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1 JOHDANTO
1.1 Tutkimuksen tausta ja tavoite

Kansainvdlinen va]uuttajﬁrjeste]mél muuttui tuntuvasti vuosina 1971-
1973, kun toisen maailmansodan jadlkeen voimassa olleesta nk. Bretton
Woodsin kiinteiden mutta sopeutettavissa olevien pariarvojen valuutta-
jirjestelmisti? Tuovuttiin ja valuuttakurssien annettiin mddrdytyd va-
paammin kysynndn ja tarjonnan mukaan.

Pariarvojidrjestelmdssd, jossa valuuttojen perusarvot ilmaistiin kul-
tana, pdivittdisten valuuttakurssien sallittiin vaihdella hyvin ah-
taissa rajoissa.3 Keskuspankkien tehtdvand oli valuuttainterventioiden
sekd valuutansdé@nndstelyn keinoin huolehtia valuuttojen pariarvoista.
Valuuttojen suhteellisia hintoja voitiin kuitenkin aika ajoin muuttaa
niissd tapauksissa, joissa haan vaihtotase oli "perustavaa laatua ole-
vassa tasapainottomuustilassa". Bretton Woods -aikakauden valuutta-
kurssien kdyttdytymistd voidaankin luonnehtia suurehkojen aika ajoin
toteutettujen yksittdisten valuuttojen devalvaatioiden ja vdhdisten
revalvaatioiden ajanjaksoksi.

1960-Tuvun Toppupuoleila ja 1970-luvun alussa kiintedkurssijarjestelmd
koki voimakkaita muutospaineita. Yhdysvaltojen ekspansiivisen talous-

lkansainvilisen valuuttajirjestelmin kehityksestd ks. esim. Haaparan-
ta (1984), Nars & Pekonen (1980), Salomon {1977) ja The International
Monetary System: Forty Years After Bretton Woods (1984).

2Bretton Woodsissa vuonna 1944 neuvotellun sopimusartiklan pohjalta
perustettiin mm. Kansainvdlinen valuuttarahasto, jonka ensisijaiseksi
tehtdvaksi mddritettiin vakaiden valuuttakurssien vaaliminen ja kan-
sainvdlisen rahoitusjarjestelman Tuominen. Jarjestdon toiminta kdynnis-
tyi vuonna 1946. Suomi 1iittyi rahaston jdseneksi vuonna 1948.

3valuuttojen dollarinoteeraukset saivat poiketa pariarvonsa molemmin
puolin #1 prosenttia.
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johdosta, dollareiden tarjonta kansainvdlisilld rahoi-
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tusmarkkinoilla kasvoi merkittdvdsti. Koska kullan, joka oli dollarin
ohella tdrkein "reservivdline", tarjonta kansainvdlisilld markkinoilla
kasvoi vain marginaalisesti, luottamus Yhdysvaltojen takaamaan dolla-
reiden ja kullan kiintedhintaiseen vaihdettavuuteen heikkeni vdhitel-
len. Dollari irroitettiinkin kullasta elokuussa 1971. Epaluottamus
dollariin huipentui dollarin ulkoisen arvon alentamiseen joulukuussa
1971 vajaalla kahdeksalla prosentilla. Devalvaation yhteydessd solmit-
tiin myos ns. Smithsonian sopimus®, joka kuitenkin osoittautui varsin
Tyhytaikaiseksi rahajdrjestelmdksi. Kasaantuneiden muutospaineiden
johdosta dollari devalvoitiin uudelleen helmikuussa 1973, mika
kdytdnndssd merkitsi kelluvien valuuttakurssien jarjestelmddn siirty-
mistd.>

Kelluvien valuuttakurssien aikakautena valuuttakurssien suuretkin muu-
tokset ovat lisdnneet huomattavasti padtdéksentekoon 1iittyvdd epdvar-
nuutta ja siteﬁ Tuoneet uusia 1iike- ja kansantaloudellisia ongelmia.
Ulkomaantoimintoihin 1iittyvdd kurssiepdvarmuutta on pyritty vdhentd-
mddn uusien finanssi-instrumenttien avulla. Tunnetuimpia ndistd 1iene-_
vidt termiini-, futuuri- ja optiosopimukset, joiden valitykselld va-
Tuuttakurssiriski voidaan siirtdd sopimuksentekijédltd toiselle osapuo-
Telle tietyn hintamekanismin avulla. Nyttemmin yritykset ja yhteisdt
ovat vdhentdneet kurssiriskejd myds tehostamalla voimakkaasti valuut-
tahallintoa.

4Som‘musta on Tuonnehdittu keskuskurssijarjestelmdksi, jossa pariar-
vojen vaihtelurajat olivat +2 1/4 %.

Skanadan dollari kellui jo toukokuusta ‘1970 ja Englannin punta vuoden
1972 kesdkuusta (ks. esim. Shafer & Loopesko 1983). Uudessa tilantees-
sa eri maiden keskuspankit joutuivat valitsemaan vaihtoehtoisten va-
Tuuttajarjestelmien valiltd. Niiden oli Joko annettava valuuttansa
kellua tai kytkettdvd valuuttansa arvon kehitys jonkun yksittdisen va-
Tuutan tai valuuttakorin kehitykseen. Omaksutut valuuttakurssijédrjes-
telyt vahvistettiin muodollisesti valuuttarahaston toisen sddntbuudis-
tuksen yhteydessd 1.4.1978.



Lis#dntynyt va]uuttakdrssiepévarmuus on heijastunut myos valtioiden
ulkomaisen velan ja keskuspankkien valuuttavarantojen hoitoon. Perin-
teisissd rahoituksen teorian teoreettisissa ja empiirisissd tutkimuk-
sissa valtion ja keskuspankin kohtaama kurssiepdvarmuus on kuitenkin
1dhes tdysin sivuutettu, vaikka julkisessa sektorissa avoimet valuut-
tapositiot ovat suuruudeltaan useimmiten huomattavasti suurempia kuin
traditionaalisissa tutkimuksissa kdsiteltyjen yritysten tai kansallis-
ten sijoittajien.0

Pohjoismaissa, Tanskaa lukuunottamatta valuuttakurssien noteeraukset
perustuvat indeksitekniikkaan.’ Témén johdosta talouden kohtaama valuut-
takurssiepdvarmuus voidaan dekomponoida toisaalta kansainvdlisten
kurssiheilahtelujen ja toisaalta valuuttaindeksin muutosten avulla.
Kansainvdlisten kurssiheilahtelujen osalta valuuttakurssiriskit voi-
daan eliminoida diversifioimalla ulkomaan rahan mddrdiset saatavat tai
velat valuuttaindeksin painojen mukaisessa suhteessa, mikd on kuiten-
kin jarkevdd ainoastaan tapauksessa, jossa taloudenpitdjén preferens-
sit on mddritelty nimellisin Suomen markoissa ilmaistuin termein. Va-
Tuuttaindeksin pisteluvun vaihteluiden synnyttémdd kurssiepdvarmuutta
diversifiointi ei kuitenkaan poista. Valuuttaindeksin muutoksia vas-
taan taloudenpitdja voi suojautua esimerkiksi termiinimarkkinoilla.

Kdytdnnossd valuuttaindeksin painojen mukainen diversifiointi on
useimmiten mahdotonta indeksissa mukana olevien valuuttojen suuren Tu-
kumddrdn johdosta. Niinpd esimerkiksi Suomessa yritykset ovat pyrki-
neet konstruoimaan suppeampia valuuttakoreja, joiden kdyttdytyminen
noudattaa mahdollisimman paljon virallista valuuttaindeksid.

Keskuspankin mahdollisuudet suojautua valuuttakurssiriskeiltd poikkea-
vat jossain mddrin muiden taloussubjektien keinoista. Tehtdviensd joh-

6Rahoituksen teoriassa tarkastelunikdkulmaksi on useimmiten valittu

sijoittajan ndkokulma, vaikka tutkimusmetodia (esim. portfolioteoria)
voidaan yhtd hyvin soveltaa yrityksen ja julkisen sektorin velkaport-
folioiden tarkasteluun.

7Suomen valuuttajirjestelmistd ks. esim. Nars & Pekonen 1980 ja Puro
1984.
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dosta keskuspankki ei mm. valuuttakurssien muutosodotustilanteissa voi
siirtdd valuuttapositioita muille markkinaosapuolille esimerkiksi ter-
miinimarkkinoiden vdlitykselld. Tdstd seuraa, ettd keskuspankin ndkd-

kulmasta kurssiepdvarmuuden hallinta rajoittuu ensisijassa valuuttojen
nettoposition jarkevdan allokointiin.

Vaikka eri maiden valuuttavarantojen koostumuksista ei ole olemassa
julkisia yksityiskohtaisia tilastoja, keskuspankkien tiedetdén viime
vuosien kuluessa diversifioineen valuuttasaataviaan huomattavasti ak-
tiivisemmin kuin 1960-Tuvulla ja 1970-Tuvun alkuvuosina (ks. esim.
Heller & Knight 1978 ja Mendelsohn 1982). Erityisesti varantojen dol-
Tariosuus on pienentynyt. Halukkuus varantojen diversifioimiseen on
ndkynyt myds Kansainvdlisen valuuttarahaston pyrkimyksend luoda toimi-
va nk. substituutiotilijarjestelmd, jonka avulla rahaston jdsenet voi-
sivat vaihtaa dollarisaataviaan SDR-mdardisiksi saataviksi (ks. Ben-
Bassat 1982, Kenen 1983 ja Polak 1979). Suunnitelmia ei kuitenkaan
voitu toteuttaa, vaikka ne otettiinkin pariin kertaan esille rahastos-
sa 1970-Tuvulla.

Témdn tutkimuksen keskeisend tavoitteena on tutkia kansainvédlisen ra-
hajdrjestelmdn riskejd keskuspankin valuuttavarannon sijoittamispda-
tosten ndkdkulmasta. Analyysissd pyritddn 1dhinnd selvittamdadn, kuinka
keskuspankin preferenssit huomioon ottava valuuttavarannon valuuttaja-
kauma tulisi mddrittdd. Koska kdytdnnon sijoitustoiminnan kannalta
kansainvdliset padomamarkkinat ovat riittdvan 1ikvidit ainoastaan vii-
den pddvaluutan osalta, rajoitetaan analyysi neljan ja viiden valuutan
sijoitussalkkujen tarkasteluun. Tamdn seurauksena diversifiointi valuut-
taindeksin painojen suhteessa ei, triviaaliratkaisuna, ole mielenkiin-

P B N TS
valuuvasd>a c©

toinen. Lisdksi vaintoentoisia sijuituskohteita tietyssd i
oteta huomioon ja sijoitusten maturiteettijakaumaan 1iittyvdt ongelmat

sivuutetaan.8

8vaikka kiytinnossi pddvaluutoissa useat sijoituspaperit ovat erit-
tdin Tikvideja, 1iittyy maturiteetiltaan pitempiaikaisiin sijoituskoh-
teisiin aina suurempi korkoriski.
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Metodologisesta ndakSkulmasta tutkimusta voidaan ensisijassa Tuonnehtia
normaalitieteeksi. Analyysin tarkoituksena ei ole asettaa rahoituksen
teoriassa vallitsevaa paradigmaa kyseenalaiseksi, vaan soveltaa para-
digman antamia tuloksia tutkimusongelman ratkaisussa.

1.2 Tutkimuksen rakenne

Luontevin tarkastelukehikko optimaalisen valuuttavarannon sijoituspo-
litiikan mddrittamiseksi on portfolioteoria, jonka avulla sijoitustoi-
minnan tavoitteet voidaan pelkistetysti kuvata. Varsinaiset sijoitus-
_sddntdjen ratkaisut sekd eri politiikkavaihtoehtojen vertailut on suo-
ritettava matemaattisen optimoinnin avulla.

Portfolioteoriaan pohjautuvan kansantaloustieteellisen tutkimuksen en-
sisijaisena motiivina on ollut rahoitusvaateiden hintateorian kehitti-
minen sekd vaihtoehtoisten finanssivaateiden rationaalisten kysynté-
mallien mddrittaminen. Koska keskuspankin valuuttavarannon sijoituson-
gelmaa, kuten pddtdtksenteko-ongelmia kansantaloustieteessd yleensdkin,
voidaan tarkastella yhtdaltd dynaamisessa kehikossa ja toisaalta klas-
sisen, staattisen portfolio-optimoinnin keinoin, esitetddan tutkimuksen
teoreettisessa osassa ndiden kahden ldhestymistavan avulla johdetut
tulokset molempien vaihtoehtojen taustaolettamukset huomioon ottaen.

Tutkimusongelman selvittamiseksi tarvittavan tarkastelukehikon raken-
taminen sekd tutkimusongelman teoreettisten perusteiden selvittdminen
muodostavat pddosan luvun 2 sisd116std. Luvun alussa tarkastellaan
keskuspankin valuuttavarannon sijoitusongelmaa jatkuvan ajan intertem-
poraalisen portfolion sopeuttamismallin avulla. Keskuspankin oletetaan
maksimoivan tavoitefunktion odotettua arvoa yli ajan, kun varannon ar-
vo jokaisella padtoksentekohetkel14d on annettu. Pa&toksenteko-ongelma-
na on sijoittaa valuuttavaranto ulkomaisiin vaihtoehtoisiin finanssi-
saataviin siten, ettd asetettu tavoite toteutuisi parhaalla mahdolli-
sella tavalla sijoitussddntoihin 1iittyvdt epdvarmuustekijdat huomioon
ottaen.
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Ennen sijoituskohteiden varsinaisten kysyntdyhtdl1diden johtamista ar-
vioidaan
via tekijoitd. Lis@ksi luvussa pohditaan valuuttakurssien kehitystd

kuvaavan stationaarisuusoletuksen merkitystd sijoituspolitiikan kan-
nalta ja johdetaan eksplisiittiset kysyntdyhtd1ot kahden sijoituskoh-

teen tapauksessa.

valuuttavarannon ja sijoitusten tuoton dynamiikkaan vaikutta-

Luvun lopussa tarkastellaan klassisen portfolioanalyysin avulla joh-
dettuja rahoitusvaateiden kysyntdyhtd1oitd ja esitetddn analyysin
taustalla olevat oletukset sekd osoitetaan, ettd tiettyjen oletusten
voimassa ollessa jatkuvan ajan stokastisen optimoinnin avulla johdetut
kysyntdayhtd16t palautuvat klassisen portfolioteorian avulla johdettui-
hin vastaaviin yhtd1&ihin.

Luvussa kolme analysoidaan rahailluusion merkitystd optimaalisen pdda-

toksenteon kannalta ja osoitetaan, ettd reaalitermein mddritetyt pre-

ferenssit huomioon ottava tehokas kokonaisvaluuttapositio voidaan muo-
dostaa nimellisen ja nk. suojautumisportfolion avulla. Lisdksi analy-

soidaan reaalituottojen mittausongelmia sekd esitetddn erds valuutto-

jen reaalista ostovoimaa kuvaava ja kansainvdlisen rahoituksen kirjal-
. Tisuudessa hyvin tunnettu nk. Kouri - Macedo-indeksi.

Tutkimuksen empiirisessd osassa kohdistetaan mielenkiinto portfolio-
teorian antamien teoreettisten tulosten operationalisointiin keskus-
pankin ndakdkulmasta. Vaikka useimmissa portfolioteorian empiirisissi
sovellutuksissa on tyydytty sijoitustoiminnan tehokkuuden ex post ana-
lysointiin, tarkastellaan tdssd tutkimuksessa teorian operationaalista
voimaa aidoissa pddtoksentekotilanteissa. Namd tilanteet edellyttdvit
sijoittajalta subjektiivista nakemystd vajuuttakurssien wddrdytymises-
td, jota analysoidaan luvun alussa yksinkertaisten hypoteesien avulla.
Empiirisen osan lopussa verrataan teorian avulla johdetun sijoituspo-
litiikan tuloksia tyypillisten naivien sijoitussdantdjen tuloksiin ja
arvioidaan positioiden uudelleen allokoinnin tuottamia etuja nk. "buy
and hold" -strategioihin. Luvussa kuusi tehdddn yhteenveto saaduista
tutkimustuloksista.



2 KESKUSPANKIN VALUUTTAVARANNON SIJOITTAMISEN TALOUSTEOREETTISIA
PERUSTEITA

Tam@n Tuvun tavoitteena on tutkimusongelman selvittadmiseksi tarvitta-
van tarkastelukehikon rakentaminen sekd tutkimuksen T1&htdokohdan teo-
reettisten perusteiden selvittdminen. Portfolioteorian kehitystd ku-
vaavan johdannon jdlkeen luvun alussa analysoidaan valuuttavarannon
sijoitusongelmaa keskuspankin nakdkulmasta nk. jatkuvan ajan intertem-
poraalisen portfolion sopeuttamismallin avulla. Lisdksi tarkastellaan
finanssisaatavien tuottojen dynamiikkaan vaikuttavia tekijoitd. Luvun
Topussa arvioidaan saatuja tuloksia klassisen portfolioanalyysin kei-
noin.

2.1 Portfolioteorian keskeisimpid kehityspiirteitd (keskiarvovarians-
sianalyysi)

Portfolioteorian asema rahoituksen teoriassa ja kansantaloustieteen
teoriassa yleensdakin on vakiintunut. Tyypillinen portfolioteoreettinen
ongelma on, kuinka tietty varallisuus allokoidaan rationaalisesti n
vaihtoehtoisen investointikohteen kesken. Toisin sanoen portfolioteo-
ria, klassisessa muodossaan, 1iittyy ldheisesti taloussubjektien ra-
tionaaliseen paatoksentekoon. Teorian kehittymista voidaan tarkastella
monesta ndkokulmasta. Tdmédn tutkimuksen tavoitteen kannalta rajoitu-
taan seuraavassa luonnehtimaan portfolioteorian kehitystd 1dhinnd mik-
rotaloustieteen alueella, vaikka viime vuosien kuluessa portfolioteo-
riaa on sovellettu mySs runsaasti kansainvdlisen talouden makrotalous-
teorian analyysissa. Mainittakoon ndistd tutkimuksista ainoastaan mm.
Branson (1979), Dornbusch (1983a) ja Kouri & Porter (1974).

Portfolioteorian matemaattisen ja tilastollisen vdlineiston pioneeri-
tutkija o1i Markowitz (1952, 1959), jonka tutkimusten tavoitteena ei
niinkddn ollut luoda analyyttista teoriakehikkoa, vaan pikemminkin nu-
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meerinen menetelmd pddtdksenteko-ongelman ratkaisemiseksi. Markowitz
Tieneekin ensimmdisenda osoittanut, ettd portfoiion valinta keskiarvo-
varianssildhestymistavassa on perimmiltddn kvadraattinen optimointion-
gelma. Kuten kaikki klassiseen teoriaan kuuluvat portfoliotutkimukset,
myos Markowitzin tutkimukset olivat luonteeltaan staattisia ja kansal-
lTisiin rahoitusmarkkinoihin keskittyvia.

Talousteorian kannalta analyyttisemman portfoliovalintatarkastelun
esitti Tobin (1958), joka mm. osoitti, keynesildisestd traditiosta
poiketen, ettd yksittdisen taloudenpitdjén on rationaalista tietyissd
olosuhteissa diversifioida varallisuutensa rahan ja korkoa tuottavan
rahoitusvaateen kesken (konsoli).

Markowitzin ja Tobinin tutkimustulokset johtivat nopeasti tuotoiltaan
epdvarmojen rahoitusvaateiden hintateorian kehittymiseen. Nk. Sharpe
(1964) ja Lintner (1965) hintamalleissa oletettiin, ettd sijoittajat
ovat riskinkarttajia, sijoitusvaateiden tarjonta on eksogeeninen ja
vaateiden lukumddrid "varsin" suuri. Mallien avulla mm. osoitettiin,
ettd vaateiden odotettu tuotto voidaan esittdd riskittoman sijoitus-
kohteen tuoton ja nk. systemaattisen riskikomponentin avulla. Tastd
mm. seurasi, ettd jos paddtoksentekokohteena olevan riskillisen rahoi-
tusvaateen tuoton korrelaatio nk. markkinaportfolion kanssa on véhdi-
nen, tulee se helpommin otetuksi portfolioon (ceteris paribhs) sen
portfolion tuoton kokonaisvarianssia vahentdvdn vaikutuksen johdosta.l

Kansainvdlisen talouden rahoitusteoria on suoraviivaisesti johdettu
kansallisia markkinoita koskevasta teoriasta. Pddasiallinen ero kan-
sallisiin rahoitusmarkkinoihin on, ettd kansainvdlisessd tarkastelussa
ei ole olemassa kaikkien sijoittajien kannalta riskitontd rahoitusvaa-
detta, vaan valuuttakurssikehityksen epdvarmuus aiheuttaa numeraire-
maan ulkopuolisten sijoituskohteiden tuottojen stokastisuuden. Tyypil-
linen piirre avoimen talouden rahoitusteorialle onkin, ettd mallitta-
misen yhteydessd kansainvdlisten sijoittajien "osajoukot" on mddritel-

lHyvin esityksen portfolioalgebrasta on kirjoittanut Szegd 1980.
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tivd tietyin kriteerein.2 Viime vuosien kuluessa tehdyissd teoreetti-
sissa tutkimuksissa on usein omaksuttu kdytdntd, jossa sijoittajat
lTuokitellaan ryhmiin odotettuja reaalituottoja laskettaessa kdytetty-
jen hintadeflaattorien mukaan.

Reaalituottokdsitteen mukaanottoa analyysiin sekd jatkuvan ajan opti-
mointitekniikan soveltamista voidaan pitdd selvand kdadnnepisteend
portfolioteorian kehityksessd. Solnikin (1973, 1974) tutkimuksissa,
jotka edustavat uuden suunnan pioneeritditd, molemmat edel1d mainitut
elementit olivat keskeinen osa avoimen talouden rahoitusmallia. Tutki-
muksissaan Solnik mm. osoitti, ettd termiininoteeraus on harhainen es-
timaattori tulevalle avistakurssille.

Alun perin Mertonin (1969, 1971, 1973)3 kansallisten rahoitusmarkkinoi-
den analyysiin soveltama jatkuvan ajan metodi vapautti monet klassisen
keskiarvovarianssiparadigman kiusalliset taustaolettamukset. Olisihan
globaalisti kvadraattisten tai normaalisuusolettamukset tdyttdvien
(reaali) tuottojakaumien motivointi kdytdnndssd hankalaa. Keskeisimpi-
nd avoimen talouden jatkuvan ajan intertemporaalisista tarkasteluista,
Solnikin tutkimusten 1isdksi, mainittakoon Breeden (1979}, Grauer &
Litzenberger & Stehle (1976), Hodrick (1981) ja Kouri (1977).

Portfolioteorian empiirinen kirjallisuus on laaja. Valtaosaa portfo-
Tioteorian sisdltdmistd hypoteeseista on pyritty testaamaan kansalli-
silla osakemarkkinoilla (ks. esim. Levy 1983 ja Kroll & Levy & Marko-
witz 1984). Ensimmdisen kansainvdlistd diversifikaatiota analysoivan
empiirisen tutkimuksen lienee suorittanut Grubel (1968). Viime vuosina
tehdyistd tutkimuksista on syytd mainita vield Levyn ja Sarnatin
(1978) sekd Furstenbergin (1981) empiiriset analyysit, joiden motiivi-
na on 1dhinnd ollut selvittdd diversifioinnin merkitystd kurssiriski-
suojan ja tuottojen kohottamisen nakokulmasta.

