa jokaisella padkomponenttisalkulla on sama

riskibudjetti siten, ettd p; on likimiérin sama kaikkialla. Optimointiongelmana on

maksimoida p; :n entropian eksponentti

N
Ngpt = exp <— Zpilﬂpi> ;
i=1

jossa Npptarkoittaa korreloimattomien “vetojen” lukumiérdd. Téysin keskit-
tyneessd salkussa Ngpp¢ = 1 ja tdysin tasapainoisessa salkussa Ng = N.

Optimaalinen salkku saadaan optimointiongelman
N
(A.11) W?RP = argmaxexp | — Zp[ In p;
v i=1

ratkaisuna.
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Vaihtoehtoinen beeta

Periaate

Yhdistédn seuraavassa esimerkissi riskifaktorit yhdeksi indeksiksi ja timén jidlkeen
sovellan Cochranen [20] artikkelin liitteessd esitettyd matemaattista ratkaisua.'
Graafisesti ratkaisu voidaan esittdd Markowitzin portfolioteorian laajennuksena,
joka on esitetty kuviossa 2.1.

Lisédfaktori voidaan ymmaértdd tdssi tapauksessa talouden taantumafaktoriksi,
joka kuvaa talouden hyvid ja huonoja aikoja. T#ssd tapauksessa sijoittajat ovat
kiinnostunut kolmesta seikasta: (1) he haluavat suuremman keskimiirdisen tuo-
ton (pystyakseli, E (R)), (2) he haluavat alhaisemman riskin eli pienemmén salkun
tuoton keskihajonnan (vaaka-akseli, 6 (R)), ja (3) he ovat valmiit hyviksymiin
salkun, jolla on hieman alhaisempi tuotto tai hieman suurempi tuoton volatiliteetti,
jos salkku ei tuota huonosti talouden huonoina aikoina (kolmas akseli, [3).

Optimaalinen salkku voidaan ratkaista analyyttisesti soveltamalla matriisial-
gebraa. Midritellaan salkun painovektori w, tuotoista koostuva vektori R, ykko-

sistd koostuva vektori 1 ja beetoista koostuva vektori 3

w1 R] 1 Bl

Wy R, 1 B2
w = ) R e ; 1= ) B e

WN Ry 1 By

Tilloin salkun tuotto on R” = w'R ja salkun painot summautuvat ykkoseksi 1 =
1Tw. Salkussa voi olla negatiivisia ja ykkosen ylittivid painoja eli ratkaisu sallii

lyhyeksi myymisen. Salkun keskimé@drdinen tuotto on
E(R’)=E(w'R)=w'E(R) =w'E.

Salkun lisifaktorin beeta on B” = w'p ja salkun tuoton varianssi on var(RP) =

wiVw, jossa V on tuottojen kovarianssimatriisi.

1 Alkuperdinen esitys on Faman [31].
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Tehtdvind on ratkaista
min %wTVw ehdoilla wTE = u; wii = 1;w"B = BP.
Cochrane [20] osoittaa artikkelin liitteessd, ettid ratkaisuna saadaan
w=vla(ATv1a)7'5,

jossa A = [ E 1 B ] jad= [ u 1 p? } . Sijoittajan tulee valita salkun tuot-
tovaatimus u ja herkkyys lisifaktorille 37.

Lisé&faktori
Rahoituksen teoriassa stokastinen diskonttotekijd (SDF) on satunnaismuuttuja, jo-
ka kuvaa marginaalihyddyn kasvua, talouden hyvien ja huonojen aikojen vaih-
telua. Useat rahoituksen mallit perustuvat ajatukseen, ettd arvopaperin, esimer-
kiksi osakkeen hinta p on arvopaperista saatavan kassavirran nykyarvo. Ajan-
kohtana 7 + 1 osakkeen kassavirta on osakkeen hinta p,,; plus osakkesta saatu
osinko d; 1. Osakkeen nykyhinta p, saadaan diskonttaamalla kassavirta (payoff)
Xt+1 = Pr+1 +ds+1 stokastisella diskonttotekijdlld m, g
P = E [mt—‘rlxt—i-l]a
1 = E {mmxf“} ,

t
(A.12) 1 = E/[miiRit1],

jossa R,11 on bruttotuotto 1 + 7 1.