2N3its voivat olla esim. yhteinen valuutta, teknologia tai makutottu-
mukset. Erinomaisen katsauksen kansainvdlisen rahoitusteorian perus-
teisiin on esittényt Adler & Dumas 1983.

3Myos Samuelson (1969) kiinnitti huomiota klassisen paradigman puut-
teisiin.
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Useimpien portfolioteoriaan perustuvien empiiristen selvitysten heik-
koutena on oiiut niiden ex post iuonne. Kiytanndssihdn sijoittaja kui-
tenkin muodostaa subjektiivisen ndkemyksen tulevasta markkinakehityk-
sestd kaiken kdytettdvissd olevan informaation avulla. Kuten Cudding-
ton ja Gluck (1983) ovat huomauttaneet aitojen portfoliopddtésten te-
keminen edellyttdd sijoittajalta implisiittisesti tietyn odotusmeka-
nismin kdyttdd. Tamdn tutkimuksen empiirisen osan erddnd keskeisend
tavoitteena on aitojen sijoituspdatdsten formulointi keskuspankin kan-

nalta ja niiden toimivuuden testaaminen kdyténndssd.

2.2 Keskuspankin valuuttamdardisten sijoitusten kysyntd

Valuuttavarannon optimaalisen sijoittamisen talousteoreettisia perus-
teita voidaan luontevasti tarkastella Mertonin esittdmdn jatkuvan ajan
intertemporaalisen optimointiongelman avulla, joka palautuu tiettyjen
oletusten vallitessa, joihin palataan mydhemmin, klassiseen Markowit-
zin ja Tobinin esittdmddn staattiseen keskiarvovarianssianalyysiin
(ks. Merton 1969, 1971, 1973, Markowitz 1959, Tobin 1958).4

.Jatkuvan ajan intertemporaalisen portfolion sopeuttamismallin valintaa
keskuspankin valuuttavarannon sijoittamisongelman analyysissa klassi-
seen ldhestymistavan sijasta voi perustella ensinndkin silld, ettd
vaihtoehtoisten finanssivaateiden kysyntdyhtd16iden johtaminen ei
edellytd yksityiskohtaisia olettamuksia tavoitefunktion muodosta tai
finanssivaateiden tuottojen jakaumasta. Keskuspankin oletetaan ainoas-
taan kdyttdytyvan epdvarmuuden vallitessa kuten riskinkarttaja, mika
Tienee useimpien taloussubjektien taloudellista kdyttdytymistd kuvaava
varsin kbhtuu111nen hypoteesi. Onhan esimerkiksi eéfﬁé;sten vakuutuk-
sien ostaminen hyvd osoitus riskin karttamisen olemassaolosta ja eri-
tyisesti kdsilld olevan tutkimusongelman kannalta olisi olettamus ris-
kin rakastamisesta tai riskineutraalisuudesta vaikeasti motivoitavissa

4Mm. Fama & Farber (1979), Fisher (1975) ja Poncet (1983) ovat kayt-
téneet Mertonin esitystapaa kansallisten pddomamarkkinoiden analyysis-
sd. /
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keskuspankin osalta. Voidaan myds ajatella, ettd keskuspankki maksimoi
yhteiskunnallisen hyvinvointifunktion arvoa, jolloin hyotyfunktio voi-
daan mddritel1d edustavan agentin hydtyfunktioksi. Riskin karttamises-
ta mm. seuraa ettd keskuspankin tavoitefunktion muoto on konkaavi.
Toiseksi, jatkuvan ajan l&hestymistavassa keskuspankilla on mahdol1i-
suus sopeuttaa valuuttasalkun koostumusta jatkuvasti eikd sijoitusten
maturiteeteista tarvitse a priori tehdda rajoittavia oletuksia, kuten
klassisessa portfolioanalyysissa.

Vaikka Mertonin esittdmdd tarkastelukulmaa on alun perin sovellettu
kansallisiin rahoitusmarkkinoihin, ovat mm. Kouri, Macedo ja Solnik

* soveltaneet jatkuvan ajan analyysia myos kansainvdlisiin pddoma- ja
valuuttamarkkinoihin (ks. Kouri 1977, Kouri & Macedo 1978, Macedo
1982, 1983, Solnik 1974). Ennen jatkuvan ajan intertemporaalisessa
analyysissa keskeisen varantodynamiikan sekd analyysin tavoitteeksi
asetettujen vaihtoehtoisten sijoituskohteiden kysyntdyhtdldiden johta-
mista on vdlttdmitontd tehdd muutama mm. Solnikin (1974) esille ottama
keskuspankin toimintaympdristdd tdsmentdvd oletus. Oletetaan, ettd

a) kansainvdliset pddoma- ja valuuttamarkkinat ovat taydelli-
sesti integroituneet, eikd markkinoilla toimimiseen Tiity
transaktiokustannuksia eikd veroja. ValuutansddnnOstelyd ei
ole ja hinnat on sijoittajille annettu,

b) lyhyet positiot ovat sallittuja,®
c) sijoitusportfoliota voi sopeuttaa jatkuvasti ajassa,
d) valuuttakurssien kehitys voidaan kuvata jatkuvan ajan sto-

kastisena prosessina.

Ensimmdiset kaksi oletusta ovat tavanomaisia tdydellisten rahoitus-
markkinoiden oletuksia, joiden merkitystd on tarkastellut Taajasti mm.

SLyhyel1d positiolla tarkoitetaan tdssd yhteydessd velkaantumista
‘tietyssd valuutassa.
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Fama (1970). Kolmas oletus seuraa ensimmdisestd oletuksesta, koska
transaktio- tai muilla kustannuksiiia ei oie merkitystd portfolion so-
peuttamisen kannalta.b Viimeinen oletus, joka 1iittyy valuuttojen
vaihtokurssien dynamiikkaan on keskeinen arvioitaessa jatkuvan ajan
optimointimallin teoreettisten tulosten operationalisointia kdytdnndn
sijoituspolitiikan avuksi.

2.2.1 Valuuttavaranto- ja hintadynamiikka

Deterministisissd portfoliomalleissa budjettidynamiikan kuvaus on

>y1eens§ tavanomainen differentiaaliyhtdald. Epdvarmuuden huomioon otta-

minen satunnaismuuttujien avulla muuttaa kuitenkin mySs budjettiyhtd-
16n stokastiseksi differentiaaliyhtdloksi. Kdsil1d olevan tutkimuksen
teoreettisen 1&htokohdan kirkastamiseksi erityisesti keskuspankin jat-
kuvassa ajassa tapahtuvan avoimien positioiden sopeuttamisen kannalta,
tarkastellaan seuraavassa budjettidynamiikkaa hiukan 1dhemmin yleises-
sd muodossa Mertonin (1969, 1971) esittamdi1ad tavalla.’ Keskuspankin
valuuttavarannon 1iikeyhtd1o mddritel1ddan myShemmin luvussa 2.2.2. yk-
sityiskohtaisesti.

Ajatellaan seuraavassa periodimallia, jossa ajanjaksojen pituus on h,
ts. periodeja voidaan merkitd ...t-h, t, tth... -Kdytetddn merkintoja:

Wit)
P;(t)

varallisuus ajanjakson t alussa
rahoitusvaateen i hinta ajanjakson t alussa, i=1,...,n8

6Kﬁyt§nnﬁss§ ndin myds tapahtuu esimerkiksi valuuttamarkkinoilla,
joilla valuuttakauppoja voi tehdd vuorokauden ajankohdasta riippumat-
ta.

7Yleinen tapa on johtaa budjettiyhtdls ensin'diskreetissi muodossa Jja
antaa sen jdlkeen ajanjakson pituuden 1dhestyd nollaa.

8T4ssd vaiheessa rahoitusvaateen spesifioinnilla ei ole merkitysti.
Kédytanndssd kansainvdlisilld rahoitusmarkkinoilla esiintyvdt sijoitus-
kohteet ovat yleensd joko nk. diskonttopapereita tai kupongillisia pa-
pereita.
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Ni(t)
C(t)

ajanjakson t aikana ostettujen vaateiden i lukumdarad
kulutuksen madrd aikayksikkod kohti ajanjakson t kuluessa.

Ajatellaan nyt, ettd ajanjakson t alkuun saavuttaessa sijoittajan koko
varallisuus on finanssivaateissa, jotka on hankittu edelliselld ajan-
jaksolla t-h ja jotka arvostetaan ajanjakson t hintaan P;(t). T&118in
ajanjakson t alussa olevaa varallisuutta voidaan merkitd

(1) W(t) = T Nj(t-h)P;(t)
i

Jos o1etétaan, ettd periodin t kulutuksen mdaarda C(t)h ja uusi portfo-
lio Nj(t) valitaan simultaanisesti ja ettd kaikki transaktiot tehddan
periodin t hinnoilla Pj(t), saadaan periodin t padttyessd varallisuu-
den arvoksi

(2) NG (£)P5(t) = J[Nj(t-h)Pi(t)] - C(t)h,
i i

josta edelleen viivastettyjen termien eliminoimiseksi varallisuusyhtd-
16 voidaan kirjoittaa aikaistamalla yhdelld periodilla.

(3)  -C(t+h)h = J[Nj(t+h) - Nj(t)]P(t+h)
1

Jos nyt yhtdlsén (3) oikealle puolelle lisdtddn ja vihennetddn
;Ni(t+h)P1(t) ja JiNj(t)P;(t) sekd annetaan h:n ldhestyd nollaa,
saadaan?

9Ts. esim. Tim Nj(t+h)-Nj(t) = dNj(t) ja 1im C(t+h)h = C(t)dt
h+0 h+0
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(4) ~C(t)dt = JaN{(t)dP;(t) + JaNi(£)P(t)
1 i

Kun varallisuusyhtd16d (1) niin ikddn aikaistetaan yhdel14 periodilla
ja annetaan h:n 1dhestyd nollaa, paddytddn

(5) H(t) = YN ()P4 (t)
1

Jatkuva-aikaisessa analyysissa joudutaan mddrittdamdan jokin finanssi-
vaateiden hintojen Pi(t) kehitystd ajassa kuvaava stokastinen prosessi.
Tavanomainen oletus on, ettd vaateiden hinnat Pi(t) kdyttdytyvdt kuten
nk: Ito-prosessit. Td116in niiden differentiaalit voidaan kirjoittaa

muotoon
(6) dPy = ujPydt + piPidz4 i=1,..04n,

jossa pj on hetkellinen odotusarvo Pj:n muutoksista aikayksikkdd kohti,
012 Pj:n muutoksen hetkellinen varianssi aikayksikkd kohti ja dz; Ito

differentiaali tavallisesta Gauss - Wiener-prosessistal0® (ks. esim. Cox
& Miller 1970 s. 203 - 210, Merton 1971 s. 377).

Jos yhtdls (5) differentioidaan Iton lemman avulla (ks. esim. Chow 1981
s. 274-276 ja Merton 1971 s. 375) ja_ otetaan huomioon yhtd1d (4) sekd
merkitddn muita kuin pddomatuloja dy:11d, pdddytdén budjetin 1iikeyhtd-
106n

(1) — di = JNj(t)dP; + dy - C(t)dt  _ _ _

Jos yhtd16 (7) kerrotaan ja jaetaan Pj/W:11a ja merkitddn wi = PyN;j/W
sekd otetaan huomioon differentiaaliyhtdl1d (6), saadaan jatkotarkaste-

101ton lemmalla tunnettua differentioimissiintds kdaytetdan funktioi-
den, joiden argumentteina on stokastisia muuttujia, differentiaaleja
laskettaessa. Gauss - Wienerin stokastisen prosessin Z{t) ehdollinen
tiheysfunktio ehdolla Z(ty), kun t>t; on jakautunut N(Z, t-tq).
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Tujen kannalta tdrked budjettiyhtdld

n n
(8) A= F wHWudt-Cdt+dy+ Jwlpdz
i=1d =14 i i

2.2.2 Keskuspankin valintaongelma ja optimaalisuus

Portfoliomalleissa analysoidaan yleensd tilannetta, jossa kuluttaja-
investoija pyrkii maksimoimaan elinkaaren aikana saavutettavissa ole-
vaa hydtya, joka mddritelldan kulutuksen avulla. Optimointiongelman
reunaehtona on kuluttaja-investoijan varallisuus, jonka jdrkevd allo-
kaatio mddrdytyy optimoinnin tuloksena. Jatkuva-aikaisessa analyysissa
portfolio~- ja kulutussdanndt voidaan ratkaista dynaamisen optimoinnin
avulla.

Keskuspankin valuuttavarannon optimaalista sijoituspolitiikkaa arvioi-
taessa voidaan analyysin lahtdkohtana kdyttdd rahoituksen teoriassa
laajasti sovellettua 1ntertemporaa11s+a jatkuvan ajan portf011oma1-
Tia. Vaikka keskuspankin kulutus on jossain madrin vaikeammin spes1f1-
oitavissa kuin yksittd@isen kuluttaja-investoijan, ei td11d ole opti-
maalisen diversifioinnin kannalta merkitystd. Téamd seuraa siitd, kuten
mychemmin osoitetaan, ettd kulutuspddtds on optimaalista sijoituspdd-
tostd ajatellen separoituva.ll

Ajatellaan nyt, ettd keskuspankin tulee jatkuvasti ja simultaanisesti
tehdd valintoja valuuttavarannon kdytdstd "kulutukseen" ja vaihtoeh-
toisiin ulkomaan rahan mddrdisiin sijoituskohteisiin tilanteessa, jossa
tulevat kulutusmahdollisuudet riippuvat yksinomaan suoritettujen si-
joitusten toteutuneista tuotoista (ja Tuonnollisesti alkuvarallisuu-
desta). Edel1d mddritelty pddtéstilanne voidaan kuvata jatkuvan ajan

1lkoska valuuttavaranto kiytetdin viime kidessd tuonnin rahoittamiseen,
voidaan keskuspankin "kulutus" haluttaessa mdarittdd tuontihyddykkei-
den avulla.
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stokastisena optimointiongelmanal?"

T
(9) max Eqf U[C(t),t]dt,

0

jossa U on aidosti konkaavi kulutuksen C(t) suhteen, Eg on ehdollinen
odotusarvo-operaattori pdatoksentekohetkel1d saatavilla olevan infor-
maation suhteen ja t viittaa aikaan.

Oletetaan 1lisdksi, ettd keskuspankilla on ulkomaanrahan mddrdisid saa-
tavia, joista se saa yhtddaltd korkotuloja ja toisaalta pddomatuloja
(tappioita) valuuttakurssien muutosten johdosta, sekd ettd jokaisessa
maassa on olemassa vahintdan yksi ko. maan omana valuuttana mitattu
riskiton sijoituskohde A; (i=1...n).13 Jos i:nnen maan omana valuut-
tana mitattua riskitontd tuottoa merkitddn Rj:11d voidaan tuoton dy-
namiikka kuvata:

dAi
1

Jos i:nnen maan valuutan arvoa k maan valuutassa mitattuna merkitdin
Sik:11a ja valuuttakurssien oletetaan kdyttdytyvdn ajassa kuten Ito-
prosessit, voidaan valuuttakurssin suhteellista muutosta merkita

12¢yTutus- ja investointipddtosten separoituvuudesta seuraa, ettd nk.
perintdfunktio voidaan yhtd1dssd (9) sivuuttaa ks. esim. Macedo 1983
s. 176. .

131311ainen sijoituskohde voi olla esim. aikatalletus, jonka korko-
tuottoon ei 1iity sijoitushetkelld epdvarmuutta ko. maan valuuttana.
My6s arvopaperit, jotka pidetddn salkussa erdpdivddn, ovat riskittomid.
Inflaatioriskid ei tdssd oteta huomioon.
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dS;y
(11) —q(' = Ot.ikdt + gikdz,ik

jossa ajk on odotettu vaihtokurssin muutos ja ¢jx sen keskihajonta.
Maahan i sijoitetun valuuttamddraisen tuoton dynamiikka k maan keskus-
pankin ndkdkulmasta voidaan silloin ilmaista stokastisten prosessien
differentioimissdénnon avulla seuraavasti

k
(12) dZi ) (S1k 1) ) dS1.k . dAi X dsidei
X SR S R S
josta edelleen saadaan
az.*
(13) —Z—-k— (R + a. k)dt + . de K

i

Jotta keskuspankin valuuttavarannon optimaalinen sijoitussdanto voi-

tajsiin ratkaista, kdytetddan Mertonin (1971, 1973) yleistdmdd stokas-
tisen dynaamisen ohjelmoinnin tekniikkaa ja merkitdén 1ausekkeen (9)

suurinta arvoa funktiollal4

T
(14) J[M(t), Z(t), t] =max E JU[C(t), t]dt

(c,w) t1

Dynaamisten optimointiongelmien ratkaisuissa on kdytetty nk. Bellmanin
periaatetta. Periaatten mukaan (ks. esim. Dreyfus 1965, s. 8) voidaan
formuloinnin (14) optimi kirjoittaa muotoon:

V7(1) = |73(t),22(t),..,Zp(t) ]
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t+h
(15) JIW(t),Z(t), t] =max E { sy U(C,s)ds + J|W(t+h),Z(t+h),t+h]}
t ot

Jos yhtd16ssd (15) esiintyvdd integraalia approksimoidaan pisteessd 15
ja yhtd1on molemmat puolet jaetaan h:1la, saadaan

(16) JIW(t)sZ(t)st = max Et {U(C,t) + Jl‘r\!(t'f'h)’Z'gt'l-h),t‘l'h]}

josta edelleen

(17) 0= U*(c,5) + £y (LN ZC04h) e ] - 9 (H(E),2(E),t];

jossa * viittaa optimiin. Lausekkeen (17) oikeanpuoleinen termi voi-
daan ratkaista stokastisten prosessien differentiaaligeneraattorin £
avulla.l6 Yhté]ﬁ (17) on tavanomaisen dynaamisen ohjelmoinnin optimi-
ratkaisulle aina voimassa oleva tuios.

Kun oletetaan, ettd sijoittajan kaikki tulot generoituvat ainoastaan
pddomatuloista, voidaan yleistd muotoa olevan budjettiyhtdlon (8) ter-
mi dy merkitd nollaksi. Jos 1isdksi otetaan huomioon valuuttamddrdisen
sijoituksen tuoton dynamiikka k maan keskuspankin kannalta (ks. yhtdlo
(13)), voidaan budjettirajoitus kirjoittaa muotoon

157oisin sanoen
t+h
] U(C,s)ds = U(C,t)h + e(h), jossa e(h) jaettaessa h:11a ldhestyy
-t

noilaa, kun h+ 0.
16Toisin sanoen
dJ
LimE |—] = £(J), Jjoka voidaan laskea (1/dt)Et(dJ) avulla,

h+0 t 0
dJ saadaan Iton lemman avulla.



25

k _
(18) = TRy + agy) = CEVJdE + Tl oy g

Lauseke (17) voidaan nyt ratkaista ottamalla huomioon budjettirajoite
(18) sekd yhtd16 (13), jolloin saadaan (nk. Hamilton - Jacobi - Bellman-
yhta18)17

(19) 0 = max{U(C,t) + J, + J, | Ww.W(R., + q,,)-C
{ t w[; MRy + 0y )-C]

1 2
+ 12 JZT.ZT(R‘i + aik) + TJWW 2: \]2 o 'ijw'iij

1
+ z ZZ.Z.o J + 2 ZZ.W.WU. .J }
2 §5 iR Zi Zj § 5 ity i ziw

jossa J:n alaindeksit viittaavat funktion J osittaisderivaattoihin ja

% valuuttojen i ja j vdliseen kovarianssiin.

Lagrangen tekniikan avulla voidaan (19) ratkaista side-ehdolla, ettd
Zwi = 1. Ensimmdisen kertaluvun ehdot ovat:

(20) Lo (C*, w*) = Ug(C,t) = Jy, = 0

(21) ka (C*, wr) = = A+ Jy(Ry + ag W
+ Lo sWS W o+ zazjwokajw -0
k =1,...,n

(22) L(C*, w*) =1 - Jwk = 0.

Optimaaliset kontrollimuuttujat C* ja w*, jotka ovat funktioita epd-
suoran hyotyfunktion J:n osittaisderivaatoista, voidaan ratkaista yh-

17ks. alaviite 16. Ratkaisussa on otettava huomioon, ettd Edz = 0.
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t316istd 20 - 22. Jos ndin saadut C* ja w* sijoitetaan yhtd16on (19),

saadaan JiW,Z) ilmaistua osittaisdifferentiaaliyhtdidn ratkaisuna.

Koska kdsilld olevan tutkimuksen kannalta ei ole vdlttamdtontd tuntea
J:n arvoa, vaan ensisijainen kiinnostus kohdistuu optimaaliseen sijoi-
tuspolitiikkaan, ei J:n eksplisiittistd ratkaisua esitetd. Epdsuoran
hyétyfunktion J:n arvo vaikuttaa kuitenkin implisiittisesti keskuspan-
kin absoluuttiseen ja suhteelliseen riskiaversiomittaan.

Paras mahdollinen, edel1d tehdyt oletukset tdyttdvd, sijoitussddntd
w:, k = 1,...,n saadaan, kun yhtdldiden (21) ja (22) muodostama line-

aarinen yhtd16ryhmd ratkaistaan vektorin WyseessW suhteen. Optimaa-

n
Tisen sijoitussddnndn empiirinen soveltaminen muodostuisi kuitenkin

varsin hankalaksi, koska portfolion kokoonpano tyypillisesti riippuisi
osittaisderivaatan sz arvosta kaikille vaihtoehtoisille sijoituskoh-

teille j.

Kansainvdlisid pddoma- ja valuuttamarkkinoita, kuten myds kansallisia
rahoitusmarkkinoita, tutkivassa.kirjallisuudessa, jossa metodivdlinee-
nd on kdytetty jatkuvan ajan stokastista optimointia, on rahoitusvaa-
teiden tuottojen dynamiikasta tehty useimmiten tarkentavia oletuksia.
Tdmdn tutkimuksen empiirisen osan kannalta keskeiseen ja teoreettises-
ti mielenkiintoiseen tulokseen pdddytddn, jos k maan valuutassa mita-
tun tuoton dynamiikasta tehdddn seuraava tdsmentdvd oletus. Ajatellaan
ettd parametrit ajk Jja zik ovat vakioita, jolloin valuuttakurssit
kdyttdytyvdt ajassa geometrisen Brownin 1iikkeen tavoin. Toisin sanoen
valuuttakurssien kehitystd ajassa kuvaavat stokastiset prosessit ovat
stationaarisia. Epastat1onaar1set Ito-prosessit edellyttdisivdat para-

metrien o ja ¢ endogenisoimista. Uietuksen seurauksena investvinti-
ajankohdan valuuttakursseilla ei ole informaatioarvoa tulevia valuutto-
jen suhteellisia hintoja ajatellen. Tistd seuraa, ettd odotetun epd-
suoran hydtyfunktion J arvo mddrdytyy ainoastaan W:n ja t:n perusteel-
Ta. Valuuttakurssien kehitystd tarkentavan stationaarisuusolettamuksen
perusteella Jz;y = 0 kaikille i ja yhtd16 (21) voidaan nyt kirjoittaa
suppeammassa muodossa.
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1! . = - -
(21") ka(c*, w*) A+ IRy + oo W

2
+ dyy Lo WS = 0, k =L,...,n

josta edelleen yhtd1d (22) huomioon ottaen saadaan lohkomatriisiesitys

B | —1‘=1 ,w1_ ’Tiw
I )
(23) J W | . . .
WW boolxl. I=-awl.
————— 'lﬁ; Y n
s B P 1

jossa @ on nxn kovarianssivarianssimatriisi ja =i =(Rj + ajk). Mah-

dol1isimman yksinkertaisen esitystavan turvaamiseksi rajoitutaan seu-
raavassa tarkastelemaan ainoastaan kahden sijoituskohteen tapausta (n
= 2). Tulokset ovat kuitenkin yleistettdvissd mielivaltaiselle n:1le

(ks. esim. Chow 1981 s. 279 - 280).

Merkitdsdn (23):ssa esitettyd lohkomatriisia A:1la, jossa A1 on nxn,
A21 nxl, A2 lxn ja A22 1x1 matriisi. Td116in A:n kd&nteismatriisin B
voidaan osoittaa olevan muotoa

2 -1 2 -1| 9227°12
( (wa Wo) ™ - (waw 9) | 5
_ 2 -1 2 \-1| %2712
(24) B =1 -(J,,M0) (3,4 | 1- . |
%21 %22 117%12 | ‘_’11i’??ﬁi’llfl%ﬁfl?f@%ﬁ‘.’lég
€] ¢]
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jossa © = 011 + 022 - 2012. Tdstd seuraa, ettd optimaalinen sijoi-
! 2 .
\

tusosuus wi (ja siten myds wp) voidaan kirjoittaa
* T3 7 Ty %2 7 12
= +
(25) ¥ R.6 ) g
s
jossa RS = - waw/Jw on suhteellinen riskiaversiomitta.

Yhtd16ssd (25) on osoitettu, ettd jokainen valuuttasijoitusosuus voi-
daan esittdd nk. spekulatiivisen ja minimivarianssiportfolion avulla.
Minimivarianssiportfolio ei riipu riskiaversiomitasta vaan madardytyy
ainoastaan tuottojen varianssista Jja kovariansseista. Spekulatiivinen
portfolio sitd vastoin riippuu myds sijoituskohteiden tuotoista ja sen
"paino" on sitd pienempi, mitd suurempi suhteellinen riskinkarttamisaste
Rg on.

Tarkasteltaessa optimaaTista valuuttavarannon diversifikaatiota edelld
esitetyn teoreettisen mallikehikon sekd erityisesti keskuspankin ja
empiiristen sovellutusten kannalta on syytd-vield korostaa, ettd opti-
maalinen diversifikaatio on kulutuspddtoksistd ja ajasta riippumaton
(separoituvuus). Toisin sanoen, vaikka alkuperdisessd pdatostilantees-
sa optimointiongelma mddriteltiin simultaaniseksi kulutus- ja inves-
tointipddtokseksi, ei kulutustason valinnalla ole merkitystd optimaa-
Tisen valuuttajakauman mdarittdmisessd. Tulos on merkittdvd, koska
keskuspankin optimaalista sijoituspolitiikkaa arvioitaessa edelld esi-
tetty mallispesifikaatio ei siis vdlttdmdtta edellytd olettamuksia
keskuspankin "ku1utu5§gsta“. MyShemmin kuitenkin osoitetaan, etti ra-
hailluusiotarkastelun yhteydessa Kuiutukseiia on keskeinen asema di-
versifikaation madrittimisessa.
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2.3 Jatkuvan ajan optimointiongelman suhde staattiseen
keskiarvovarianssianalyysiin

Edel11d esitettiin sijoittajan kohtaama allokointiongelma stokastisena
optimointiongelmana. Ndin madriteltynd pdatésongelman eksplisiittinen
ratkaisu edellytti tilamuuttujien kehitystd kuvaavien stokastisten
prosessien (yleensid hintamuuttujat ja budjettidynamiikka) tdsmillistd
maddrittelyd.

Teoreettisissa tarkasteluissa vakiintunut kdytdntd on ollut se, ettd
tilamuuttujien kehitystd on kuvattu joko diffuusio- tai Poisson-proses-
seilla. Edel1d kdytetty vakioparametrinen (stationaarinen) Ito-proses-
si on yksi diffuusioprosessien erikoistapaus. Olettamus valuuttakurs-
sikehityksen stationaarisuudesta on erityisen keskeinen tutkimuksen
empiirisen osan kannalta. Stationaarisuusoletuksesta seuraa, ettd jat-
kuvan ajan stokastisessa optimointikehikossa johdetut finanssivaatei-
den kysyntdfunktiot ovat identtisid klassisen portfolion kahteen en-
simmdiseen momenttiin:perustuvan analyysin kanssa. Tulokset ovat kui-
tenkin riippumattomia klassisen ldhestymistavan rajoittavista oletuk-
sista ja johtopddttkset ovat siten paremmin perusteltavissa. Seuraa-
vassa todennetaan tdmd kahden vaihtoehtoisen l1adhestymistavan vdlinen
yhteys.

Klassisessa, keskiarvovarianssianalyysiin perustuvassa, portfolioana-
lyysissa oletetaan, ettd rationaalisesti kayttaytyvd sijoittaja voi

valita jdrkevdn sijoituskombinaation portfolioiden varianssien (keski-
~hajontojen) ja odotettujen tuottojen perusteella. Toisin sanoen odote-
tun hyédyn EU "vapaa" maksimointi voidaan ratkaista f(R,V) avuila,

jossa R on portfolion odotettu tuotto ja V portfolion varianssi. Tdstd
seuraa, ettd vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tuottejen odotusarvojen
ja tuottojen vdlisen kovarianssirakenteen avulla on mahdollista ldskea
nk. tehokkaiden portfolioiden ura. Ta11d tarkoitetaan niiden vaihtoeh-
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Kuvio 1. TEHOKKAIDEN SIJOITUSSALKKUJEN URA

odotettu A
tuotto

\\\\\\ riski

toisten portfolioiden joukkoa, joiden tuottoa ei voi kasvattaa ilman,
ettd tuottoon 1iittyvd epdvarmuus samalla Tisddntyisi. Toisaalta ural-
le kuuluvien sijoitussalkkujen tuottoon 1iittyvdd epdvarmuutta ei voi-
da mitenkdan vdhentdd odotetusta tuotosta tinkimdttd. Tehokkaiden
portfolioiden ura piirtyy tuotto-riski-koordinaatistossa oikealle au~
keavan hyperbelin ylempdnd haarana (ks. esim. Lehmussaari & Tarkka
1984, Merton 1972).

Tehokkafden portfo1ioﬁden uraa kuvaavan hyperbe1in766hj§11é>oﬁ¥nk.‘ﬁf; )
nimivarianssiportfolio, jota on kuviossa 1 merkitty 0:11a. Sijoittaja
ei kuitenkaan yleensd tyydy minimivarianssiportfolioon, vaan valitsee
riskikdyttdytymistd kuvaavien indifferenssikdyrien avulia jonkin toi-
sen tehokkaan porfolion kuten F kuviossa 1.

Klassinen portfolioteoria (keskiarvovarianssianalyysi) on konsistentti
"vapaan" odotetun hyddyn maksimoinnin kanssa, jos ja vain jos



yksittdisten tuottojen jakaumat ovat normaalisti jakautu-
neita. Vaatimus seuraa sitd, ettd normaalisti jakautuneista
muuttujista muodostettu lineaarikombinaatio on myds normaa-
1ijakautunut ja kaikki jakaumaan 1iittyvda informaatio si-
sd1tyy jakauman ensimmdiseen ja toiseen momenttiin. Normaa-
lisuusvaatimuksen heikkous on se, ettd tietylld todennakdi-
syyde113 (joskin pienel1d) sijoitusvaateiden hintojen tu-
Tisi olla negatiivisia.

sijoittajan hydtyfunktio on kvadraattinen. Jdos U = -aR2 + b

(a, b > 0), niin EU = -aER? + bER = -a|VarR + (ER)Z] + bER.
Kvadraattisen hyotyfunktion kiusallinen piirre on kuitenkin
se, ettd sen rajahydty muuttuu ﬁegatiiviééksi tietyilld R:n
arvoilla R > ﬁ ja ettd absoluuttinen riskiaversio kasvaa R:n
kasvaessa (ks. esim. Arrow 1965, Feldstein 1969). .
tuottojakauman dispersio on "pieni". Td116in hyotyfunktio
voidaan kehittdd Taylor-sarjaksi jakauman odotusarvon R
ympdrille, jolloin hydtyfunktio voidaan esittdd keskusmo-
menttien polynomina. U(R) = U(R) + U'(R-R) + U" 1/2(R-§)2+Hn,
josta EU = U(R) + 1/2 U" var (R). Taylor-approksimaatio
voidaan kehittdad myds nollan ymparille, jolloin

EU= U'(O)ﬁ + 1/2 U“Lﬁz + V]. Approksimaatioissa joudutaan
kuitenkin olettamaan, ettd sarja konvergoi "nopeasti” (ks.
esim. Tsiang 1972).

Klassisen portfolioteorian kritiikki perustuu ensi sijassa oletusten A
ja B mielekkyyteen empirian kannalta. Erddnd vaihtoehtona keskiarvova-
rianssianalyysille onkin esitetty suoraa odotetun hyGdyn maksimoin-
tia.18 Teoreettisissa tarkasteluissa suora maksimointi saattaa olla

perusteltua, koska eksogeenisten parametrimuutosten vaikutukset saa-

daan selville tavanomaisella differentiointitekniikalla. Empiiristen
tutkimusten kannalta voidaan tdtd lahestymistapaa kuitenkin arvostella

monin perustein, kuten mm. Kroll, Levy ja Markowitz (1984) ja Tsiang

I8Eu(x) = Ju(x)glx)dx, jossa g(x) on x:n tiheysfunktio.
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(1972) ovat osoittaneet. Ensinndkin, koska useimmat potentiaaliset
nyOtytTunktiot ovat epalineaarisia ja epdpolynomeja, niiden tiheysfunk-
tiolla kerrotun tulon integrointi on useissa tapauksissa hankalaa jopa
tietokoneen avulla. Toiseksi, tiheysfunktion mddrittéminen (muu kuin
normaali) optimointialgoritmia varten on vaikea tehtdvd. Kolmanneksi,
optimointi joudutaan useimmiten suorittamaan useilla vaihtoehtoisilla
hyotyfunktioilla. Lopuksi, jos suorassa optimoinnissa hydtyfunktio ke-
hitetddan Taylor-sarjaksi integroinnin yksinkertaistamiseksi, palautuu
optimointiongelma edel1d esitettyyn kohtaan C.

Jos oletuksia A ja B ei voida pitdd jarkevind keskiarvovarianssildhes-
tymistavan sopivuus empiirisiin tutkimuksiin riippuu paljolti siitd,
kuinka tarkasti sen avulla voidaan approksimoida todellista odotetun
hytdyn maksimia. Kallberg ja Ziemba (1983) sekd Kroll, Levy ja Marko-
witz (1984) ovat empiirisissd, useita hydtyfunktiospesifikaatioita
koskevissa tutkimuksissa osoittaneet, ettd optimaalinen portfolio ei
ole erityisen herkkd tavoitefunktion muodolle. Kailberg ja Ziemba
(1983 s. 1273) mm. toteavat:

"with horizons of a year or less -one can substitute easily
derived surrogate utility functions that are mathematically
convenient for more plausible but mathematically more
complicated utility functions and feel confident that the
errors produced in the calculation of the optimal
portfolios are at the most of the order of magnitude of the
errors in the data."

Keskiarvovarianssildhestymistavan kiistattomana etuna on, sen edellyt-
té&mistd taustaolettamuksista huolimatta, etta 1nvest01jan {keskuspank-
ki) tavoitefunktiota ei tarvitse eksplisiittisesti mddrittds, vaan
portfoliokombinaation valinta tehokkaiden portfolioiden joukosta voi-
daan suorittaa "luonnollisella" tavalla.

Kuten aikaisemmin jo todettiin, palautuu Tuvussa 2.2.2 esitetty jatku-
van ajan optimointiongeima tietyl11d oletuksella (valuuttakurssien sta-
tionaarisuus) klassisen portfolioteorian avulla johdettuihin tulok-
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siin. Tdmd yhtd18isyys on helpointa osoittaa yksinkertaisen esimerkin
avulla kahden sijoituskohteen tapauksessa, joka on kuitenkin yleistet-
tdvissd useampaan sijoituskohteeseen. Esimerkissd varallisuutta ja
tuottoja mitataan samalla mittayksiko11d. Kdytetddn tuttuja merkintd-
ja:

sijoitettava alkuvarallisuus

(esim. sijoitettava valuuttavaranto)

T = ensimmdisen sijoituskohteen tuotto (esim. dollari)

1, = toisen sijoituskohteen tuotto {esim. Saksan markka)

Wy ensimmédiseen sijoituskohteeseen investoitu kokonaisvarallisuuden
osa

Wo

Tarkasteluajanjakson loppuvarallisuus voidaan kirjoittaa

Loppuvarallisuuden odotusarvoksi ja varianssiksi saadaan:

(27) E() = Wy(1 + 7)) + wlplTy - Tp)

2

Y 2
Var(W) = Wy[(1 - wy) oy + W] opq + 2wy (1-wy)ogp,

jossa °ii:t ovat tuottojen kovarianssimatriisin alkioita. Keskiarvova-
rianssildhestymistavasta seuraa (ks. esim. Dornbusch 1983a)

(28) U= UJE(W), Var(W)] ,

josta edelleen

du _ . dE(W) dvar(W) _
(29) dwy’ Ul_cIW'I'_+U2"“?!W1‘_'O

Kun yhtd16 (29) ratkaistaan wy:n suhteen, saadaan optimiratkaisuksi
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o )t Rs (92~ C1g)
1 Ry logg + oy - 2opp)

—
w
[ab)

—-

joka on identtinen kysyntdyhtd1d luvussa 2.2.2 esitetyn yhtd16n (25)
kanssa.

Toisin sanoen, jos oletuksia valuuttakurssien stationaarisuudesta,
asennoitumisesta epdvarmuuteen (riskinkarttaja) sekd kansainvdlisten
valuutta- ja rahoitusmarkkinoiden "tehokkuudesta" voidaan pitdd kes-
kuspankin kannalta jarkevind, optimaalinen valuuttavarannon sijoitus-
sddntd saadaan keskiarvovarianssianalyysin avullia. Toisaalta jos ole-
tukset koetaan 1iian rajoittaviksi voidaan keskiarvovarianssildhesty-
mistapaa perustella sen approksimaatio-ominaisuuksilla EU - f(ﬁ,v) = a,
jossa a on empirian kannalta pieni ei-negatiivinen reaaliluku.



3 OPTIMAALINEN SIJOITUSPOLITIIKKA JA RAHAILLUUSIO

Edellisessd Tuvussa tarkasteltiin tutkimusongelman ratkaisuun soveltu-
vien kahden vaihtoehtoisen 1dhestymistavan talousteoreettisia perus-
teita sekd analyysivaihtoehtoihin Tiittyvid taustaoletuksia. Lisdksi
osoitettiin, ettd analyysivaihtoehdoista toinen ja modernimpi nk. in-
tertemporaalinen jatkuvan ajan portfolion sopeuttamismalli, palautuu
valuuttakurssikehitystd koskevan stationaarisuusoletuksen avulla klas-
siseen keskiarvovarianssianalyysiin. Tarkasteluissa ei kuitenkaan
kiinnitetty huomiota empiirisen analyysin kannalta keskeisten vaihto-
ehtoisten sijoituskohteiden tuottojen mittaamisongelmiin.

Témdn luvun ensisijaisena tarkoituksena on arvioida rahailluusion mer-
kitystd keskuspankin sijoituspolitiikan kannalta. Luvun alussa analy-
soidaan nimellisiin ja reaalisiin tuottoihin perustuvien tehokkaiden
portfolioiden rakennetta ja portfoliokombinaatioon vaikuttavia teki-
joitd sekd osoitetaan, ettd nimellisesti tehokas valuuttasalkku eroaa
reaalisesti tehokkaasta valuuttaportfoliosta nk. suojautumisportfolion
verran. Lisdksi pohditaan reaalituottojen mittaamisongelmia sekd arvi-
oidaan ostovoimapariteettiteorian merkitystd sijoituskohteiden kysyn-
nin kannalta. Luvun lopussa tarkastellaan hintadeflaattoriongelmaa
erityisesti keskuspankin valuuttavarannon sijoittamisen ndkdkulmasta
ja esitetddn erds valuuttojen ostovoimaa kuvaava hintaindeksi.

3.1 Rahailluusion vaikutus valuuttaportfolion kompositioon

Ortodoksisen portfolioteorian keskeiset tulokset perustuvat mm. olet-
tamukseen rahailluusiosta. Toisin sanoen taloudenpitdjien oletetaan
maksimoivan odotettua hydtyd, joka on middritelty nimellisten tekijoi-
den funktiona. Rahailluusion merkitys tehokkaan portfoliovalinnan kan- .
nalta pelkistynee parhaiten nk. Tobinin separoituvuusteoréemassa. Téd-
mdn klassisessa portflioanalyysissd paljon huomiota herdttdneen teo-
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reeman mukaan nk. "markkinaportfolio" on optimaalinen kaikille inves-
toijille heidan preferenssiensd mahdoiiisesta erilaisuudesta huclimat-
ta. Taloudenpitdjien erilaiset preferenssit vaikuttavat ainoastaan
"markkinaportfoliosta" ja riskittomistal portfoliosta muodostetun 1i-
neaarikombinaation parametrien suuruuteen. Optimaalisen portfoliova-
Tinnan separoituvuusominaisuus edellyttdd valttamdttd riskittomdn ra-
hoitusvaateen olemassaoloa.

Kansainvdlisille rahoitusmarkkinoille tehdyissd teoriasovellutuksissa
kotimainen valuutta on yleensd valittu riskittomdksi sijoituskohteek-
si. Ndin tehdyn valinnan puutteita voi luontevasti havainnollistaa
Eakerin (1981) esitystd myotdilevan yksinkertaisen esimerkin avulla.

Ajatellaan seuraavassa taloudenpitdjdd, jolla on tietyn ajanjakson
pdatyttyd toteutuva ulkomainen, kotimaan rahan mddrdinen saatava (esim.
suomalainen markkalaskutusta kdyttdvd vientiyritys). Tavanomaisen jar-
keilyn mukaan kotimaan taloudenpitdjdl1a ei ole esimerkkitapauksessa
valuuttakurssiriskid, saatavan valuuttadenominaation johdosta, koska
kurssien vaihtelut vaikuttavat ainoastaan ulkomaiseen osapuoieen.

Kotimaiseen taloudenpitdjddn kohdistuu kuitenkin kurssiriski, vaikka
saatavan nimellinen markka-arvo on varmuudella tunnettu. Riskin luon-
netta voidaan tarkastella kolmesta nikokulmasta. Ensinndkin, jos ulko-
maan valuutta vahvistuu kotimaan valuutan suhteen, on saatavan koti-
maan valuutassa mitatun ja ennallaan pysyneen arvon ostovoima alentu-
nut ulkomaanvaluutassa hinnoiteltujen hyddykkeiden suhteen. Jos koti-
mainen taloudenpitdjd kuluttaa nditd hyddykkeitd, on hdnen varallisuu-

130s taloudenpitdjan kannalta relevantit sijoituskohteet ovat yksin-
omaan valuuttoja, kuten valuuttavarannon sijoitusongelmassa, saattaa
riskittomédn vaateen 16ytdminen olla pulmallista ja tdmén vuoksi myGs-
kddn Tobinin separoituvuusajattelun soveltaminen ei onnistu. Jos teo-
reettisten tulosten esittdminen kuitenkin edellyttdd mahdollisuutta
sijoittaa riskittomddn vaateeseen, voidaan Ruotsin kruunua pitdd Suo-
men kannalta nimellisesti 1dhes riskittdmédnd, jos varsinaista deval-
vaatiota tai revalvaatiota ei oteta huomioon. Tamd seuraa siitd, ettd
Ruotsin keskuspankin valuuttaindeksin painorakenne muistuttaa suuresti
Suomen Pankin valuuttaindeksin painorakennetta.
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“tensa alentunut reaalisesti. Toiseksi, vaikka taloudenpitdja kuluttai-
si ainoastaan kotimaisia hyddykkeitd, olisi hdnen reaaliomaisuutensa
korkeampi jos ulkomaisen saatavan valuuttadenominaatio olisi valittu
ulkomaanvaluutaksi. Kolmanneksi tehokkaan kilpailun ja hinta-
jouston markkinoilla yritys altistuu my8s "taloudelliselle" ris-
kille, jos samoilla markkinoilla toimiva kilpaileva yritys operoi
edullisemmalla valuuttakurssilla ja on siten edullisemmassa hinnoitte-
Tuasemassa.

Ede113 esitetystd seuraa, ettd yksiloiden ja instituutioiden jarkevdd
taloudellista kdyttdytymistd arvioitaessa tulisi myds ottaa huomioon
deflatointiongelma. Nimellisin termein suoritetusta analyysista saat-
taisi mm. seurata, ettd keskuspankin kannattaisi harjoittaa aktiivista
devalvointipolitiikkaa ja siten kasvattaa markkoina mitattua ulkomais-
ta maksuvalmiutta tai ettd valtion ulkomainen velka voitaisiin pie-
nentdd mielivaltaisen pieneksi riittdvidn aktiivisesti revalvoimalla.2
Jatkuvaan aikaan perustuvissa analyyseissa mm. Fischer (1975) sekd
Poncet (1983) ovatkin lijttdneet epdvarman inflaatiokehityksen kansal-
Tisten rahoitusvaateiden kysyntdanalyysiin Mertonin esittidmdssd kehi-
kossa. Hodrick (1981), Kouri ja Macedo (1978) ja Macedo (1982} ovat
vastaavasti tutkineet reaalisen ostovoimakdsitteen merkitystd kansain-
vdlisil1d rahoitus- ja valuuttamarkkinoilla. Jdljempénd arvioidaan va-
Tuuttojen ostovoimaa Tdhemmin nimenomaan nk. Kouri - Macedo ostovoimain-
deksin avulla.

3.1.1 Nimellinen ja reaalinen tehokkaiden valuuttaportfolioiden ura

Vaikka nimellisten tuottojen deflatoinnin kvantitatiivinen merkitys
optimaalisen sijoituskombinaation kannalta on ensisijassa empiirinen
ongelma, kannattaa nimellisiin tai reaalituottoihin perustuvaa pdé-
toksentekoa analysoida edellisessd luvussa esitetyn portfolioldhesty-
mistavan keinoin.