Perusteoriassa m;1 mittaa kulutuksen marginaalihyddyn kasvua

ou (Ct+1) /actﬂ

(A.13) M1 = PW>

jossa p /= 1 on subjektiivinen diskonttaustekija.

Kassavirroilla, joilla on positiivinen korrelaatio kulutuksen kasvun kanssa on
alhaisempi hinta, koska sijoittajia tulee kompensoida kassavirran riskisyydesti
(Cochrane [21], sivu 13):

E (x)

(A.14) P = g5 + cov (m,x),

(A.15)  E(R)-R' = —Rlcov(m,R').
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Hinnoittelua kuvaavassa mallissa (A.14) ensimmdinen termi on tavanomainen ris-
kineutraalin maailman kassavirran x nykyarvo, diskonttaamalla kassavirta riskitto-
miilld korolla R/ ja toinen termi hoitaa kassavirran riskisopeutuksen. Riskipitoisen
sijoituksen i riskilisid (A.15) riippuu sijoituksen tuoton R’ ja stokastisen diskontto-
tekijan m vilisestd kovarianssista.

Vaikka malli on teoreettisesti hyvin perusteltu, sen empiiriset ratkaisut eivit ole
olleet suuria menestyksiid. Ongelmana on, kuinka marginaalihyddyn kasvu (A.13)
tulee mallittaa. Cochrane [21] (sivu 44) tarjoaa ratkaisuksi esittdd vaihtoehtoisia
funktioita (A.13):1le. Marginaalihyodyn kasvua voidaan mallittaa suoraan apu- eli

proxy-muuttujien vilitykselld
(A16) me4 | :a—i—bAf;il—i—be;ilJ'_ ,

jossa fi:t ovat faktoreita ja a ja b; ovat parametreja. Tissi tapauksessa diskontto-
tekijad on proxy-muuttujien lineaarikombinaatio.

Parametrit a ja b; voidaan estimoida sovittamalla regressio

1 = muR
1 = (a+bafiyy+befl+- )R,
jossa 1 on ykkosisti koostuva vektori.!

Ongelmana on ratkaista, mitd muuttujia malliin (A.16) tulee valita riskifakto-
reiksi. Van Gelderen ja Huij [76] korostavat, ettd riskifaktorimallia rakennettaessa
faktoreihin liittyvien riskipreemioiden tulisi olla pysyvia ja faktorilla saavutetun
faktoripreemion tulisi olla “robusti”. Ensiksi, faktorien pitdisi olla taloustieteelli-
sesti perusteltuja eli niilld tulisi olla taloustieteellinen tulkinta. Toiseksi, faktorien
“kalastukseen” liittyvin riskin pienentdmiseksi sijoittajien tulisi kayttidd pelkdstaan
tunnettuja ja yleisesti hyviksyttyji riskifaktoreita.

Aloitan 15 riskifaktorista, joista malliin (A.16) valikoituu tilastollisin perustein

kymmenen. Eriit valituista faktoreista pystyvit myos ennustamaan tuottoja.”.

1 Britten-Jones [14] soveltaa samanlaista regressiota estimoidessaan Markowitzin
keskiarvo—varianssi-salkun painoja. Sivun 657 alaviitteessd hin mainitsee, ettd
regressiota voidaan soveltaa myos SDF:n estimoinnissa.