2K§yt§nnﬁss§ kirjanpidolliset seikat saattavat useinkin johtaa nimel-
Tisiin tarkasteluihin.
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Satunnaismuuttujan kahteen ensimmdiseen momenttiin perustuvassa ana-
iyysissa on tenokkaiden valuut
Td1td uraltahan rationaalinen investoija valitsee riskinottohalua vas-
taavan valuuttakombinaation. Olennainen kysymys jéarkevdn pddtoksenteon
kannalta on luonnollisesti se, poikkeaako nimellisesti tehokkaiden

portfolioiden ura reaalisesti tehokkaiden portfolioiden urasta ja

mitkd tekijdt aiheuttavat mahdollisen poikkeaman. Ongelman selvittami-

nen vaatii portfolioiden eksplisiittista vertailua.
Nimellinen tehokkaiden portfolioiden ura saadaan ratkaisemalla rajoi-

tettu minimointitehtdva, jossa portfolion tuoton varianssi minimoidaan
pitden samalla odotettu tuotto annetulla tasolla.

(31a) minw'ow,
W

ehdolla, ettd

(31b) I=wr

(31c) 1

n
=
o

jossa Q@ on ei-singulaarinen ja viittaa tuottojen kovarianssi-varianssi-
matriisiin sekd 1m on sijoitussalkun odotettu tuotto. Yksittdisten si-
joituskohteiden odotettujen tuottojen vektoria on merkitty t =
(Tl...Tn)|. Lisdksi e viittaa yksikkdvektoriin.

Ede11d kuvattu optimointiongelma voidaan ratkaista Lagrangen teknii-

kalla. Lagrangen funktio on - Co -

Lagy
(32) LW,ash) = w'aw - a(r'w - 1) - ale'w - 1)
Varianssin minimi 10ydetdan ratkaisemalla yhtdloryhmd

L t 1 | -
(33a) —BW—ZWQ-)\lT - e’ =0
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L
(33b) 22 = _'w+r=0
8)\1
L
(33¢) 2 =_e'w+1=0

Jos kaikki vektorin t komponentit eivdt ole yhtdsuuria ts. Ty #* T
jollekin i,j = 1,...,n, niin yhtd16ryhmdlle (33a) - (33c) on olemassa
ratkaisu W,y Ja Ay suhteen. Erityisesti

(38 wega (e) (U

jossa (te) on nx2 -matriisi, jonka ensimmdinen sarake muodostuu odote-

tuista tuotoista ja toinen sarake ykkdsistd. Jos (34) kerrotaan edestd

(7ze)':11d ja otetaan huomioon side-ehdot (31b) ja (31lc), saadaan tehok-
kaille. portfolioille yhtdls (ks. esim. Lehmussaari & Tarkka 1984, Roll

1975 s. 158 - 160 ja Szegt 1980).

(35 w=gle) A7 (]

jossa A = (re)'ﬂ'l(re).

Reaalitermitarkastelussa tehokkaiden portfolioiden ura voidaan esittdd
Manasterin (1979), Sercun (1981) ja Solnikin (1978) tavoin. Merkitddn
nyt reaalisten tuottojen kovarianssi-varianssimatriisia $:114,3 jol-
loin

(36) S=g-Ce' -e'C+ ee'oi ,

jossa C on nxl -vektori, jonka i:s elementti on COV(Ti,e), e on inflaa-
tiovauhti ja oi sen varianssi. Tdl16in S:n alkio S1.j on muotoa

3Reaalituottoja on tdssd tapauksessa approksimoitu (r-¢):1la.
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_ ] 2
(37) Sij = COV(Ti,Tj) - COV(Ti,E) COV(Tj,e) + o,

Reaalitermein ilmaistu tehokkaiden portfolioiden ura voidaan ratkaista
yhtd18ryhmad (31) vastaavalla tavalla

(38a) Min z'Sz,
z

ehdolla, ettd

(38b) z'(t-ee) = I-¢
(38¢) z'le =1,

jossa vektori z = (zl...zn)' kuvaa vaihtoehtoisten sijoituskohteiden
sijoitusosuuksia tehokkaassa reaalitermein optimoidussa valuuttasal-
kussa ja & on odotettu hintojen muutos. Kun otetaan huomioon, ettd
(38b) voidaan kirjoittaa z't = I, saadaan muodostettua Lagrangen funk-
tio

(39) L(z,el,ez) =z'Sz - GI(Z'T-H) - ez(z'e—l)

josta edelleen nimellisen optimointiongeIman tavoin p&adytddn tehok-
kaita sijoitusosuuksia kuvaavaan ratkaisuun

1

(1) z=go M + ot ¢ - gl (re) a7k

Reaalicesti tehokkaiden sijoitusosuuksien vektori z voidaan vield de-
komponoida

(41) z=w+h,

jossa h = o le - Q"l(re)A'l(re)'ﬁflc. Toisin sanoen reaalisesti teho-
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kas valuuttasalkku voidaan aina aikaansaada nimellisesti tehokkaasta
sijoitussddnndstd hankkimalla suojautumisportfolio h. Suojautumisport-
folio ei edellytd lisdinvestointia, koska jh; = 0.

Yhtd16std (41) havaitaan, ettd nimellistd tai reaalista varallisuutta
maksimoivien pddtoksentekijdiden sijoituspolitiikka on yhtdldinen ai-
noastaan, kun h = 0. Tdmd ehto on voimassa, jos ja vain jos

(42) C = (re)A(we)' e

Koska ei ole olemassa mitddn rationaalista perustetta olettaa, ettd
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden nimellisten tuottojen ja inflaation
vdlinen kovarianssirakenne olisi yhtd16n (42) mukainen, ovat reaali-
sesti ja nimellisesti tehokkaat valuuttasalkut yleensd rakenteeltaan
erilaiset. Tdstd seuraa, ettd sijoittaja (keskuspankki), jonka valuut-
tapositio on nimellisesti tehokas, voi pienentdd valuuttasalkkunsa re-
aalista riskid C'h:n verran hankkimalla suojautumisportfolion h. Ma-
naster (1979) on ndet osoittanut, ettd

(43) z'Sz = w'Sw - C'h

Suojautumisportfolion odotettu reaalinen ja nimellinen tuotto on luon-
nollisesti nolla, koska h ei edellytd nettoinvestointia.

Ede11d esitetyssd tarkastelussa on implisiittisesti oletettu, ettd ta-
loudenpitdjat ovat yhtd mieltd hintojen odotetusta muutoksesta e. Hin-
tadeflaattorin & arvo riippuu kuitenkin yksittdisten paatoksentekijoi-
den preferensseistd. Tdstd seuraa, ettd yhtdlon (41) suojautumisport-
folio h tulee korvata hk:11a, jossa k viittaa taloudenpitdjdan k. Toi-
sin sanoen optimaalisen valuuttaportfolion sijoitusosuudet riippuvat

suoraan investoijan kulutustottumusten generoimasta hintadeflaattoris-



42

tat Cp:n vélitykselld.

Ede11d johdettu tulos ei kuitenkaan ole voimassa, jos yhtdaltd paatok-
sentekijén tavoitefunktio on Togaritminen (Bernoullifunktio) tai jos
toisaalta voidaan olettaa, ettd kansainvdlisilld valuutta- ja pdi-
omamarkkinoilla on voimassa ostovoimapariteetti. Logaritmisesta tavoi-
tefunktiosta seuraa, ettd aina on olemassa vain yksi tehokas portfolio
kdytetystd hintaindeksistd riippumatta. Tulos aiheutuu logaritmifunk-
tion tunnetusta separoituvuusominaisuudesta.

(44) U= 1og(—¥—) = LogW - Loge
€

Toisin sanoen reaalisen varallisuuden 1og {W/e) odotetun hySdyn maksi-
mointi on identtinen toimenpide nimellisen varallisuuden logW maksi-
moinnin kanssa, koska portfoliovalinta ei vaikuta Loge arvoon. T&hén
Togaritmisen tavoitefunktion ominaisuuteen palataan vield luvussa
3.1.2.

Toinen, kansainvdlisille pddomamarkkinoille sovelletun portfolioteo-
rian keskeinen tulos 1iittyy nk. ostovoimapariteettiteoriaan. Teorian
mukaan vapaan ja kustannuksettoman vaihdannan kansantalouksien va-
Tuuttojen vaihtokurssit mddrdytyvdt hintaindeksien perusteella siten,
ettd hyddykearbitraasivoitot ovat mahdottomia. Ostovoimapariteettiehto
kirjoitetaan useimmiten nk. absoluuttisessa muodossa.b

S S

ik E5

,‘
£a

41tse asfassa deflaattorin tulisi kuvata investoijan kulutustottumuk-
sia tulevaisuudessa.

5Hyvén katsauksen ostovoimapariteettiteoriaan on esittényt mm.
Officer 1976.
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jossa £ viittaa hintaindeksiin. Kuten mm. Fama ja Farber (1979) sekd
Ross ja Walsh (1983) ovat osoittaneet pariteettiehdosta (45) seuraa,
ettd valuuttakurssiriski ei vaikuta optimaaliseen sijoituspo]ifiik—
kaan, koska kurssinmuutokset kumoutuvat tdydellisesti vastaavan suu-
ruisten hinnanmuutosten johdosta. Tulos on yksinkertaisinta todentaa
ostovoimapariteetin suhteellisen muodon avulla ts. d = ék - éi’ jossa
d ilmaisee valuutan k heikentymisen valuutan i suhteen. Tietyn k maan
rahoitusvaateen reaalituotto "k voidaan kirjoittaa e T Rk - ék’ jossa
Rk on vaateen nimellinen tuotto. Sijoittajan i kannalta k vaateen re-
aalituotto osoittautuu yhtd suureksi, koska

(46) r; = (Rk -d) - éi = Rk - ék

Toisin sanoen rahoitusvaateen k reaalituotto on riippumaton sijoitta-
jan kansallisuutta karakterisoivista tekijoistd. Tdmdn johdosta osto-
voimapariteettioletuksesta seuraa 1isdksi se mielenkiintoinen tulos,
ettd kaikki (myOs keskuspankit) kansainvdlisilld pddomamarkkinoilla
toimivat sijoittajat, jotka pyrkivdt turvaamaan reaalivarallisuutensa
mahdollisimman vakaan arvon (ts. minimivarianssiportfolio) investoivat
varallisuutensa yhteen, kaikille sijoittajille identtiseen, portfoli-
oon.

Ostovoimapariteettihypoteesia analysoivien empiiristen tutkimusten lu-
kumddrd on suurf. Empiirisiin havaintoihin perustuen mm. Gailliot
(1970) ja Roll (1979) ovat osoittaneet, ettd pariteettipoikkeamat ovat
historiallisesti olleet varsin huomattavia ja poikkeamien autokorre;
Toituneisuus véhdistd. Suoritettujen empiiristen tutkimusten perus-
teella voidaan perustellusti vaittdd, ettd sijoittajien kansallisuutta
karakterisoivat ominaisuudet tulee ottaa huomioon optimaalista sijoi-
tusportfolita valittaessa. Vditettd tukee 1isdksi se huomio, ettd si-
joittajan preferenssit eivdt vdlttamdttd kuvastu pariteettia lasketta-
essa kdytetyissd hintaindekseissd riittdvéassd mddrin.® Liitekuviossa 1

6L isiksi kuten Frenkel (1981) on todennut, valuuttakurssit ovat huo-
mattavasti sensitiivisempid odotuksille tulevasta talouspolitiikasta
ja "uutisista" yleensd kuin kansalliset hintatasot. Tamén vuoksi poik-
keamat ostovoimapariteetista ovat pikemminkin sddntd kuin poikkeus.



44

on esitetty erdiden tdrkeiden valuuttojen markkakurssikehitys vuodesta
1975. Kuvioinin on iisdksi piirretty ostovoimapariteetin mukainen
kurssikehitys. Pariteettikurssit on laskettu ko. maiden tukkuhintain-
deksien avulla. Kuviot osoittavat selvdasti ostovoimapariteettihypotee-

sin heikkouden 1yhyelld ajanjaksolla.

3.1.2 Reaalituottojen mittaaminen

Luvussa 3.1.1 arvioitiin optimaalista portfoliovalintaa sekd nimelli-
sin ettd reaalitermein ja osoitettiin, ettd edell1d esitetyissd vaihto-
ehtoisissa ldhestymistavoissa portfolioiden kokoonpanot ovat yleensd
erilaisia. Nimellinen portfolio poikkesi reaalisesta portfoliosta nk.
suojautumisportfolion h verran. Tarkasteluissa kdytettyyn reaalituottoa
kuvaavaan lineaariaproksimaatioon @-e 1iittyy kuitenkin portfolioteo-
rian kannalta erds kiusallinen piirre, johon mm. Fama (1972), Long
(1974) ja Sercu (1981) ovat kiinnittdneet huomiota. Tdmdn tutkimuksen
empiiristen tulosten arvioimisen kannalta on perusteltua pohtia reaa-
Tituottojen mittaamiseen Tiittyvdd ongelmaa lyhyesti. Ynhtd16iden (37)
ja (38b) avulla voidaan sijoitussalkun reaalituotto ja varianssi kir-

joittaa

(47a)  rp = I-¢

(47b) 02 = 02 - 2 Cov(m,e) + 02
P T €

Lisdksi keskiarvovarianssianalyysista ja taloudenpitdjdn riskiversios-
ta seuraa B - L _ _

_ 2y.
(48) EU = f(rp,op), fl >0, f2 <0

Hintaepdvarmuuden sekd inflaation ja nominaalituoton vdlisen kovari-
anssin merkitystd investointipddtdksen kannalta voidaan analysoida
osittaisderivaattatarkastelun avulla
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af _ . of - _
(49) — =<0 3Cov(i, ) 2f5 > 0

9o
€

Hintaepdvarmuus 1isdd portfolion reaalivarianssia ja siten alentaa
padtoksentekijdn utiliteettia. Toisaalta inflaation ja sijoitusten
tuoton vdlisen kovarianssin kasvu 1isdd@ investoijan utiliteettia, kos-
ka se vdhentdd portfolion reaalivarianssia vaikuttamatta kuitenkaan
mill1d8n tavoin portfolion reaalituottoon. Ndmd tulokset ovat selvdsti
ristiriitaisia aikaisemmin tarkastellun 109aritmiseen tavoitefunktioon
Tiittyvdn separoituvuuden sekd suojautumisportfolioon h Tiittyvéan ar-
gumentoinnin ja erityisesti yhtdion (41) kanssa. Epdjohdonmukaisuus
voidaan kuitenkin sivuuttaa, jos reaalituottoja q = A/P arvioitaessa
kdytetddn nk. Ito-approksimaatiota (ks. esim. Fischer 1975 s. 530).

"dqg _dA dP dA _ dP dP,2
(50) q—-—r-'P—-rX'p—'}'('P—) s

jossa A viittaa sijoituskohteen A hintaan ja P investoijan kannalta
relevanttiin hintaindeksiin. Jos A:n ja P:n kehittymistd ajassa voi-
daan Tuonnehtia Ito-prosessien avulla, saadaan yhtdlostd (50)

(51)  q=A-P - Cov(A,P) + Var(p),

jossa viittaa suhteelliseen muutokseen.

Jos reaalituottoa arvioitaessa kdytetdan Ito-approksimaatiota, niin

sijoitussalkun reaalituoton ja -varianssin lausekkeet (47a) ja (47b)
saadaan kirjoitetuksi (47b sdilyy ennallaan)

(52a) r

1]

m-¢- Covime) + cri

(52b) o

02 - 2Cov(m,e) + 62
T €

Tal1din
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(53a) 2= L (2-R) <0, kun RO 2

of -
(53b) -S_C()_V(I[,e) = fl(RS - 1) >0 s kun RS >1 ,

jossa Rg on suhteellinen riskiaversiomitta. Koska logaritmisen tavoi-
tefunktion suhteellinen riskiaversiomitta on yksi, ei separoituvuus-
ominaisuus reaalituoton Ito-approksimaation tapaukseésa ole ristirii-
dassa keskiarvovarianssildhestymistavan kanssa.

3.2 Valuutan ostovoima, Kouri - Macedo-indeksi

Aikaisemmin luvussa 3.1.1 esitetyssd reaali- ja nimellistuottotarkas-
telussa todettiin, ettd optimaalisen valuuttasalkun sijoitusosuudet
riippuvat padtdksentekijan kulutustottumusten generoimasta hinta-
deflaattorista. Lisdksi osoitettiin, ettd kulutuspdatokselld ei ole
vaikutusta (separoituvuusominaisuus) sijoitussdénnon yleisessi optimi-
ratkaisussa, jos valuuttakurssien oletetaan pddtoksentekohetkelld ke-
hittyvdn ajassa stationaarisesti. Jos keskuspankin tavoitteeksi asete-
taan mahdol11isimman tehokas valuuttavarannon hoito reaalitermein mi-
tattuna, keskeiseksi ongelmaksi muodostuu luonnollisesti sopivimman
hintadeflaattorin valinta.

Avoimien kansantalouksien valuuttavarantojen olemassaolo voidaan ensi-
sijassa selittdsd varovaisuusmotiivin ja/tai harjoitetun valuuttakurs-
sipolitiikan {interventiotarve) avulla. Valuuttavarannon tehtdvdnd on
rahcittaa ulkomaicten menoien enemmyvdestd tuloihin. ndhden syntyvé-ra-
hoitusepdtasapaino. Vaikka taloudenpitdajien utiliteetti kasvaa yhtddl-
td kotimaassa ja toisaalta ulkomailla tuotettujen hyddykkeiden kulu-
tuksen avulla, voidaan valuuttavarannon allokointitarkasteluissa olet-
taa kotimainen kulutus eksogeeniseksi ja mdarittdd keskuspankin tavoi-
tefunktio relaatioksi ulkomailla tuotettujen hyddykkeiden tuonnista.

Luonteva tapa l&hestyd keskuspankin ulkomaisen maksuvalmiuden hinta-
deflaattoriongelmaa on tarkastella yksittdisten valuuttojen ostovoimaa
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annetun tuontihySdykekorin suhteen ns. Kouri - Macedo-indeksin avuila
{Kouri & Macedo 1978, Macedo 1982).

Seuraavassa oletetaan, ettd keskuspankin tavoitefunktio on log-lineaa-
rinen tuontihyddykkeiden Xj suhteen,7 joiden ulkomaan rahan mdardisia
hintoja merkitdan P = [P1...Py]. Jos numeraire-valuutaksi valitaan va-
Tuutta n, voidaan valuutan k ostovoimaa kuvaava indeksi kirjoittaa

- Qs

S
1

Jjossa Si = S-,in = Si/sn’ kun i =1,...,n-1 ja Sn = 1 sekd a; on tuonti-
hyodykkeen i kulutusosuus, jonka oletetaan ainakin lyhyelld ajanjak-
solla sdilyvén vakaana. Yhtd16 (54) voidaan edelieen kirjoittaa

- -0 ~0: _ o8
(55) Qk = i}(sk/si) & 1_1P1.°‘1 =S . Q

Toisin sanoen valuutan k ostovoima voidaan ilmaista sen kulutus-
osuuksilla painotetun ulkoisen arvon ja "maailman rahan" ostovoimaa
kuvaavan indeksin Q tulona. Valuutan k ostovoimaan vaikuttavat ndin
ollen indeksissd mukana olevien maiden hintatasot, k valuutan bilate-
raaliset vaihtokurssit muihin valuuttoihin ndhden sekd taloudenpitdjén
kulutustottumukset.

Aikaisemmin Tuvuissa 2.2.2 ja 2.3 jatkuvan ajan stokastisen optimoin-
nin sekd klassisen portfolioanalyysin avulla johdetuissa sijoftuskoh-
teiden kysyntdyhtdloissd (25) ja (30) ei kiinnitetty huomiota rahoi-
tusvaateen tuoton mittaamisongelmaan. Jos esiteiyissa kahden rahoitus-
vaateen pelkistetyissd esimerkeissd kidytetddn odotetun reaalituoton

7Toisin sanoen
n o,
UX ...Xx ) =1 X1, jossa a, on tuontihyddykkeen X kulutus-
1 n =1 i 1 1
osuus. Hintaindeksi voidaan johtaa myds muille tavoitefunktio-
spesifikaatioille. ’
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kdsitettd, pdddytddn optimaalista sijoituspolitiikkaa (wf, wﬁ) kuvaa-

vaan yhtdiosn

o) - [Ry - E (d1nQ;)] - Ry - E(dInQ,))] oy = oy

RSO )

jossa
1YIQ1 = —a11n Pl - 0.2 Tn P2 - o(z nS
1nQ2 = -a11n P1 ) In P2 + a11nS
Kdytdnndn sovellutuksissa, joissa sijoitushorisontti on kovin Tyhyt,

saattaa sopivan hintasarjan konstruointi olla hankalaa. Valuuttasijoi-
tusten reaalituottojen empiiriseen analysointiin palataan jiljempdnd.



4 EMPIIRISIA TULOKSIA

Ede11d johdettiin modernin portfolioteorian avulla, taustaolettamukset
huomioon ottaen, vaihtoehtoisten valuuttasijoitusten kysyntdyhtdlot
sekd osoitettiin, ettd tehokkaiden portfolioiden rakenteeseen vaikut-
taa kovarianssi- ja tuottorakenteen 1isdksi myds se seikka, tarkastel-
laanko investointiongelmaa nimellisin vai reaalisin termein. Lisdksi
arvioitiin reaalituottojen mittaamiseen 1iittyvid ongelmia ja esitet-
tiin nk. Kouri - Macedo-indeksiin perustuva valuutan reaaliarvokdsite.
Téamdn luvun tavoitteena on arvioida teoriasta johdettujen tuloksien
suhdetta empiriaan.

Luku rakentuu seuraavasti: Luvun alussa tarkastellaan teorian sovelta-
miseen 1ijttyvid ongelmia ja osoitetaan, ettd sijoituspddtdsten taus-
talla oleva riskimatriisi saattaa ajassa olla varsin epdstabiili. Kos-
ka aidossa, tulevaisuuteen ulottuvassa sijoitustilanteessa investoija
Joutuu tekemddn subjektiivisen arvion valuuttakurssien tulevasta kehi-
tyksestd, analysoidaan lisdksi erdiden tyypillisimpien valuuttakurs-
sien maardytymishypoteesien paremmuutta toisiinsa nahden Suomen Pankin
noteeramien markkakurssien avulla. Ennustemalleja arvioidaan 1dhinnd
niiden harhattomuuden, tehokkuuden ja ennustevirheen nelitn perusteel-
la.

4.1 Portfolioteorian empiirisid ongelmia

Kaytdnnon sovellutusten kannalta merkittdvd mutta kansainvdlisessd em-
piirisessd tutkimuksessa varsin vdhdn huomiota osakseen saanut seikka
on investointipddtdsten luonne ex post ja ex ante. Kuten jo luvussa
3.1.1. osoitettiin, voidaan tehokkaiden portfolioiden ura laskea rat-
kaisemalla rajoitettu minimointitehtéva, jossa valuuttaportfolion va-
rianssi minimoidaan, samalla kun odotettu tuotto pidetddn annetulla ta-
solla. Taman uran pisteitd riski - tuotto-avaruudessa vastaavat opti-
maaliset sijoituskombinaatiovektorit w = (wl,...,wn)', joita karakte-
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risoivat edel1d mm. yhtd16t (25) ja (30).1 Kirjoitetaan optimointion-
gelma vield uudestaan.

Min w' ow
W

(57) ehdolla, ettd

Tavanomainen menettely on estimoida yhtd16ryhman (57) parametrit, ko-
varianssimatriisi ja odotetiujen tuottojen vektori toteutuneen markki-
nakehityksen perusteella ex post ja kayttdd ndin saatuja estimaatteja
sijaisparametreina tulevaisuuteen ulottuvia investointipddtoksid teh-
téessd.

Jos sijaisparametreja laskettaessa odotettujen tuottojen vektori rat-
kaistaan menneiden tuottojen keskiarvojen avulla, tehdddn impiisiitti-
nen olettamus tuottojakauman muodosta (normaali) ja jakauman estimoi-
tujen tilastollisten ominaisuuksien oletetaan approksimoivan riittd-
'vissd mddrin jakaumien tulevia ominaisuuksia. Ndin ovat menetelleet
mm. Ben-Bassat (1980), Grubel (1968), Levy ja Sarnat (1978) ja Levy

(1981).

Jos valuuttasijoituskohteiden tuotot eivdt noudata normaalijakautumaa
tai niiden kovarianssi-varianssimatriisi @ on ajassa kovin epdastabiili,
saattaa sijoittaja saada lifan optimistisen ndkemyksen suoritetusta
sijoitustoiminnasta ja todelliset riskei113 korjatut toteutuneet tuo-
tot ovat pienempid kuin ex ante arvioitiin.

Kuvioissa 2a - 2h on esitetty erdiden tdrkeiden pﬁéva]uuttojen valuut-
takurssimuutoksilla korjattujen 1 kuukauden eurotalletustuottojen vi-
Tiset korrelaatiofunktiot vuoden 1983 kuluessa. Otosta (12 taseviikko-

IN-uloitteisesta ratkaisusta ks. Lehmussaari & Tarkka 1984 ja Szegd
1980.
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hav.)2 on liu'utettu y1i havaintovalin 1isddmd11d ja poistamalla aina
yksi havainto, kun se on ollut mahdollista. Kuten kuvioista havaitaan,
on valuuttojen tuottojen vdlinen korrelaatio ajassa selvdsti epdsta-
biili, minkd johdosta investointipddtds on useimmiten epdoptimaalinen
"j&lkiviisaasti" Taskettuihin sijoituskombinaatioihin verrattuna.

Liitekuvioissa (ks. liite 3) on lisdksi esitetty erdiden padvaluutto-
jen 5 ja.20 noteerauspdivdn markkakurssinmuutosten vdliset korrelaatiot
vastaavana ajanjaksona. Kuvioista voidaan todentaa korrelaatioarvojen
vaihtelun keskimddrdinen lisddntyminen korkotekijdn poisjattamisen
vuoksi. Erityisesti Saksan markan ja Japanin jenin vdlinen korrelaatio
ndyttdd olevan 18hes satunnainen kertoimien - 0.9 ja 0.9 vili11a.3
Toisaalta sekd Englannin punnan ja Saksan markan ettd dollarin ja Sak-
san markan vdliset korrelaatiot ovat ajoittain olleet melko stabiileja
Jja negatiivisia, mikd todenndkdisesti merkitsisi niiden varsin suurta
osuutta vuodelle 1983 Tlasketussa neljadn valuutan ex post optimaalises-
sa sijoitussalkussa.

Tuottojen korrelaatiorakenteen epdstabiilisuus merkitsee, ettd tehok-

kaiden portfolioiden ura riski - tuotto-koordinaatistossa muuttuu jat-
kuvasti ajassa, minkd johdosta sijoittaja (keskuspankki-) joutuu usein

ex ante sijoitustilanteessa valitsemaan "toiseksi parhaan" investoin-

tistrategian. Epdstabiilin kovarianssimatriisin aiheuttaman "sijoitus-
virheen" suuruuden mdarittdminen eksplisiittisesti on kuitenkin vaikea
tehtdvd, kuten mm. Levy (1973, 1983) on osoittanut.

Sijoituspddtoksiin Tiittyvien potentiaalisten virheiden pienentédminen
edellyttdd padtoksentekijdn kannalta aitojen ex ante tuotto-odotusten

2Taseviikkohavainnoista ks. Tiite 2.

3Jos kahden sijoituskohteen vdlinen korrelaatio on yksi, voidaan
alempituottoinen sijoituskohde jattda valittomdsti portfoliosta pois.
Sen sijaan, mitd pienempi korrelaatio on, sitd paremmat mahdoll1isuudet
on muodostaa véahdvarianssinen sijoitussalkku.



Kuvio 2. (a-d) [

KURSSIMUUTOKSILLA KORJATTUJEN 1 KK TUOTTOJEN
KORRELAATIO 'V. 1983

1.0
N

TTT

. USD, DEM J/\USD, GBP /JJ\
N Eal NN

{111

TTTT

TTTT

[

{

A

-1.0

Mé USD, CHF Usp, JPY =
NIV VAN A
: AV E

!
o
(81}
Q

N/ . :

-1.0

1.0

0.5

0.0

-0.5



Kuvio 2.

{e-h)

1.0

0.5

0.0

-1.0

1.0

0.5

0.0

-1.0

KURSSIMUUTOKSILLA KORJATTUJEN 1 KK TUOTTOJEN

- GBP. DB N ]
[ z
? A N
: W \J T
SN Y
SRV, AV
; L ;

1.0

0.5

0.0

-1.0

1.0

0.5

0.0

-1.0

€9



54

madrittamistd. Toisin sanoen jos sijoittaja ei voi olla vakuuttunut
tuottojakauman normaalisuudesta ja stabiilisuudesta, tulec otoksesta
Taskettu tuottojen keskiarvo korvata mahdollisimman hyvdn odotushypo-

teesin tuottamalla ennusteella.

Ndin ovatkin menetelleet mm. Cuddington ja Gluck (1983), Furstenberg
(1981) sekd Makin (1978), jotka ovat suorittaneet kansainvdlisten va-
luutta- ja rahoitusmarkkinoiden empiiristd portfolioanalyysia, jossa
ainakin ositiain on pyritty ottamaan huomioon investointipdatdksen
luonne ex ante. Furstenberg (1981) mm. generoi valuuttakurssimuutos-
odotuksia neljannesvuosiaineistosta liukuvan keskiarvon avulla. Va-
Tuuttakurssimuutosten kovarianssivarianssimatriisi lasketaan Fursten-
bergin tutkimuksessa kuitenkin klassiseen tapaan. Makin (1978) sen si-
jaan kdyttda yksinkertaista random walk -hypoteesia ja termiinikurs-
siennustetta neljdnnesvuosiaineistossa kuvaamaan odotettua valuutta-
kurssinkehitystd ja pdivittdd aina kovarianssimatriisin alkiot havain-
tojen niin salliessa.

Johdonmukaisimman 1ahestymistavan ovat kuitenkin esittdneet Cuddington
ja Gluck (1983), mitd mySs tdssd tutkimuksessa osittain noudatetaan.
Heiddn analyysissaan valuuttakurssiodotukset on generoitu termiinien-
nusteen, random walk -hypoteesin sekd korkopariteetin avulla ja sijoi-
tusportfolioon 1iittyvd epdvarmuus on kuvattu valuuttakurssiennuste-
virheiden perusteella tavanomaisen sijoitussalkun vaihtelua ilmaisevan
keskihajonnan (varianssin) sijasta.

Ajatellaan nyt seuraavassa tilannetta, jossa keskuspankki sijoittaa
yaTuuttayqragnon yksinomaan lyhytaikaisiin aikatalletuksiin ulkomaille
Jja sijoitusten kannattaVuutta arvioidaan ;fidén nimei?%sten markka-
tuottojen perustee]]a.4 Ex post -tarkastelussa td1laisen i:nnen valuut-
tasijoituksen tuotto voidaan kirjoittaa

4Toisin sanoen keskuspankki pyrkii kirjanpidollisen tuloksen opti-
mointiin.
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i_1 i
{58) T T T, (1 + Rt)si,t+1 -1
- i,t
ja odotettu tuotto ex ante
i, _ 1 i
(59) E(Tt) = g} . (1+ Rt)ESi,t+1 -1,

jossa Si on valuutan i markkakurssi ja R' valuutan i aikatalletuksesta
maksettu korko. Valuutan i avoimeen positioon 1iittyvdd epdvarmuutta
voidaan arvioida ennustevirheen nelitn avulla.

(60)  MSET = E(<f - £¢)2

Td1164in relevantti riskimatriisi ex ante mielessd aikaisemmissa tar-
kasteluissa kdytetyn o sijasta voidan kirjoittaa

1 .12 1-1,, n_n
E (Tt-ETt) ......... E(Tt-ETt)(Tt-ETt)
- 1 . .
(61) Q - 'N- . .
n-n,1_1 n n,2
i (Tt-ETt)(Tt-E‘rt) ...... 1)'_]:(1:1_'- E'rt)

Tehokkaiden valuuttasijoitusportfolioiden ura saadaan ratkaisemalla
minimointitehtdva

(62) minw 2w

ehdolla, ettd
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jossa 1 = LE(rl),...,-E(rn)]'. Toisin sanoen keskuspankin tulisi 16y-
tdd sijoitussdants siten, ettd epdvarmasta valuuttakurssinkehityksestd
johtuva ennustevirheriski portfoliotasolla on mahdollisimman pieni
annettu tuottotavoite huomioon ottaen.

4.2 Valuuttakurssien odotushypoteesien testaus

Ede11d todettiin, ettd valuuttainvestointeihin liittyvien potentiaa-
Tisten virheiden pienentdminen (suboptimaalisuus) edellyttsdd sijoitta-
jalta aitojen ex ante -tuotto-odotusten mddrittamistd yhtdion (59) ka-
rakterisoimalla tavalla.

Vaikka tdman tutkimuksen ensisijaisena tavoitteena ei ole selvittdd
Suomen aineistolla vaihtoehtoisten valuuttakurssien madrdytymistd kos-
kevien hypoteesien paremmuutta toisiinsa ndhden, joudutaan jatkoana-
lyysin toteuttamiseksi (aitojen sijoitussddntdjen testaus) tekemddn
jokin valinta kilpailevien hypoteesien kesken. Tamdn johdosta seuraa-
vassa arvioidaan tavanomaisiin ekonometrisiin kriteereihin tukeutuen
ainoastaan joidenkin yleisimpien ennustehypoteesien sopivuutta Suomen
markkakurssiaineistoon. Tutkimuksen rajallisuuden johdosta my®s ennus-
temallien harhattomuuden ja tehokkuuden stabiilisuuden testaaminen si-
vuutetaan.

Kuten Oksanen (1981, 1984, 1985) on huomauttanut voidaan Suomen mark-
koina ilmaistut valuuttakurssinmuutokset jakaa kahteen osaan. Valuut-
tojen markkakurssit saattavat muuttua toisaalta sen johdosta, ettd ul-

— —komaisten valuuttojen keskindiset kurssit heilahtelevat, ja toisaalta___
sen johdosta, ettd Suomen viranomaiset muuttavat Suomen markan ulkois-
ta arvoa kuvaavan valuuttaindeksin pistelukua. Toisin sanoen logarit-
misten differenssien avulla valuuttojen markkakurssien muutos voidaan

kirjoittaa s = Sfim,b + sb,j’ Jossa Sfim,j on valuutan j Suomen

markkoina €1;;T§%un arvon muutos, §f1m,b on Suomen Pankin valuuttaindek-
sin muutos ja §b,j on valuutan j arvon muutos valuuttaindeksiin (va-
Tuuttakoriin) ndhden. Yritysten kannalta edel1i kuvattu dekomponointi
on joissain tapauksissa hyGdyllinen. Ulkomaisten valuuttojen keskindis-

ten kurssinvaihteluiden aiheuttama epdavarmuus voidaan aina pyrkid eli-
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minoimaan jakamalla yritysten ulkomainen velka tai saatava mahdoll1i-
simman yhdenmukaisesti Suomen Pankin valuuttaindeksin painojen mukai-
sesti. Valuuttaindeksin muutoksia vastaan diversifioinnilla ei kuiten-
kaan voida suojautua, minkd vuoksi ulkomaisiin velkoihin tai saa-
taviin 1iittyvan valuuttakurssiriskin suojaaminen esimerkiksi termii-
nimarkkinoilla saattaa tietyn suuntaisissa odotustilanteissa olla
perusteltua.

Keskuspankin ndkdkulmasta jé erityisesti valuuttakurssien madrdytymis-
td kuvaavien hypoteesien testauksessa edel1d mainittu jaottelu ei kui-
tenkaan ole vdlttdmaton. Tamd johtuu ensisijassa siitd, ettd kdytdn-
nossd diversifiointi on ainoa kdytttkelpoinen suojautumisstrategia
keskuspankille. Kurssiriskisuojan hankkiminen varannon Suomen markkoi-
na ilmaistun arvon muutoksia vastaan esimerkiksi termiinimarkkinoilla
on kdytanndssd mahdotonta. Toisin sanoen vaikka keskuspankilla on mah-
dol11isuus vaikuttaa valuuttaindeksin arvoon, ei se indeksin muutoksis-
ta syntyvdd nimellistd kurssiriskid voi siirtdd muille markkinaosapuo-
Ti1le. Lisdksi koska Suomen Pankin valuuttaindeksin muutokset kohdis-
tuvat samansuuruisina kaikkiin valuuttoihin, ei ennustehypoteesien pa-
remmuutta toisiinsa ndhden arvioitaessa odotetun muutoksen dekompo-
nointi myOskddn tidssd mielessd ndyttdisi olevan tarpeellinen. Niinpd
jaljempdnd vaihtoehtoisia odotushypoteeseja arvioitaessa nojaudutaan
kansainvdlisessd kirjallisuudessa yleisesti noudatettuun testausmenet-
telyyn.

Toisaalta koska keskuspankki voi vaikuttaa valuuttaindeksin arvoon, voi
se myOos vdlillisesti vaikuttaa sijoituspddtosten optimoinnissa kéytet—
tyyn riskimatriisiin ex ante. Empiirisen analyysin kannalta td@mdn huo-
mioon ottaminen edellyttdisi kuitenkin olettamusta keskuspankin va-
Tuuttakurssipolitiikan madrdytymisestd. Tamdn tutkimuksen empiirisessa
osassa, jossa analysoidaan aitoja sijoitustilanteita, ajatellaan, ettd
keskuspankki ei mydskddn tassd mielessa voi ottaa huomioon valuutta-
kurssipolitiikan vaikutusta kdytanndn sijoituspolitiikassa. Empiiris-
ten tulosten kannalta olettamuksella ei juurikaan ole merkitystd, kos-
ka analyysissd kdytetyn tarkasteluajanjakson kuluessa valuuttaindeksi
on ollut hyvin vakaa; Luvussa 5, jossa mm. tarkastellaan valuuttadi-
versifioinnilla saavutettavissa olevia etuja kelluvien valuuttakurs-
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sien aikana, arvioidaan kuitenkin myds Suomen Pankin valuuttaindeksin
muutosten vaikutusta opti C

Valuuttakurssien mddrdytymistd kdsittelevat mallit voidaan pelkiste-
tysti jaotella arbitraasi- (spekulaatio-), ajkasarja- ja rakennemal-
Teihin. Tdssd tutkimuksessa keskitytddn ainoastaan kahteen ensiksi
mainittuun malliryhmddn. Arbitraasi- ja spekulaatiomalleja analysoi-
daan termiinikurssiennuste-, random walk ja korkopariteettihypoteesin
avulla sekd aikasarjamalleja ARIMA-tekiikan pohja]ta.5

Testattavat hypoteesit voidaan t&118in muotoilla seuraavasti

l+r
A. By (Sipp) = Sy (—I:;F—) (korkopariteetti)
n
B. Ey (Sppp) = Fi.n (termiinikurssi)
c. Ex (Seen) = S {random walk)
D. By (Spp) = 2(B)7 0 (Blay |, z(B) = ¢(B)v! (aikasarja)

Luontevin tapa kolmen ensiksi esitetyn hypoteesin empiiriseen arvioin-
tiin on Theilin (1961) kehittdmd ennusteanalyysi, jota lienee kdytdn-
n611isintd havainnollistaa Mincerin ja Zarnowitzin (1969) esittdmin
kuviotarkastelun avulla.

SRakennemalleista ks. esim. Bilson (1978), Dornbusch (1983b), Korkman
g19803 s. 15 - 42), Krueger (1983), Levich (1983) ja Shafer & Loopesko
1983).
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Kuvio 3. VALUUTTAKURSSIENNUSTEIDEN TESTAUS

St4n A
-
///
/’
— e
- a+bS
//
5 ==
n -
t+ ’/,
-
a L~
45° ennuste
>
= e
s Ey(S, =S

Kuviossa 3 odotettu valuuttakurssi ja valuuttakurssin toteutunut rea-
lisaatio on esitetty samassa koordinaatistossa, jossa origon kautta
kulkeva suora (450) edustaa nk. "tdydellisid" ennusteita. Hypoteeseja
A-C on jaljempana testattu regressiosuoran (63) avulla, jonka erds
mahdol1inen otoksesta laskettu sovite on esitetty kuviossa 3 katkovii-
valla.

(63) S = a+bEt (Sy,.) +u

t+n t+n t

Jos valuuttakurssiennuste on harhaton, tulisi otoksesta laskettujen en-
nuste- ja realisaatiokeskiarvojen olla asymptoottisesti yhtd suuria,
ts. St+n

hattomuuden 1isdksi olisi myds toivottavaa, ettd sovitteen parametri

=S e, ja regressiosovitteen kulkea tdmdn pisteen kautta. Har-

b ei poikkea merkitsevésti ykkdsestd, jolloin ennuste olisi mahdolli-
simman tehokas eikd systemaattisia toteutuneiden arvojen ylittdvia tai
alittavia ennustevirheitd syntyisi (ts. sovite yhtyy 45° suoraan).

Ennusteiden harhattomuutta ja tehokkuutta on jaljempdnd testattu vaih-
totehtoisten ennustemallien osalta yhteishypoteesina F-testin avulla
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J
i-testiin perustuew s& = St+n’ b =1.6
Ennustemallien A - C estimoinneissa kdytettiin valuuttojen markkanotee-
rauksien taseviikkokeskiarvoja vuoden 1982 kesdkuun ensimmdisestd ta-
seviikosta vuoden 1984 syyskuun toiseen taseviikkoon (N = 109).7 Yhtd-
166n (63) perustuvien estimointitulosten 1isdksi mallien paremmuutta
toisiinsa ndhden on arvioitu otosten tuottamien ennustevirheiden

=In [Ei(Se,,)/S avulla.

€t ten)/Sten ]
Arima-mallien identifioinneissa ja estimoinneissa kdytettiin havainto-
ja vuoden 1980 huhtikuun toisesta taseviikosta vuoden 1982 toukokuun

ensimmdiseen taseviikkoon (N = 100) ja estimoitujen mallien avulla ge-
neroitiin otoksen ulkopuolisia ennusteita vuoden 1984 toiseen tase-

viikkoon saakka. Myds Arima-malleille laskettiin ennustevirheisiin pe-
rustuvat tunnusluvut. Seuraavassa tarkastellaan ennustemallien perus-

teita ja estimointituloksia hiukan yksityiskohtaisemmin.

4.2.1 Termiinikurssiennuste

Valuuttakurssien mddrdytymistd kdsittelevassd kirjallisuudessa laajim-
man huomion arbitraasimalleista on saavuttanut termiinikurssiennuste.
Termiinimarkkinoiden toimintaa analysoivista klassisista tutkimuksista
on 14hinnd mainittava Stoll (1968) ja Ts1ang (1959) sekd uudemmasta
Kouri (1976).

. Viime aikoina tehdyistd runsaista empiirisistd analyyseista huolimatta
ndyttdd siltd, ettd termiinikurssin kdytto kurssiennusteena on edel-

6Kahden otoksen keskiarvotestin, joiden perusjoukkojen varianssit
ovat tuntemattomia ja erisuuria, t-luku noudattaa Studentin-jakaumaa
vapausastein f, jonka arvo riippuu otoskoosta ja otosvariansseista
(ks. esim. Vasama & Vartia 1973, s. 626). Random walk -hypoteesin tes-
tauksessa on kdytetty nk. Dickey & Fuller -testid.

7J§1jemp§n§ taseviikkojen jarjestysnumeroita on merkitty B:114 (jdr-
jestysnumero). Esimerkiksi 1984B34 viittaa siten vuoden 1984 34:een
taseviikkoon. Ks. tarkemmin 1iite.
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leen jossain midrin kiistanalainen. Cornell (1977) on mm. osoittanut 7
valuuttaa kdsittdvdssd ja ajanjaksoa 1973 - 1977 koskevassa tutkimuk-
sessa, ettd 1 kuukauden termiinikurssia voidaan pitdd harhattomana tu-
levan avistakurssin ennusteena ja ettd termiiniennusteeseen perustuvan
avoimen position systemaattinen riski on tilastollisesti merkitykse-
6n. Termiinikurssin harhattomuutta kurssiennusteena tukevat myos

Frenkelin (1981) tutkimus, joka analysoi neljdd pddvaluuttaa kuukausi-
ajneistoilla (1973 - 1979), sekd osittain Stockmanin (1978) suorittama
analyysi (1973 - 1977).

Edel11d esitettyihin johtopddatoksiin eivdt kuitenkaan yhdy mm. Urwin
(1983) sekd Murfin ja Ormerod (1984)8. Myés Giddy ja Dufey (1975),
testattuaan viittd vaihtoehtoista valuuttakurssien odotushypoteesia,
toteavat termiinikurssiennusteen sopivan havaintoihin heikoimmin.

Termiinimarkkinoilla toimivat taloudenpitdjat jaetaan tyypillisesti
arbitraasin tekijoihin sekd spekulaattoreihin. Arbitraasin tekijit ei-
vdt ota avoimia positioita vaan siirtdvdt ainoastaan béﬁomia sijoitus-
kohteesta toiseen tuottoerojen perusteella. Termiinimarkkinoilla toi-
miva spekulaattori sen sijaan ottaa harkittuja avoimia valuuttapositi-
oita valuuttakurssiodotusten madrittdmd11d tavalla. Sijoittaja voi
Tuonnollisesti olla sekd arbitraasin tekija ettd spekuloija.

Arbitraasin tasapainottava termiinikurssi voidaan ilmaista

~

d
(64) . F*=35 [M.F]

l+r

jossa F* on ulkomaan valuutan termiinihinta kotimaan valuuttana, rd
kotimainen korko ja rf vastaava ulkomainen korko. Toisin sanoen ehdos-

ta F = F* seuraa, ettd arbitraasivoittoja ei synny. Jos F > F*s padomaa
virtaa kotimaasta ulos ja pdinvastoin. Arbitraasin tekijéiden termii-
nipositio T mddrdytyy yhtdlon (65) perusteella

8Teoreettisissa tutkimuksissa termiininoteerauksen harhaisuus tulevan
avistakurssin ennusteena on mm. osoitettu Solnikin (1974) ja Kour1n
(1976) tutkimuksissa.
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(65) T8 =o(F -F)

jossa a:n arvo mddrdytyy arbitraasioperaatioihin Tiittyvistd riskeis-
ti9 ja arbitroijan riskiaversiosta.