2 Vuoden 2007 syyskuuhun asti ulottuvat informaation avulla faktorien osajoukosta
muodostettu malli ennusti, ettd seuraavan 12 kuukauden kuluessa Suomen eldke-
jarjestelmin sijoitussalkku tulee kokemaan 15 prosentin pudotuksen. Vuonna 2008
eldkevarallisuuden arvosta hévisi 15 prosenttia (Kahra [40])
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Riskifaktorit ovat:

1. SMB: MSCI Barran globaalien pienten yhtididen osakkeiden indeksituot-
to miinus MSCI Barran globaalien suurten yhtididen indeksituotto. Lihde:
MSCI Barra.

2. EM: MSCI Barran kehittyvien markkinoiden osaketuotto. Lihde: MSCI
Barra.

3. dVIX: VIX-indeksin muutos. Ldhde: Yahoo Finance.

4. VIX: VIX-indeksi. Lihde: Yahoo Finance

5. VSPREAD: VIX-indeksi miinus S&P 500 -indeksin tuoton ehdollinen
garch(1,1)-volatiliteetti. Lihde: Yahoo Finance.

6. TERM: USA:n 10-vuoden obligaation korko miinus USA:n 3 kuukauden
riskittdoman sijoituksen (Treasury Bill) korko. Lihde: FED FRED.

7. BAA: USA:n BAA-yrityslainan korko miinus USA:n 3 kuukauden riskitto-
mdn sijoituksen (Treasury Bill) korko. Liahde: FED FRED.

8. MINVOL: MSCI Barran globaalin minimivolatiliteetti-indeksin tuotto. Léh-
de: MSCI Barra.

9. QUALITY: MSCI Barran globaalin quality-indeksin tuotto. Lihde: MSCI
Barra.

10. HIGHY: MSCI Barran globaalin high yield -indeksin tuotto. Lihde: MSCI
Barra.
Ennen estimointia faktorit standardoidaan siten, ettd niiden keskiarvot ovat nol-
lia ja varianssit ykkosid. Bruttotuottona R,;; kdytetddn MSCI Barran globaalin
osakeindeksin tuottoa (MSCI ACWI). Parametriestimaatit ¢-arvoineen on esitetty
taulukossa A.1.

Koska faktorit on standardoitu, niiden merkitystid voidaan arvioida tarkastele-
malla parametrien absoluuttisia kokoja. VIX-indeksilld on suurin vaikutus esti-
moituun stokastiseen diskonttotekijddn. SDF:n kuvaaja on esitetty kuviossa A.1.
SDF:n keskiarvo 0,996 vastaa 6,5 prosentin vuosittaista diskonttauskorkoa; eli si-
td korkoa, jolla tulevat epdavarmat kassavirrat on diskontattu. Korko on sama kuin
sijoittajien tuottovaatimus. SDF:n AR(1) parametri on 0,16, joten stokastinen dis-
konttotekijd on ennustettavissa arma-mallin avulla. Kuvan paksumpi viiva esittdd

stokastisen diskonttotekijan arma(1,1)-mallin sovitetta.
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Taulukko A.1. Parametriestimaatit ja niiden t-arvot

Parametri t(b)
Vakio 1,010 139,42
SMB 0,007 5,51
EM -0,020  -9,99
dVIX 0,008 4,56
VIX -73,200  -2,15
VSPREAD 0,012 4,89
TERM -0,014  -3,49
BAA 0,018 3,87
MINVOL 0,015 7,04
QUALITY 0,005 3,49
HIGHY -0,004 248

Kuvio A.1. Estimoitu SDF ja sen arma(1,1)-sovite
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Taulukko A.2. Mallin (A.17) parametriestimaatit

Omaisuusluokka o t(a) B t(B) R?

Osakkeet -0,001 -042 -0,960 -19,70 0,81
Velkakirjat 0,006 3,27 0,085 221 0,02
Kiinteistot 0,006 144 -0322 -3,40 0,12
Hydodykkeet 0,006 0,89 -0,036 -0,26 -0,01
Kulta 0,001 024 0,013 0,16 -0,01
VIX 0,023 2,09 3,112 12,82 0,49

Staattinen [3-strategia

Estimoin beetat mallista
(A17)  In(1+7)=0a;+p:/InSDF +e.