Jos korkoarbitraasin tekija on riskineutraali tai sijoituksiin ei 1ii-
ty epdvarmuutta, niin F* = F. T4116in yhtd16 (64) voidaan kirjoittaa

perinteisessd katetussa pariteettimuodossa

F-S_ rd o pf o f

(66) =
S 1+ rf

Kuvioissa 4a - 4g on esitetty tdrkeimpien pddvaluuttojen pariteetti-
urat, sekd valuuttojen termiinidiskontto/-preemio. Kotimaisena korkona
on kdytetty pdivdluottokorkoa ja keskimddrdistd markkinakorkoa. Kuten
kuvioista havaitaan, katettu korkopariteetti ei ole ollut voimassa
Suomen valuuttamarkkinoilla. Kuvioiden perusteella ei ‘kuitenkaan voida
tehdd johtopddttksid pankkien mahdollisista arbitraasivoitoista, koska
transaktiokustannuksia ei ole otettu huomioon eikd pankkien
kdyttaytymisestd epévarmuuden'va11itessa ja sijoitusten riskiominai-
suuksista ole riittdvdd tietoa. Lisdksi oikean kotimaisen referenssi-
koron valintaongelma vaikeuttaa pariteettipoikkeamista tehtdavid johto-
‘pddtdksid.

Termiininoteerauksen kdyttd tulevan avistakurssin ennusteena perustuu
kuitenkin ensi sijaisesti spekulaattoreiden kdyttdytymiseen. Ehdosta F
> Se, Jjossa §fﬁon_speku1oijan odotus tulevasta avistakurssista, seuraa
termiinivaluutan tarjonnan'liséys Ja péinvastofn,10 ts. ‘

9T4ssd riskilld ei tarkoiteta valuuttakurssiriskid, si11d onhan kysy-
myksessd katettu korkoarbitraasi, vaan pikemminkin konkurssi-, poliit-
tista- ja/tai likviditeettiriskid.

105peku1aation volyymia arvioitaessa on hyva muistaa, ettd avoimen po-
sition ottaminen termiinimarkkinoilla ei edellytd nettoinvestointeja.
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(67) TS = g (s® - F)

Jjossa g riippuu spekuloijan suhtautumisesta valuuttakurssiriskiin sekd
valuuttakurssin tulevaan arvoon liittyvdstd subjektiivisesta todenna-
koisyysjakaumasta. Termiinikurssi F mddrdytyy arbitraattoreiden ja
spekulaattoreiden ottamien avoimien positioiden tasapainon perusteella,
ts. T2 + TS = 0 (Keskuspankin termiinipositio oletetaan nollaksi). Jos
spekuloija on kuitenkin riskineutraali tai tulevaan valuuttakurssiin

ei Tiity ‘epivarmuutta (g+e) mddrittdd valuutan termiininoteeraus va-
luuttakurssin odotusarvon, ts. F = s€. Jos valuutta- ja rahoitusmark-
kinoiden luonteesta sekd ta1oudehpit§jien hyotyfunktioista tehddan 1i-
sdolettamuksia (mm. ostovoimapariteetti, kvadraattisuus), voidaan
osoittaa (Frankel (1979)), ettd F = S myds riskinkarttamistapauksessa.

Kuvioissa 5(a-d) ja 6(a-d) on esitetty erdiden pdivaluuttojen termii-
nimarkkakurssien ennustekyky. Kuvioista ndhdddn, ettd vaikka termiini- ~
kurssit myotdilevdt selvasti tulevia avistakursseja, ne kuitenkin ali-
arvioivat avistakurssin, kun kurssikehitys on nouseva, ja yliarvioivat
avistakurssin pdinvastaisessa tapauksessa.

Ajatellaan nyt, ettd keskuspankki kdyttdisi termiinikurssiennustetta
valuuttavarannon diversifioinnin mdarittdmisessda. T4116in i:nnen si-
joituskohteen odotettu tuotto voitaisiin kirjoittaa

iy . 1 i
(68) E(rt) = 3;_;(1+Rt)Ft -1
ja avoimeen positioon 1iittyvd riski

. . 1+R
: i V2 _ 2 2

Investointi olisi ainoastaan riskitdn silloin, kun Si,t+1 = Ft kaikille
t.
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Kuvio 6.
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Termiinikurssiennustetta voidaan testata empiriassa edel1d esitetyn
Theilin ennusteanaiyysin avuiia. Kirjoitetaan estimcitava yhtild seu-

raavasti

(70) nS

t

t4n -2 F b1nFt,n + U

Jos termiinikurssinoteeraus on tulevan valuuttakurssin harhaton ja te-
hokas estimaattori, voidaan nollahypoteesiksi asettaa yhteisehto a=0
ja b = 1. Estimoitavan yhtd16n jd@nnbkset eivdt mydskddn saisi olla
autokorreloituneita testitulosten luotettavuuden takaamiseksi, mikd
myds merkitsisi, ettd Ft,n sisd1tdd kaiken relevantin informaation
tulevasta avistakurssista. Lisdksi ennusteen harhattomuutta ja tehok-
—t+n = I;t,n ja b=1
avulla. Avista- ja termiinikurssinoteerauksista on kdytetty logarit-
mista transformaatiota nk. Siegelin (1972) paradoksin valttamiseksi.ll

kuutta voidaan testata erikseen nollahypoteesien S

Yht&16n (70) PNS-menetelmd118 estimoidut tulokset kuuden tirkedn pii-
valuutan markkakursseille on esitetty taulukossa 1. Koska kdytettdvis-
sd olleen termiininoteerausaineiston lyhyin juoksuaika oli yksi kuu-
kausi, ennuste ulottui neljéd taseviikkohavaintoa eteenpdin.

Estimointitulosten perusteella nollahypoteesi termiiniennusteen har-
hattomuudesta ja tehokkuudesta on hylittivd tarkasteluajanjaksolla
kaikkien kuuden valuutan osalta F-testin perusteella (a = 0 ja

b = 1). Taulukosta 1. havaitaan 1lisdksi, ettd hypoteesia termiinikurs-
~-siennusteen harhattomuudesta ei-voida hyldtd. Hypoteesi ennusteen te- _
hokkuudesta sitd vastoin joudutaan hylkdamddn kaikkien valuuttojen
osalta.

Yhtd16n (70) jédannostermien autokorrelaatiota on testattu sekd
Durbin - Watson (D-W) -testisuureelia ettd Breusch - Pagan (B-P)

11Logar1tmisesta muodosta seuraa, ettd tulosten tulkinnan kannalta ei
ole merkitystd, kdytetddankd tietyn valuutan markkakurssia vai markan
arvoa tdnd valuuttana (ks. myds Roper 1975).
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Lagrange-kerroin testisuureella (Breusch & Pagan 1980), joka noudattaa
normaalijakaumaa parametrein (0,1), kun Hy on voimassa (ei autokorre-.
Taatiota). Tuloksista ndhdddn, ettd D-W testisuure viittaa jddnndsten
ensimmdisen asteen autokorrelaatioon kaikkien kuuden valuutan kohdal-
la. Lisdksi liitetaulukossa 4 esitettyjen B-P LM-testisuureiden perus-
teella nollahypoteesi ja&nnOsten autokorreloimattomuudesta on hyldttd-

vd.
TAULUKKO 1
-— - . = 2
InS, = a + bInF,_, + u, (1982821 - 1984B34; N = 109)1
valuut- a b D-W  RZ SE F o Stan=Fg,n t(b=1)
ta

U\ 2763  .8417  .340 .862 .027 16.04 .356 4.88
(5.01) (25.98) (52)

GBP .7391  .6508  .359 .400 .027 11.54 .422 4.55
(4.53) (8.49) (52)

DEM 1.0825 .7974 - .455 744 .023 11.61 .297 4.49
(4.48) (17.70) (52)

JPY .0643 .9276 .512 .937 .026 6.64 .162 3.12
(3.34) (40.02) (52)

CHF .8255  .8502°° .520 .808 .025 9.66 .342 3.75
(3.73) (21.32) (52)

NLG 1.1419 .7818 .434 .707 .024 11.92 .347 4.49
(4.48) (16.13) (52)

* F o5 (2,108) = 3.1 ja F g1 (2,108) =~ 4.7
t.05 = 1.98; Dio5 = 1.65 ja DUps = 1.69

D-W Durbinin ja Watsonin testisuure

R2 kokonaiskorrelaatiokertoimen nelid

SE selitettdavan muuttujan estimoidun arvon keskivirhe
F F-testisuure

t t-testisuure

§t+n = Et,n keskiarvotestin t-luku

125yTuissa olevat Tuvut parametriestimaattien alla ovat t-lukuja. Kes-
kiarvojen testaamiseen 1iittyvdn t-luvun alla oleva luku viittaa va-
pausasteiden Tukumdardan.
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TAULUKKO 2

InS, =a+ b1nFt_1 +oug

valuutta a

USD 1 .3010
(2.69)

2 .2958
(2.47)

3 .2746
(2.29)

4 .2901
(2.15)

GBP 1 .7821
(2.26)

2  .8582
(2.39)

3 .7281
(2.15)

4 .6364
(1.99)

DEM 1 1.1109
(2.19)

2 1.1190
(2.20)

3 1.1207
(2.35)

4 1.3746

- —-(2.52)

b
.8269
(12.58)

.8301
(11.80)

.8426
(11.96)

.8346
(10.56)

.6309
(3.87)

.5948
(3.52)

.6557
(4.11)

.6990
(4.67)

.7922
(8.38)

.7906
(8.33)

.7903
(8.89)

.7341
(7.31)

D-W

1.879

1.953

2.100

1.838

1.812

1.900

1.788

1.510

1.833

1.791

1.596

1.947

.864

.848

.851

817

375

.331

.404

.466

737

.735

.760

.681

SE

.026
.028
.027
.029
.027
.029
.027
.029
.024
.014
.023

.025

F §t+n=';t,n

4.40 .343
(51)

3.76 .346
(51)

3.28 .333
(52)

3.03 .383
(52)

2.79 .386
(52)

3.12 425
(52)

2.67 470
(52)

2.32 415
(52)

2.70 .268
(52)

2.76 .290
(52)

3.13 .283
(52)

3.50 .303
. (51)

t(b=1)

2.63
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valuutta a b D-W R SE F Sgan=Ft,n  t(b=1)

JPY 1 .0632  .9292 1.411 .943 025 1.70 -.171 1.54
(1.66) (20.30) (52)

2 .0722  .9180 1.344 .932 028 1.75 -.16l 1.65
(1.75)  (18.5) (52)

3 .0741  .9171 1.315 .934 .028 2.00 -.190 1.70
(1.83) (18.84) (52)

4 .0910  .8975 2.025 .931 .026 2.79 -.201 2.10
(2.21) (18.33) (52)

CHF 1 .8680  .8427 1.907 .812 .025 2.35  .296 1.93
(1.93) (10.38) ‘ (52)

2 .8847  .8397 1.879 .806 .025 2.42  .314 1.94
(1.94) (10.20) (52)

3 .8526  .8454 1.501 .844 .022 2.90  .307 2.12
(2.12) (11.65) - (52)

4 1.1921  .7884 2.139 .752 .027 3.27  .309 2.39
(2.38)  (8.70) (51)

NLG 1 1.1762  .7754 1,737 .702 .024 2.82  .319 2.22
(2.21)  (7.67) (52)

2 1.2079  .7692 1.843 .688 .024 2.92  .363 2.22
(22.2)  (7.43) : (52)

3 1.1817  .7743 1.716 .719 .023 3.14  .337 2.33
(2.32)  (8.00) (52)

4 1.3585 .7408 1.821 .650 .025 3.21  .350 2.38
(2.38)  (6.81) (52)

* F,o5 (2,25) =~ 3.4 ja F o1 (2,25) =~ 5.6
t.05 = 1.98; D o5 = 1.35ja D g5 = 1.49"

D-W Durbinin ja Watsonin testisuure

R2 kokonaiskorrelaatiokertoimen neli&

SE selitettdvdn muuttujan estimoidun arvon keskivirhe
F F-testisuure

t t-testisuure

§t+n = Et,n keskiarvotestin t-luku



72

Jdidnndsten autokorrelaatio heikentdd PNS-estimaattorin tehoa, eikd
testisuureiden arvoja voida siten pitdd tdvsin luotettavina. Kuten mm.
Hansen -ja Hodrick (1980) ovat osoittaneet autokorrelaatio saattaa ai-
heutua mm. ennustehorisontin pidemmyydestd suhteessa havaintovdliin.
Jos valuuttamarkkinoille tulee jatkuvasti informaatiota, joka heijas-
tuu vdlittomdsti kurssinoteerauksiin, sisdltdvat perdkkdiset ennuste-
virheet yhteisid "informaatioshokkeja", joka voi ilmetd autokorrelaa-

tiona.

Tdmd ongelma voidaan kuitenkin va1ttdd poimimalla joka neljds havainto
otokseen ja estimoimalla ndin muodostettujen neljén aliotoksen para-
metrit erikseen jokaiselle valuutaiie, kuten mm. Urwin (1983) on mene-
tellyt. Meneteimén heikkoutena on kuitenkin vapausasteiden voimakas
vihentyminen a1kuper§iseen’otokseen verrattuna. Poimittujen otosten

(N = 28) avulla estimoidut parametriarvot sekd tavanomaiset testisuu-
reet on esitetty kunkin valuutan osalta taulukossa 2. MyGs keskuspank-
kien interventiot, transaktiockustannukset ja riskiaversio voivat vai-
kuttaa autokorrelaatioon.

Kuten taulukosta 2 havaitaan poikkeavat estimointitulokset selviasti
aikaisemmin esitetyistd tuloksista. Yhteishypoteesia parametrien a ja
b arvoista (a = 0 ja b = 1) ei voida hyldtd minkddn aliotoksen kohdal-
" la F-testin perusteella Tukuun ottamatta dollarin kahta ensimmdistd
aliotosta ja Saksan markan neljdttd aliotosta viiden prosentin merkit-
sevyystasolla. Prosentin merkitsevyystasolla hypoteesia termiiniennus-
teen harhattomuudesta ja tehokkuudesta ei voida hyldtd mydskdan dolla-
rin ja Saksan markan osalta.

Arvioitaessa jadnnUsien autokorreloituneisuutta havaitaan, ettd D-W
testisuureet ovat pddasiassa kaikki kriittisen alarajan ylédpuolella.
Lisdksi Breusch - Pagan -testilukujen (ks. 1iite 4) perusteella hypo-

teesia jddnnosten autokorreloimattomuudesta ei voida hylatd.

Tulokset viittaavat siihen, ettd aikaisemmin todennettu voimakas jdin-
ndsten autokorreloituneisuus aiheutui suurelta osin ennusteen ulottu-

vuusongelmasta. Uusien estimointitu1osten'perustee11a hypoteesia ter-

miinikurssiennusteen harhattomuudesta ja tehokkuudesta Suomen valuut-

tamarkkinoilla ei voida hyldtd.
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Ede114 esitettyjen tulosten 1isdksi on mielenkiintoista testata ter-
miinipreemion tai -diskonton ennustekykyd avistakurssin muutosten kan-
nalta. Tdtd on arvioitu yhtd16n (71) avulla.

Fi-a

S
t
(71) Tn( ) = a + blin{ ) +u
St-4 St-4

t

Estimointitulokset on esitetty 1iiteessd 5. Tulokset osoittavat, ettd
hypoteesia termiinipreemion tai -diskonton harhattomuudesta ja tehok-
kuudesta ei voida hyldatd Englannin punnan, Japanin jenin ja Sveitsin
frangin osalta F-testin perusteella prosentin merkitsevyystasolle. Hy-
poteesia dollarin, Saksan markan ja Hollannin guldenin termiinipree-
mion tai -diskonton harhattomuudesta avistakurssin muutoksen ennustee-
na ei voida mydskdan otoksessa hyldtd. Durbin - Watson testisuure sekd
Brensch - Pagan testi (ks. 1iite 4) viittaavat kuitenkin selvddn j&an-
ndsten autokorreloituneisuuteen yhtd16ssd (71), minkd johdosta edelld
esitettyjad tuloksia ei vqida pitdd tdysin sitovina. Tutkimuksen tavoi-
tetta ja jatkoanalyyseja ajatellen, autokorrelaatiokorjausten suorit-
taminen katsottiin kuitenkin tarpeettomaksi, koska varsinaisissa si-
joitusten tuottolausekkeissa (ex ante) voi kdyttdd termiininoteeraus-
ta.

4.2.2 Random walk -hypoteesi

Rahoituksen teoriassa usein oletetaan, ettd rahoitusvaateiden hinnat
noudattavat random walk -prosessia.l3 Random walk -olettamus on monesti
liitetty Faman (1970)14 formuloiman tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
yhteyteen. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi voidaan esittdd odotet-
tujen tasapainohintojen tai odotettujen tasapainotugttojen avulla.
Jdlkimmdisessd tapauksessa voidaan merkita

131tse asiassa kysymys on "martingale-prosessista". "Martingale-
muuttujan" differenssit ovat riippumattomia ja autokorreloimattomia.
Jos differenssit ovat lisdksi identtisesti jakautuneita kysymyksessa
on random walk -prosessi.

l4syomalaisesta tutkimuksesta ks. esim. Berglund, Wahlroos ja Ornmark
(1983) ja Korhonen (1977).
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Dj’t+1 = zj’t+1 - E(Zj’t+1| 8)

jossa Zj t+1 on tarkasteluajankohdan tuotto sijoitusvaateelle j, 6 on
markkinoiden kannalta relevantti informaatiojoukko ja Dj t+1 on "yli-
suuri voitto". Jos stokastisen prosessin {Dj ¢} kdyttdytymistd voidaan
Tuonnehtia “"reiluksi pe]iksi",15 pidetddn markkinoita tehokkaina. Tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesista mm. seuraa, ettd markkinoilla operoi-
vat. sijoittajat eivdt kykene ansaitsemaan ylisuuria voittoja ja ettd
markkinoilla noteeratut hinnat heijastavat tdydellisesti saatavilla
olevaa informaatiota. Lisdksi havaittuihin hintoihin perustuvat péaa-
tokset turvaavat resurssien jarkevdn allokaation.

Empiirisen analyysin kannalta markkinoiden tehokkuuden mddritelma on
kuitenkin kiusallinen. Tdmd seuraa siitd, ettd kaikki markkinoiden te-
hokkuutta koskevat testit ovat vdlttdmdttd simultaanisia. Toisaalta
testataan odotusten muodostumishypoteesia ja toisaalta sitd, onko odo-
tettujen ja toteutuneiden havaintojen vdlinen erotus satunnainen. Ku-
ten (Levich 1985 s. 1025) on-huomauttanut, valuuttamarkkinoiden kan-
nalta edellisestd seuraa, ettd koska ei ole olemassa valuuttamarkki-
noiden yksiselitteistd tasapainoteoriaa, ei ole my&skddn mahdollista
empiriassa osoittaa valuuttamarkkinoiden tehokkuutta tai tehottomuutta.
/
Tehokkaiden markkinoiden mddritelmdd random walk -hypoteesin osalta
voidaan havainnollistaa muutaman esimerkin avulla. Jos voidaan olet-
taa, ettd odotettu tasapainotuotto on vakio ja toteutunut tuotto vaih-
telee satunnaisesti odotetun tuoton ympdrilld, niin markkinat ovat
Faman mddritelmdn mukaan tehokkaat ja toteutuneet tuotot noudattavat
random walk -prosessia "drifti11d". Toisaalta jos odotetut tasapaino-
tuotot vaihtelevat huomattavasti ja toteutuneet tuotot vaihtelevat
odotettujen tuottojen ympdrilld satunnaisesti, markkinat ovat tehok-
kaat, mutta toteutuneet tuotot eivdt noudata random walk -prosessia ja
ovat autokorreloituneita. Edellisestd seuraa, ettd tuottojen tai hin-
tojen random walk -luonne per se ei ole vdlttdmaton tai riittdvd ehto

15305 prosessi {D-,t} kdyttdytyy kuten "reilu peli", niin E(Dj’t| p) = 0
ja Dj,t:t eivat 01e autokorreloituneita.
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markkinoiden tehokkuudelle (ks. Levich 1983, 1985). Markkinoiden te-
hokkuuden perusteella ei myoskdan voida tehdd johtopddtoksid odotettu-
jen tasapainohintojen tai -tuottojen muodostumisesta.

Random walk -hypoteesia on usein myds perusteltu rationaalisten odo-
tusten ndkdkulmasta. Jos taloudenpitdjien kaikki tulevaisuutta koske-
vat odotukset on diskontattu valuutan tarkasteluajankohdan hintaan ja
tulevaisuuteen Tiittyvdat "uutiset" tulevat markkinoille satunnaisesti,
valuuttakurssien muutokset ovat myds satunnaisia (ks. esim. Bilson
1978, Frenkel 1981).

Tutkimuksen empiirisen osan kannalta on tdssd yhteydessd tehtdvd vield
erds huomautus. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesista seuraa, ettd te-
hokkailla markkinoilla sijoituskohteisiin 1iittyvi11d riskeilld normee-
ratut odotetut tuotot ovat yhtd suuria. Teoria ei kuitenkaan mddritte-
Te kuinka sijoituskohteisiin 1iittyvid riskejd tulisi mitata, mikd
Tuonnollisesti empiiristen tulosten tulkinnan kannalta on epdtoivottu
asiantila. "Riskeil1d korjaamattomat" odotetut tuotot voivat kuitenkin
poiketa toisistaan, vaikka markkinat olisivatkin tehokkaat. Markkinoi-
den tehokkuudesta johtuva riskeil1d normeerattujen odotettujen tuotto-
jen yhtdsuuruus ei kuitenkaan vaikuta sijoituskohteiden diversioimis-
tarpeeseen, jos sijoittaja on riskinkarttaja ja sijoitusten tuotot ei-
vdt ole tdysin positiivisesti korreloituneita.

Jos keskuspankki kdyttdisi valuuttavarannon sijoitussuunnitelmaa mdd-
ritettdessd random walk -hypoteesia jdrkevdnd olettamuksena tulevia va-
Tuuttakursseja arvioitaessa, olisi i:nnen valuuttasijoituksen odotettu
tuotto

iy _ i
(72) E(Tt) = R
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TAULUKKO

3

InS¢ = a + bInS¢_1 + ug

valuutta
/otos

UsD 1

DEM 1 1.

a

.2697

(2.36)

2737

(2.27)

.2547

(2.07)

.2655

(1.93)

7722

(2.25)

.8600

(2.39)

.6999

(2.07)

.6101

(1.93)

0085
(1.95)

.0348

(1.98)

.0132

(2.07)

.2810

(2.30)

.0612

(1.62)

.0709

(1.70)

.8471
{(12.56)

.8449
(11.89)

.8564
(11.85)

.8507
(10.57)

.6364
(3.94)

.5947
(3.51)

.6699
(4.20)

7125
(4.80)

.8122
(8.42)

.8073
(8.27)

8114
(8.88)

.7615

(7.32)

.9374
(20.38)

.9262
(18.28)

1

2.

1.

1

1

1.

1.

1

1

1

1

D-W

.871

.964

123

.876

856

.933

.831

544

888

.820

.619

.975

.429

.389

.863

.850

.849

.817

.383

.331

414

.480

.739

.732

.759

.682

943

.930

SEF
026  4.74
(-4.28)
.028 . 4.30
(-4.36)
.028  3.98
(-4.03)
.020  3.54
(-4.20)
.027  2.54
(-10.19)
029 2.88
(-11.28)
026  2.17
(-9.26)
.080  1.89
(-8.06)
024 2.06
(-5.26)
024 2.11
(-5.40)
023 2.34
(-5.29)
025 2.77
(-6.69)
025 3.02
(-1.76)
.028  2.95
(-2.07)

§t+n=§e

.530
(51)

.523
(52)

.540
(52)

.571
(52)

.088
(52)

.108
(52)

.138
(52)

117
(52)

-.210
(52)

-.212
(52)

-.226
(52)

-.214
(52)

-.345
(52)

.362
(52)

t(b=1)

2.26
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valuutta a b D-W R SE F Sg4n=S®  t(b=1)
/otos
JPY 3 .0705 .9273 1.355 .936 .028 3.19 .363 1.50
(1.76) (19.12) (-2.04) (52)
47 .0875 .9080 2.113 .927 .027 3.96 .410 1.8
(2.06) (17.78) (-2.57) (52)
CHF 1  .8276 .8513 1.924 .817 .025 1.95 .213 1.84
(1.85) (10.56) (-4.17) (52)
2 .8652 .8445 1.892 .807 .025 2.03 .223 1.88
(1.89) (10.22) (-4.36) (52)
3  .8265 .8515 1.596 .841 .023 2.37 .233 2.01
(2.02) (11.51) (-4.17) (52)
4 1.1574 .7919 2.118 .751 .027 2.84 .243 2.28
(2.29) (8.67) (-5.85) (52)
NLG 1 1.0719 .7962 1.792 .707 .024 2.08 .177 1.99
(1.99) (7.77) (-5.71) (52)
2 1.1255 .7859 1.878 .688 .024 2.15 .176 2.02
(2.03) (7.43) (-6.02) (52)
3 1.0820 7942 1.733 721 .023 2.30 .193 2.08
(2.09) (8.04) (-5.76) (52)
4 1.2729 .7579 1.853 .653 .0256 2.47 .lé61 2.19
(2.19) (6.85) (-6.80) (52)
F.o5 (2,25) = 3.4 ja F 01(2.25) = 5.6
L U
t.05 ~1.98: t o1 ~2.6; D g5 ~ 1.35 ja D o5 = 1.49
D-F .05 = -12.47
D-W Durbinin ja Watsonin testisuure
R2 kokonaiskorrelaatiokertoimen nelis
SE selitettdvan muuttujan estimoidun arvon keskivirhe
F F-testisuure
t t-testisuure

St+n = S keskiarvotestin t-luku
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Sijoituskohteessa i otettuun avoimeen positioon 1iittyvd riski voitai-

siin tdi1i06in kirjoittaa

i
1+Rt )2

(73)  MSE' = (—— )2
it

B84 641754,

Jos valuuttakurssien muutoksia ei tapahtuisi, avoimeen positioon 1iit-
tyva riski olisi nolla, eikd varannon diversiointiin olisi tarvetta.

Random walk -hypoteesia voidaan niinikddn testata Theilin esittédmin
analyysitekniikan keinoin seuraavan yhtdalon avulla

(74) InSt = a + bInS¢.gq + ug

Taseviikkoaineistolla suoritetut estimointitulokset, jotka on esitetty
Tiitteessd 5, kuitenkin osoittiVat, ettd random walk -hypoteesista joh- .
detun kurssiennusteen harhattomuuden ja tehokkuuden arviointiin 1iit-
tyy yhtd16n (74) muodossa sama ennusteen ulottuvuusongelma kuin ter-
miinikurssiennusteen kohdalla osoitettiin. Tdmdn johdosta myGs random
walk -hypoteesia oli testattava aliotosten avulla (N = 28). Estimoin-
titulokset on esitetty taulukossa 3.

Tulosten perusteella nollahypoteesia random walk -ennusteen harhatto-

muudesta ja tehokkuudesta otoksessa ei voida hy1éta F-testiin perustu-
en 5 prosentin merkitsevyystasolla paitsi dollarin osalta, jota koske-
vaa hypoteesia ei voida hyTﬁtﬁ prosentin merkitsevyystaso11a. Ligéksi

Durbin - Watson ja Breusch - Pagan (ks. liite 4) -testisuureisiin vii-
taten hypoteesia random walk -mallia kuvaavan yhtd1on jddnnOsten auto-
korreloimattomuudesta ei voida hylatd. )

Autoregressiivisten prosessien, kuten random walk -hypoteesin, testaa-
minen edel1d esitetyssd Theilin kehikossa saattaa joissakin tapauksis-
sa jattdd nollahypoteesin voimaan vaikka hypoteesi olisi vddrd, kuten
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Dickey (1976) ja Dickey & Fuller (1979, 1981) ovat osoittaneet. Tdmén
johdosta hypoteesia a=0 ja b=1 testattiin 1isdksi nk, "Dickey-Fuller"
~testi114 (D-F). Testisuureet n(b-1) on esitetty suluissa F-testisuu-
reiden alla taulukossa 3. Vertaamalla laskettuja testisuureita taulu-
koituun (ks. esim. Dickey 1976 s. 52) kriittiseen arvoon 5 prosentin
merkitsevyystasolla havaitaan, ettd hypoteesia random walk -mallin te-
hokkuudesta ja harhattomuudesta ei mydskddn voida hyldtd Dickey-Fuller
~-testiin perustuen.

4.2.3 Korkopariteetti (avoin)

Viimeisend arbitraasi-/spekulaatiomalleista tarkastellaan nk. Fisherin
avointa korkopariteettia 1. hypoteesia rahoitusvaateiden tdydellisestd
substituutiosta. Hypoteesin mukaan eri valuutoissa ilmaistujen ja omi-
naisuuksiltaan samankaltaisten rahoitusvaateiden korkoerot voidaan
selittdd valuuttojen vaihtosuhteen odotetuilla muutoksilla {ks. esim.
Cumby & Obstfeld, 1981).

Avoin korkopariteetti poikkeaa katetusta pariteetista ensisijassa pa-
riteettiin 1iittyvan valuuttakurssiriskin osalta. Pariteettiehdot ovat
_yhtenevid ainoastaan jos F=E(S), ts. termiinimarkkinaoperaatioihin ei
1iity transaktiokustannuksia, spekuloijat ovat riskineutraaleja tai
avoimeen termiinipositioon ei 1iity bo1iittisia tai muita kurssiepd-
varmuudesta poikkeavia riskeja.

Avoin korkopariteetti voidaan kirjoittaa

1+rd

_ n
TnE, (St,n) = nSy + 1In (—-——qu,
n

(75)

jossa alaindeksit n viittaavat aikahorisontin pituuteen. Aikaisempaan
kdytdntoon tukeutuen muodostetaan tilastoaineistoon sovitettava korko-
pariteettiyhtdld
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: I 1+rd |
(7R) InS, =a+blnl s, (—————?) +u,
Lr | v

Estimoinneissa kotimaisena korkona rd on kdytetty keskuspankin margi-
naa1i/péiv51uottokorkoa15 ja ulkomaisena korkona rf ko. valuutan euro-
korkoa. Estimointitulokset ja testiluvut on esitetty liitetaulukossa
5.

Koska Durbinin ja Watsonin sekd Breusch - Pagan-testisuureet viittasi-
vat selvddn jddnndsten autokorrelaatioon (1iitteet 4 ja 5), suoritet-
tiin sen vdhentdmiseksi myds korkopariteettiennusteen kohdalla otos-
poiminta ennusteen u1ottuvuhsonge1man poistamiseksi. Estimointitulok-
set on esitetty taulukossa 4.

Tulokset osoittavat, ettd jdannokset ovat eri aliotoksissa edelleen
autokorreloituneita D - W-testisuureeseen ja Breusch - Pagan-testiin
(ks. Tiite 4) tukeutuen dollaria Tukuunottamatta. Kaikkien kuuden va-
Tuutan osalta nollahypoteesi korkopariteettiennusteen harhattomuudesta
ja tehokkuudesta on hyldttdavd F-testiin perustuen. Lisdksi erilliset
hypoteesit tehokkuudesta ja harhattomuudesta on hyldttdvd kaikkien va-
Tuuttojen osalta tehokkuudessa ja dollaria ja Japanin jenid Tukuunot-
tamatta myds harhattomuudessa.

Saadut tulokset viittaavat epdsuorasti siihen, ettd avoimen korkopari- )
teetin kdytto tulevan avistakurssin ennusteena edeliyttdisi valuutta-
kurssiepdvarmuuteen Tiittyvdn riskipreemion huomioon ottamista ja ettd
kotimainen ja ulkomainen sijoituskohde eivdt ole tdydellisd substi-
tuutteja.- Jos tarkastellaan.ainoastaan valuuttakurssiriskejd, voidaan
tamd riskipreemio ilmaista termiininoteerauksen avulla seuraavasti

(77) preemio = F-E(S)

16Kotimaisen rahoitusvaateen tulisi vastata ominaisuuksiltaan ja matu-
riteetiltaan vastaavaa ulkomaista.
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Riskipreemio-ongelman 1isdksi 1iittyy korkopariteettiennusteeseen
jarkevdd valuuttadiversifiointia ajatellen erds tédrked tulos.

Jos sijoittaja (keskuspankki) tekisi sijoitussuunnitelman Fisher-hypo-
teesin perusteella, olisi i:nnen ulkomaisen sijoituskohteen odotettu
tuotto

(78)  E(cl) = vl

Toisin sanoen kaikkien valuuttasijoitusten odotettu tuotto olisi yhtd
suuri kuin kotimaisen riskittomanl? sijoituskohteen tuotto. Toisaalta
ulkomaiseen sijoitukseen 1iittyvd riski voidaan muotoilla:

. . f
(79)  E[r-E()]? = E[(%:—)Stﬂ—(lﬂ'd)]z

Jos korkopariteetti ei ole aina voimassa, on lauseke (79) suurempi kuin
nolla. Tdstd seuraa, ettd valuuttasijoitukset johtavat aina pois te-
hokkaiden portfolioiden uralta. Koska kansainvdlinen diversifiointi on
kuitenkin empiirisesti todennettavissa, voidaan sitd pitdd epdsuorasti
osoituksena siitd, ettd taloudenpitdjdt eivat muodosta odotuksia va-
Tuuttojen tulevista hinnoista Fisherin hypoteesin perusteella.

Ede11d on tarkasteltu kolmen valuuttakurssien mddrdytymistd koskevan
vaihtoehtoisen hypoteesin - termiiniennusteen, random walk -mallin ja
korkopariteettiennusteen - mielekkyyttd Suomen valuuttamarkkinoilla
Theilin esittdmdn ennusteanalyysin avulla. Yhteenvetona tuloksista
voidaan todeta, ettd hypoteesia termiini- tai random walk -ennusteen
harhattomuudesta ja tehokkuudesta ei voida hylatd tutkimuksen kohteena
olleena ajanjaksona. Sen sijaan korkopariteettiennusteen kdytto sijoi-
tussuunnittelussa osoitettiin kyseenalaiseksi.

171nflaatioriskid ei tissé oteta huomioon.
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rZ

.869

.847

.844

.817

.109

.091

.007

.173

.618

.601

.620

.533

TAULUKKO 4
_ 1+rd
InSg = a + bin | S 4 Qj;:-?) ]+ uy
r
valuutta a b D-W
/otos
Usb 1 .5984 .6401 1.851
(6.94) (12.85)
2 .6033 .6371 1.838
(6.43) (11.78)
3 .6001 .6392 1.802
(6.27) (11.61)
4 .5978 .6421 1.598
(5.64) (10.56)
GBP 1 1.5821 .2511 .947
(5.08) (1.75)
2 1.6236 .2314 1.038
(5.12) (1.58)
3 2.2339 -0.0508  .693
(8.36) (0.41)
4 1.3301 .3672 .780
(3.83) (2.29)
DEM 1 2.5684 .5139 .964
(5.85) (6.36)
2 2.6096 .5063 .970
(5.83) (6.14)
3 2.6073 .5066 .878
L (6.04) (§.§§)
4 2.7850 4741 1.061
(5.77)  (5.34)

SE

.026
.028
.028
.029
.033
.033
.035
.036
.029
.029
.029

.030

37.13

32.83

32.19

27.24

31.09

30.61

70.56

24.21

100.98

99.26

105.85

97.38

§t+n=§e

.983
(46)

1.029
(46)

1.067
(46)

1.126
(47)

3.456
(49)

3.444
(49)

4.376
(43)

3.512
(51)

4.439
(45)

4.488
(45)

4.477
(44)

4.798
(45)

t(b=1)

7.22

6.21



TAULUKKO 4 jatkuu

valuutta a b D- R SE  F  Sgen=Se  t(b=1)
/otos
JPY 1 L1371 .7768 1.176 .932 .028 77.97 1.891 5.30
(3.63) (18.44) (50)
2 .1392 7749 1.164 .923 .029 68.57 1.879 5.02
(3.46) (17.30) : (50)
3 .1420 7720 1.158 .925 .030 69.00 1.837 5.19
(3.59) (17.60) (50)
4 1644 .7494 1.784 .914 .029 70.97 1.953 5.46
(3.94) (16.31) (49)
CHF 1 1.8077 .6627 1.358 .729 .030 137.16 5.219 4,17
(3.96) (8.19) (49)
2 1.8852 .6491 1.319 .725 .030 136.83 5.168 4.39
(4.18) (8.12) (49)
3 1.8837 .6491 -1.083 .746 .029 152.32 5,198 4.63
(4.41) (8.56) (48)
4 2.1106 .6091 1.521 .671 .031 137.20 5.550 4.59
(4.39) (7.15) ' (48)
NLG 1 2.5701 .5037 .897 .544 .030 88.47 4.731 5.38
(5.23) (5.46) (46)
2 2.6323 .4918 .997 .523 .030 90.73 4.886 5.41
(5.27) (5.24) (46)
3 2.6504 .4883 .908 .538 .029 96.56 4.876 5.65
(5.50) (5.39) (45)
4 2.7267 .4743 .930 .456 .032 83.22 5.125 5.08
(4.94) (4.58) (47)
F.05 (2,25) = 3.4; F o1 (2,25) = 5,6 , t (5=1.98
bbos = 1.35; DYps = 1.49
D-W Durbinin ja Watsonin testisuure
R2 kokonaiskorrelaatiokertoimen nelid
SE selitettdavdan muuttujan estimoidun arvon keskivirhe
F F-testisuure
t t-testisuure

keskiarvotestin t-Tuku

83
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Y114 esitetyn analyysin tueksi on taulukossa 5 esitetty ennusteiden
osuvuutta kuvaavat tavanomaiset ekonometiriset kriteerit, kuten vaihto-
ehtoisten ennustemenetelmien (A-C) ennustevirheiden keskiarvot, nelic-
virheiden keskiarvot sekd virheiden itseisarvojen keskiarvot.

TAULUKKO 5
Ennustetunnuslukuja (1982B21 - 1984B34)

Vatluutta Termiini RW-hypoteesi  Korkopariteetti
% % %

USD KA - -0.74794 -1.11196 2.36798
MSE 9.50875 9.88165 27.16527
MAE 1.99823 2.08938 4,35845
GBP KA 0.39782 0.09958 3.76430
MSE 8.89988 8.56438 35.17267
MAE 1.86152 1.72623 5.08274
DEM KA 0.39092 -0.25496 7.22233
MSE 6.64997 6.34217 72.05508
MAE 1.61312 1.37296 7.83704
JPY KA -0.47992 -1.01428 6.09477
' MSE 7.92355 8.56645 53.71392
MAE 1.77059 1.84319 6.79164
_CHF KA 0.54979 ©-0.30102 9.46067
MSE 7.36034 7.03672 104.67562
MAE 1.82137 1.50330 9.79782
NLG KA 0.43420 -3.20174 7.18289
MSE 6.92642 6.51718 70.68041
MAE 1.51097 1.24962 7.84077

Tunnusiuvuista ndhdddn, ettd random walk -hypoteesin avulla lasketut
keskinelidvirheet ovat tarkaété1uajanjaksdn kuiueésa neijan vaiuutan
osalta olleet pienempid kuin termiinikurssiennusteen tuottamat. Lisdk-
si havaitaan, ettd korkopariteettiennuste on selvdsti heikoin ennuste-
meneteimd tarkasteluajanjaksona. Fisher-hypoteesin huono ennustekyky
johtuu osaksi riskipreemion olemassactosta sekd relevantin kotimaisen
sijoituskoron puuttumisesta.
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4.2.4 ARIMA-ennuste

Viimeisend valuuttakurssien mddrdytymistd koskevista hypoteeseista
tarkastelemme nk. ARIMA-ennustetta. Yleisten ARIMA-mallien rakentami-
seen liittyvistd yksityiskohdista ovat parhaimman esityksen kirjoitta-
neet Box ja Jenkins (1976) (ks. myds Harvey, 1981 ja Pindyck & Rubin-
feld, 1981). ARIMA-malleissa tdamdn hetken valuuttakurssin St arvoa se-

Titetddn ainoastaan valuuttakurssin menneiden arvojen avulla.

Yleinen ARIMA (p,d,q) -malli voidaan kirjoittaa
(80) ¢(B)(1-B)dSy = oy + o(B)ay
jossa

¢(B)

(1 - 6B ... - gpBP)

o(B)

(1 = OIB cee & Oqu)

ovat viiveoperaattorin B p- ja g-asteisia polynomeja.

Koska ARIMA-mallien rakentamisessa oletetaan, ettd tarkasteltava aika-
sarja on stationaarinen, joudutaan alkuperdinen sarja usein stationa-
risoimaan sopivalla transformaatiolla. Stationaarista aikasarjaa voi-
daan luonnehtia sarjaksi, jonka tilastolliset ominaisuudet ovat riip-
pumattomia ajasta.l8 Kiytannossd stationaarisuus saavutetaan differen-
tioimalla alkuperdinen sarja riittdvin monta kertaa. Tdassd tutkimuk-

sessa analysoitavien valuuttakurssiaikasarjojen stationarisointi teh-

18va11itettavan sarjan autokorrelaation "riittdvdn" nopea vaimeneminen
on kdytdnndssd osoituksena-sarjan stationaarisuudesta. Teoreettisesti

valuuttakurssisarja S¢ on stationaarinen, jos sen karakteristisen yh-

t816n ¢(B) = 0 juuret ovat yksikkdympyrdn ulkopuolella kompieksitasos-
sa.
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tiin differentioimalla alkuperdisen sarjan logaritmi yhden kerran (ts.

sessd analyysissa ARIMA-mallien rakentami-

wt = 1nS¢ - InS¢-i). Empiir
nen jaottuu kolmeen vaiheeseen ennen varsinaista ennustevaihetta. Namd
ovat: mallin identifiointi, identifioidun mallin estimointi sekd esti-
moidun mallin sopivuuden arviointi (nk. diagnostiset tarkastelut).
Mallin identifiointi perustuu mallitettavien aikasarjojen auto- ja

osittaisautokorrelaatiofunktioiden analysointiin.19

Tdssd tutkimuksessa tarkasteltujen kuuden valuutan stationarisoidun
sarjan auto- ja osittaisautokorrelaatiofunktiot on esitetty kuvioissa
7 ja 8. Kuvioihin on my0s piifretty korrelaatiofunktioiden kaksinker-
taisia hajontalukuja koskevat rajat.

Ennen valuuttakurssisarjojen kehitystd kuvaavien mallien identifioin-
tia on Tuonnollista tquistaa, poikkeaako ma]}itettavé sarja random
walk -prosessista.20 Tamd tehdddn yleensi tutkimalla, poikkeavatko mallin
(80) jdanntksen at autokorrelaatiofunktion arvot merkitsevdsti nollas-
ta. Teoreettisen oikean mallin jainnoksien tiedetdin jakautuneen 1iki-
main normaalisti parametreinl(o,n'l), minkd johdosta tyypillisin auto-
korrelaation merkitsevyystesti on katsoa, ylittdvatkd laskennalliset
autokorrelaatiot rajan ¥ 2n=1/2 (n = otoskorko).2! Toinen testimenette-
1y on tutkia, poikkeavatko mallin jddnntkset kokonaisuudessaan nollasta
nk. portmanteau-testisuureen Q = nkEI r&(é) avulla, jossa rk(é) on

k's laskettu autokorrelaation arvo ja K on testisuureeseen mukaanotet-
tujen -autokorrelaatiokertoimien lukumddrd. Nollahypoteesin voimassa
ollessa (ei autokorrelaatioita) Q noudattaa asymptoottisesti jakaumaa
K2 (K).

19¢s. esim Box & Jenkins, 1976 s. 173 - 201.

20T3ss3 sifs itse asiassa suoritetaan rinnakkainen testi random walk
-hypoteesille edel1d esitetyn Theilin ennusteanalyysin 1isdksi.

2130issain tapauksissa tdamd tarkistusmenettely saattaa kuitenkin ali-
arvioida poikkeamien tilastollisen merkitsevyyden (ks. esim. Box &
Jenkins, 1976 s. 290).
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Kuviossa 7 esitettyjen hajontarajojen sekd taulukkoon 6 kirjattujen Q
testisuureiden perusteella osoittautui, ettd dollarin, Saksan markan
sekd Englannin punnan stationarisoidut valuuttakurssisarjat eivit
poikkea tilastollisesti merkitsevdsti random walk -prosessista (nolla-
hypoteeseja ei voida hyldtd). Japanin jenille, Sveitsin frangille ja
Hollannin guldenille sitd vastoin identifioitiin ja estimoitiin ARIMA-
mallit.22 Estimointiajanjakso oli 1980B14 - 1982B17 (N = 100).

Koska estimoitujen mallien vakiot eivdt poikenneet merkitsevdsti nol-
lasta (ks. 1iite 6), estimoitiin mallit ilman vakiota. Estimointitu-
Tokset on esitetty taulukossa 6. Valuuttakurssien ennustamista varten
tarvittavien mallien valinnassa kdytettiin kriteereind yht&d1td mallin
vihdparametrisuutta sekd toisaalta estimoitujen mallien jadnndsten
ominaisuuksia. Japanin jenille valittiin malli JPY (0.1.2) mallin vi-
hdparametrisuuden sekd jdanndsten wmalliin JPY (1.1.2) verrattuna
Tdhes samanlaisten ominaisuuksien perusteella. Vastaavin kriteerein
valittiin Sveitsin frangille malli CHF (0.1.1). Malli NLG (1.1.1) va-
1ittiin sen sijaan mallin jdinnosten kdyttdytymisen perusteella.Z3

Ede11d valittujen mallien avulla valuuttakurssiennusteita laskettaessa
on yksinkertaisinta kdyttdad mallien differenssimuotoa ts.