Estimoin mallit GMM:1l4 ja sovellan Neweyn ja Westin korjausta, joka eliminoi
autokorrelaation ja heteroskedastisuuden vaikutukset parametrien keskivirheisiin
ja t-arvoihin. Parametriestimaatit ja niiden robustit f-arvot on esitetty taulukossa
A.2. Selitysaste R? on saatu vastaavasta OLS-regsessiosta. Estimoidut beetat ovat
tilastollisesti merkittévid, paitsi hyddykkeiden ja kullan tapauksissa.
Optimoinnissa salkulle pitdé asettaa tuottotavoite u salkun beetatavoite 7. Ase-
tan vuosittaiseksi tuottotavoitteeksi 10 prosenttia aritmeettisena keskiarvona. So-
vellan esimerkissd beeta-tavoitetta B? = 0. Tavoitteen mukaan, salkun ei pitii-
si reagoida marginaalihyddyn kasvuun, jolloin kyseessd on joka sdin” salkku.
Esimerkkisalkku muistuttaa globaaliin makro -strategialuokkaan kuuluvaa hedge-
rahastoa. Beeta-vektori saadaan taulukosta A.2: [ST = (-0,960; 0,085; -0,322; 0; 0;
3,112). Odotettujen tuottojen vektorina ja kovarianssimatriisina kdytedan otokses-

ta estimoitujen robusteja vastineita.

Dynaaminen [3-strategia

Dynaamisessa strategiassa E, V ja B ovat ehdollisesti ajankohdan ¢ funktioita, E;,
V; ja B;. Tuottoja selittivin mallin (A.17) selittivdin muuttujan, stokastisen dis-
konttotekijan (SDF), arvoa voidaan ennustaa arima-mallilla. Tamin jidlkeen mal-
lin (A.17) parametrit o, ja B, estimoidaan ajassa muuttuvina Kalmanin suotimella.

Ajankohdan ¢ ennusteet E; saadaan o,:n, ;:n ja SDF:n ennusteen avulla. Ajassa
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muuttuvaa kovarianssimatriisia V; ennustetaan moniulotteisella ehdollisen hetero-
skedastisuuden sallivalla garch-mallilla. Ennusteet ovat ehdollisia yhden periodin
ennusteita.

Parametrit o ja B; noudattavat satunnaiskulun (random walk) mallia
o = o4+,
B = Biitw

Kuvio A.2. Dynaamiset beetat

Osakkeet [1994-06-30/2013-12-31] Velkakirjat [1994-06-30/2013-12-31]
-0.90 0.05
-0.85 ’
100 0.00
-1.08 “LEE
-0.10
Jun 1994 Jan 2000 Jan 2005 Jan 2010 Jun 1994 Jan 2000 Jan 2005 Jan 2010
Kiinteistot [1994-06-20/2013-12-31] Hyodykkeet [1994-06-30/2013-12-31]
0.0
05 :HF}%
-1.0 -H:E
-1.5 BNl
Jun 1984  Jan 2000 Jan 2005 Jan 2010 Jun 1984  Jan 2000 Jan 2005 Jan 2010
Kulta [1994-06-30/2013-12-31] VIX [1994-06-30/2013-12-31]
. 3.124
- 3.124
- 3.124
J 3.124

Jun 1994 Jan 2000 Jan 2005 Jan 2010 Jun 1994 Jan 2000 Jan 2005 Jan 2010

Kuva A.2 esittdd estimoituja beetoja eli riskilatauksia, jotka kuvaavat eri
omaisuusluokkien herkkyyksid stokastisen diskonttotekijan muutoksille. Kuva A.3
osoittaa dynaamisen salkun painot aikasarjoina. Osakkeiden, hyodykkeiden, val-

tionvelkakirjojen kullan painot ovat ajoittain negatiivisia.
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Kuvio A.3. Dynaamisen salkun painot
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