(81) St+n = #1 Stan-1 * ... + Fp+d Stn-p-d -

81 at+n-1 - ... - eq at+n_q + at+n

22yaikka Sveitsin frangin osalta portmanteau-testisuure ei ylitd tes-
tin kriittistd arvoa, estimoitiin myds tdlle valuutalle ARIMA-malli
valuuttakurssisarjan autokorrelaatiokdyttdytymisen perusteella (ks.
kuvio 7).

23kirjallisuudessa on myos esitetty eksplisiittisid menetelmid vaihto-
ehtoisten mallispesifikaatioiden paremmuuden arvioimiseksi. Erds tdl-
T14inen menetelmd on nk. AIC-kriteeri (Akaike Information Criterion,
ks. Harvey 1981, s. 158), joka selvdsti suosii vadhdparametrisia malle-
ja.
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Kuvio 7. Stationarisoitujen valuuttakurssisarjojen auto- ja

osittaisautokorrelaatiofunktiot
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Kuvio 7. Stationarisoitujen valuuttakurssisarjojen auto- ja
osittaisautokorrelaatiofunktiot
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TAULUKKO 6

Yaluutta

uso

OEM
JPy

CHF

RLG

{p,d,q)

(0,1,0)
(0,1,0)
(¢,1,0)
(¢,1,0)

(€,1,1) wy=
H0,1,2) wym
(1,1,1) wys
j
(1,1,2) wye

(0,1,0)
“{001,1) wye

(,1,1) we=
I

(0,1,0)
(O.l.l) Wee

(1,1,0) we»

*11,1,1) wy=

z ' - - . 2 - . z - M 2 -
X0sl17) = 2.6 = 20.6 ; x [o.(18) = 28.9 5 x oo(19) « 30,1 5y % ((20) - 314

W, * lnSl - lnsl_

[
|

Identifiofty malli 80814 - 82817 W = 100

3t - 0.186 2y}
(1.875)

dp - 0.305 3¢y - 0.267 3.2
(3.122) {2.716)

0.829 wy_y + ap * 0.619 ap.y
{6.343) (3.642)

<0.273 wy.y + 2y - 0.659 ag.y - 0.364 a®.2
(0.866) (2.183) (3.143)
ap - 0.440 ay_y
(5.286)
<0.009 w¢ 4 ap - 0.433 ap)
(0.041) (2.043)
ap ¢ 0.18) ap.g
{1.846)

-0.280 wy.y
(2.894)

<0.695 we.y + ag - 0.459 ay
(3.296) (1.781)

1

Jidnnds
varfansst

0.000100
0.000081
0.000049
0.000210
0.000116
0.000107
0.000114

0.000106

0.000100
0.000084

0.000085

0.000100
0.000095

0.000093

0.000092

2.1
25.97
16.53
36.61
30.32
18.83
25.80

17.34

23.20
20.21

19.63

37.44
21.51

14.96

12.09

20
20
20

20
19

17

20
19

18

20
19

18

100
100
100
100
100
100
100

100

100
100

100

100
100

100
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Td116in on otettava huomioon, ettd

Et (St-n) = St-p n=0,1, ...
e

Et (St+n) = St (n) n=20,1, ...

Et (at-pn) = at-n n=0,1, ...

Et (at+n) =0 n=12, ...

Japanin jenille, Sveitsin frangille ja Hollanin guldenille estimoituja
malleja kdytettiin otoksen ulkopuolella generoitujen kuukausiennustei-
den laskemiseksi. Laskentatyon rajottamisen ja tutkimuksen rajallisuu-
den johdosta mallin parametreja ei katsottu tarpeelliseksi pdivittdd
uusien havaintojen niin salliessa.24 Toisin sanoen valuuttakursseja ge-
neroivan prosessin oletettiin sdilyneen ajassa stabiilina.

Tarkastelun kohteina olevien kolmen valuutan2® ennustefunktiot voidaan
kirjoittaa

. 1ns€(a) =

(a) JPY (0,1,2) : 1nSt(4) = InS, + (01 + 62)at + 8pay g
- ) e -

(b) CHF. (0,1,1) : 1nSt(4) = THSt + 03¢
. e = e - e

(c) NLG (1,1,1) : 1nSt(4) (1+¢1) 1nSt(3) ¢11nSt(2)

24Tode119sessa ennustetilanteessa kurssiennusteen tekijin tulisi Tuon-
nollisesti harkita parametrien pdivittamattd jattamiseen 1iittyvdn en-
nustetarkkuuden ja paivityskustannusten vdlistd suhdetta.

25pRIMA (0,1,0) ovat random walk -malleja.
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Jotta ARIMA-mallien ennustekykyd voitaisiin verrata aikaisemmin esi-
i k] 1Y
i 1

tettyinin arbitraasi- ja spekulaatiomalieih itiin ennustemal-
1ien (a) - (c) avulla kurssiennusteita ajanjaksolle 1982B21 - 1984B34
ja ennustevirheistd laskettiin tavanomaiset tunnusluvut. Namd on esi-

tetty taulukossa 7.

TAULUKKO 7

Arima ennusteet

JPY (0,1,2) ME = - 1.14029
MSE =  10.25691 -
MAE = 2.01706

CHF (0,1,1) ME = - 0.32047
MSE =  7.37529
MAE =  1.58204

NLG (1,1,1) ME = - 0.23571
MSE =  6.96234
MAE =  1.33400

Taulukosta havaitaan, ettd tarkasteTuajaﬁjakso11a Japanin jenille es-
timoidun mallin ennustefunktio generoi selvdsti suurimman keskinelio-
virhepoikkeaman muihin malleihin verrattuna. Jos taulukon 7 tunnuslu-
kuja verrataan taulukossa 5 esitettyihin vastaaviin lukuihin, ndhddan,
ettd estimoidut ARIMA-mallit ovat ennustekyvyltddn jossain mddrin hei-
kompia kuin random walk -hypoteesin tuottamat ennusteet MSE kriteerin
perusteella. Tamd johtuu todenndkOisimmin siitd, ettd mallin paramet-

rit ejvdat ole tdysin stabiileja analyysiperiodilla. Parametrien sta-

7. T camnd £ oS,
iCe icrmmetn

jenid koskevat, ovat varsin vahdiset.

Yhteenvetona edel11d esitetyn neljan valuuttakurssiennusteen analysoin-
nista voidaan todeta, ettd korkopariteettiin perustuva ennuste osoit-
tautui muita ennusteita selvdasti heijkommaksi. Sen sijaan Theilin ke-
hittdmdn ennusteanalyysin perusteella hypoteesia termiini- tai random
walk -ennusteen harhattomuudesta ja tehokkuudesta ei voitu hyldtd tar-
kasteluajanjaksona. Valuuttakurssiennusteiden osuvuutta kuvaavien kri-
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teereiden perusteella ndyttdisi kuitenkin siltd, ettd random walk -en-
nusteet ovat olleet tarkasteluajanjaksona jossain mddrin osuvampia
kuin termiini- ja ARIMA-ennusteet. T&médn johdosta seuraavaksi
esitettdvdssd vaihtoehtoisten sijoitusstrategioiden analyysissd kayte-
tdan random walk -hypoteesia ex ante tuotto-odotusten laskemisessa.Z26

26Mielenkiintoinen tarkastelukulma olisi mm. tutkia vaihtoehtoisten
ennustemenetelmien merkitystd sijoituspolitiikan tuloksellisuuden kan-
nalta. Tdtd kysymystd ei kuitenkaan voida tarkastella tdssd yhteydessd
tutkimuksen rajallisuuden vuoksi.



5 PORTFOLIOSTRATEGIOIDEN TEHOKKUUS

Ede11d on tarkasteltu portfolioteorian empiiriseen soveltamiseen 1iit-
tyvid ongelmia ja osoitettu, ettd aidoissa pddtoksentekotilanteissa
sijoittaja joutuu arvioimaan kilpailevien valuuttakurssien madrdyty-
mistd koskevien hypoteesien mielekkyyttd potentiaalisten ennustevir-
heiden pienentdmiseksi. Lisdksi tarkasteltiin yleisimpid "halpoja" en-
nustekriteereja ja todettiin, ettd yksinkertainen random walk -malli
ndyttdisi tuottavan yleisten ekonometristen kriteereiden perusteella
kilpailukykyisi@ lyhyen aikavdlin valuuttakurssiennusteita. Tdssd Tu-
vussa testataan saatuja tuloksia keskuspankin sijoituspdatdsten tehok-
kuuden kannalta.

5.1 Valuuttadiversifiointi kelluvien va1uuttakurssien.aikana

Ennen kuin siirrymme keskuspankin kannaita aidoissa pdatoksentekoti-
lanteissa tarvittavien sijoitussddntdjen analysointiin, on syytd tar-
kastella valuuttadiversifioinnin avulla saavutettuja etuja kelluvien
valuuttakurssien aikana (ex post).

Seuraavissa laskelmissa on oletettu, ettd keskuspankki olisi sijoit-
tanut valuuttavarannon kymmenen tai viiden eri valtion kansallisille
paddomamarkkinoille. Tarkasteluajanjakso on rajattu kelluvien valuutta-
kurssien aikaan, josta on muodostettu kaksi osaperiodia. Ensimmdinen
ajanjakso kdsittdd vuodet 1974 - 1978 ja toinen vuodet 1979 - 1983.1
Suomen markkoina ilmaistuja sijoitustuottoja laskettaessa on kansalli-
sina korkoina kdytetty call money -korkoa, milloin se on ollut mahdol-
Tista. Nd@iden korkojen oletetaan parhaiten kuvaavan sitd korkotuottoa,

lvaluuttakurssit alkoivat itse asiassa kellua jo vuoden 1973 maalis-
kuussa.
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joka saataisiin lyhyen aikavdlin sijoituksista ko. kansallisilla mark-
kinoilla. Keskimddrdiset vuosikorot eri maiden osalta on esitetty
liitteessd 7.

Kuten luvussa 4.2 huomautettiin, voi keskuspankki vaikuttaa valuuttain-
deksin arvoon ja siten vdlillisesti sijoituspdatdsten optimoinnissa
kdytettyyn riskimatriisin ex ante. Tdmdn johdosta on j&1jempdnd myds
arvioitu diversifioinnin merkitystd tapauksessa, jossa keskuspankin
valuuttaindeksin muutosten generoimat vaikutukset on eliminoitu tuot-
tosarjoista.

Liitetaulukosta 7 havaitaan, ettd eri maiden korkokehityksissd on ol-
Tut suuriakin eroja. Jos valuuttakurssien muutosten generoimia -

. pddomatuloja/-tappioita ei otettaisi huomioon, olisi Italian liira ol-
Tut selvdsti muita valuuttoja kannattavampi sijoituskohde kelluvien
valuuttakurssien-aikakautena. Liiran keskimddrdinen tuotto on ollut
ko. aikakautena runsaat 15 prosenttia. Heikoimman keskimd&rdisen kor-
kotuoton olisi saanut Sveitsin frangin mddardisistd sijoituksista, joi-
den tuotto oli vajaat 5 prosenttia.

Jos kansallisten korkojen lisdksi otetaan huomioon Suomen markkoina
ilmaistut valuuttojen kurssinmuutokset yksittdisid sijoituksia arvioi-
taessa, muuttuvat johtopdattkset edelld tehdyistd selvdsti. Tdmd ndh-
dddn taulukosta 8a, jossa on esitetty yhden ja kolmen kuukauden annua-
lisoiduilla kurssinmuutoksilla korjatut vaihtoehtoisten valuuttasijoi-
tusten tuotot.

Kelluvien kurssien aikakauden alkupuolella 1974 - 1978 1 kk:n sijoi-
tukset Sveitsin frangiin tuottivat keskimddrin n. 20 prosentin vuosi-
tuoton, kun vastaava liirainvestointi olisi tuottanut ainoastaan n. 8
prosenttia Suomen markkoina-mitattuna. Koska 1iirafuoton ja Sveitsin
frangin tuoton keskihajonnat olivat vastaavana ajanjaksona ldhes yhtd
suuria (ks. taulukko 10a), ei Tiiraan investoinut sijoittaja saanut
kompensaatiota edes pienemmén riskin muodossa. Tarkasteluajanjakson
Toppupuolella 1979 - 1983 1iira osoittautuu kuitenkin olevan jossain
mddrin parempituottoinen investointi myds sijoitukseen Tiittyvd riski
huomioon ottaen.
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noil

i 1
t sen markkatuot-

valuuttamarkk
1980-Tuvun aikupuoieiia on Tuonno
toon merkittdvdsti. Sijoitukset dollariin viime vuosina ovatkin olleet
setvdsti kannattavampia kuin muut yksittdiset vaihtoehdot. Yleiskuva
eri sijoitusvaihtoehtojen toteutuneesta tuottokehityksestd ei juuri-

kaan muutu jos sijoitusten kestoaikaa pidennetddn 1 kk:sta 3 kk:een.

Jos tuottolaskelmista eliminoidaan Suomen markan ulkoisen arvon muu-
tosten vaikutukset, muuttuvat tulokset jossain mddrin. Kuten taulukos-
ta 8b havaitaan, olisivat erityisesti devalvaatiovuosina 1977, 1978 ja
1982 valuuttasijoituksista saadut tuotot olleet huomattavasti pienem-
pid toteutuneeseen kehitykseen verrattuna.

Edel113 esitettyjen yksittdisten valuuttatuottojen 1isdksi on kiintoi-

saa arvioida myds erilaisten valuuttasalkkujen keskimddardisia tuotto-

ja ja tuottoihin 1iittyvdd epdvarmuutta yhden ja kolmen kuukauden si-

joitusten osalta molempina tarkasteluajanjaksoina. Analyysi on rajattu
10 ja 5 valuutan salkkuihin. Vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tuotto-
Jen vdliset korrelaatiorakenteet on esitetty 1iitteessd 8.

Taulukossa 9a on esitetty viiden valuutan avulla muodostetut minimiva-
rianssiportfoliot,2 jotka on laskettu ko. maiden kansallisiin korkoi-
hin ja toteutuneisiin valuuttojen markkakursseihin perustuvien tuotto-
jen avullia. Tuloksista todennetaan mm. se jo aikaisemwin esitetty to-
teamus, ettd investointihorisontin valinta vaikuttaa selvdsti portfo-
Tion kokoonpanoon. Lisdksi jakaumasta havaitaaﬁ, ettd siirryttédessd
tarkastelussa ajanjaksosta 1974 - 1978 ajanjaksoon 1979 - 1983 kasvaa
punnan osuus minimivariapssisa1§g§sa selvdsti, kun taas 1dhinnd dolla-

rin ja Saksan markan osuudet pienenevat.

2Minimivarianssiportfoliot on ratkaistu yhtd1dryhmin (57) avulla (ks.
esim. Lehmussaari & Tarkka 1984).
-1

Q e

Sijoitusvektori w ===, jossa c = e'qe
C
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Jos Suomen Pankin valuuttaindeksin muutosten generoimia valuuttakurs-
sivoittoja tai -tappioita ei oteta huomioon tuottosarjojen laskemises-
sa, olisivat minimivarianssiportfolion valuuttakoostumukset olleet
tarkasteluajanjaksoina taulukon 9b mukaisia. Kansaliisiin korkoihin ja
kansainvdlisen kurssirakenteen muutoksiin perustuvassa minimivarians-
sisalkussa punnan osuus on myds selvdsti kohonnut tarkasteluajanjakson
Toppupuolella. '

Diversifioinnin avulla saavutetut edut sijoituksen tuottoepdvarmuuden
kannalta voidaan todentaa vertailemalla taulukkoja 9 ja 10. Keskiha-
jontalukujen perusteella mitattu epdvarmuus on sekd 1 ettd 3 kuukauden
portfoliosijoitusten kohdalla ollut tuntuvasti pienempi kuin
yksittdisissd valuutoissa. Lisdksi taulukoista voidaan todentaa va-
Tuuttaindeksin muutosten epdavarmuutta 1lisddvd vaikutus.

Jos sijoituskohteiden lukumddrdd lisatddn, pienenee sijoitussalkun kes-
kihajonta edelleen. Tdmd on osoitettu taulukoissa 1lla - 1ib. Sijoitus-
kohteiden kasvattamiseen 1iittyy kuitenkin se kiusallinen piirre, ettd
sijoittajan tulisi olla halukas velkaantumaan useissa valuutoissa,
jotta lisddiversifioinnin hyﬁfy saavutettaisiin. Tamd ei kuitenkaan
aina vdlttdmdttd ole mahdoilista tai toivottavaa kdytdnndssd, mikd tu-
Tisi ottaa huomioon diversifioinnin avulla saavutettavissa olevia po-
tentiaalisia etuja arvioitaessa.
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TAULUKKO 8a

Yhden ja kolmen kuukauden valuuttasijoitusten keskimddrdiset tuotot

(p.a.)
Suomen markkoina mitattuna vuosina 1974 - 1983 (korko + kurssimuutos)

1 kk tuotto %

Va- 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Tuut-
ta
usp -1.81 12.14 3.34 13.12 4.43 2.65 15.09 26.09 31.18 17.84
GBP 6.75 2.22 -9.23 25.93 12.75 15.62 24.89 4.87 15.18 6.71
DEM 14.19 4.07 11.85 22.30 14.25 6.51 -0.49 9.82 22.16 1.97
FRF 14.42 16.00 -4.37- 20.84 16.13 7.79 3.58 4.95 16.67 1.71
NLG 15.31 5.09 13.17 18.48 16.78 7.70 2.54 8.85 20.78 0.18
ITL  3.26 12.89 -10.03 20.94 13.39 8.29 6.54 6.15 24.94 9.96
NOK 11.23 9.07 12.22 16.83 10.04 3.59 10.73 13.17 14.16 12.08
SEK 13.62 8.94 12.08 4.30 13.10 5.67 10.09 3.54 5.07 12.28
JPY 2.72 15.01 9.39 33.67 22.66 -21.62 27.57 15.75 16.78 18.69
CHF 24.99 11.62 10.84 28.58 22.08 0.92 -2.73' 16.10 12.91 +6.74
3 kk tuotto %
Va- 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Tuut-
ta
usp 1.42 10.14 4.36 12.97 2.72 3.75 11.64 28.15 32.66 15.21
GBP 7.86 1.08 -11.24 25.80 13.39 14.64 -24.97 4.70 19.51 4.60
DEM 12.60 6.15 10.76 19.90 16.55 -5.58 0.81 9.30 19.61 5.46
T FRFE 14,82 - 17.77 441 1978 16.37 6,76 5.06 —4.69 13.41- 4.88.
NLG 14.53 6.63 11.66 17.25 17.98 6.43 4.67 8.09 19.42 2.84
ITL 4.97 12.60 -10.08 20.37 14.07 7.43 6.56 6.13 22.09 12.58
NOK 10.78 9.27 11.55 14.56 12.82 3.78 10.16 11.78 14.05 13.94
SEK 13.63 9.51 11.38 4.44 13.60 5.66 9.34 3.57 6.08 10.93
JPY 2.59 13.53 10.39 31.18 26.75 -22.39 22.33 16.64 13.62 22.62
CHF 21.08 14.06 12.61 23.44 28.84 -2.05 -1.05 14.16 10.51 9.71



TAULUKKO 8b

Yhden ja kolmen kuukauden valuuttasijoitusten keskimddrdiset tuotot
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Suomen markkoina mitattuna vuosina 1974 - 1983 (korko + indeksin muu-
toksilla korjattu kurssimuutos)

1 kk

tuotto %

Va- 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Tuut-
ta

usp -1.55
GBP  6.83
DEM 14.46
FRF 14.69
NLG 15.57
ITL  3.53
NOK 11.49
SEK 13.88
JPy 2.98
CHF 25.25

Va- 1974
Tuut-
ta

uUsb  0.89
GBP  7.33
DEM 12.07
FRF 14.05
NLG 14.00
ITL  4.44
NOK 10.25
SEK 13.10
JPY 2.06
CHF 20.55

11.18
1.26
3.11

15.04
4.13

11.93
8.11
7.98

14.05

10.66

1975

9.38
0.32
5.40
17.02
5.88
11.85
8.52
8.75
12.77
13.31

3.94
-8.64
12.45
-3.77
13.77
-9.43
12.82
12.68

9.99
11.44

1976

5.39
-10.20
11.79
-3.38
12.70
-9.05

12.59 .

~12.41
11.42
13.65

2.32
15.13
11.50
10.04

7.68
10.14

6.03
-6.50
22.87
17.78

1977

3.41
16.25
10.34
10.22

7.69
10.81

5.00
-5.11
21.62
13.89

-1.63
6.69
8.19

10.06

10.72
7.33
3.98
7.04

16.60

16.02

3 kk
1978

-4.58
6.10
9.26
9.07

10.69
6.78
5.53
6.31

19.46

21.55

5.33
18.30
9.18
10.46
10.38
10.97
6.27
8.34
-18.94
3.60

tuotto %
1979

6.49
17.38
8.32
9.50
9.17
10.17
6.52
8.40
-19.65
0.69

17.09
26.89
1.50
5.58
4.54
8.54
12.73
12.09
29.57
-0.73

1980

13.64
26.96
2.81
7.06
6.66
8.56

.12.15

11.34
24.33
0.95

26.09
4.87
9.82
4.95
8.85
6.15

13.17
3.54

15.75

16.10

1981

28.15
4.70
9.30
4.69
8.09
6.13

11.78
3.57

16.64

14.16

21.17
5.18
12.15
6.67
10.78
14.93
4.16
-4.93
6.78
2.91

1982

23.21
10.06
10.15

3.96-

9.97
12.64
4.59
-3.37
4.17
1.06

17.84
6.71
1.97
1.71
0.18
9.96

12.08

12.28

18.69
6.74

1983

14.62
4.01
4.88
4.30
2.25

11.99

13.35

10.35

22.04
9.13
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TAULUKKO 9a

. . .. . . .1
Viiden valuutan minimivarianssisalkku (%)

1974 - 1978 1979 - 1983

1 kk 3 kk 1 kk 3 kk
ush 40.5 44.5 22.3 23.0
GBP 15.4 10.6 22.7 35.3
DEM 45.2 50.0 39.0 33.2
JPY -4.1 -15.1 7.4 -3.6
CHF 3.1 10.0 8.5 12.1
hajonta 13.7 8.1 16.3 10.1

1Luvut ovat pyoristdmdttomiad eivdtkd valttamattd summaudu
sadaksi. Negatiivinen Tuku merkitsee velkaantumista ko. valuutassa.

TAULUKKG 9b

Viiden valuutan minimivarianssisalkku (%)1 {indeksin muutoksilla kor-
jattu)

1974 - 1978 1979 - 1983

1 kk 3 kk 1 kk 3 kk

usb 30.5 27.9 24.9 23.9
GBP 15.2 13.5 20.7 23.1
DEM 50.5 54.3 45.8 46.8
JPY 2.8 3.0 5.5 2.5
CHF 1.0 1.3 3.1 3.6
hajonta 5.7 3.4 4.1 2.8

1Luvut ovat pySristdmdttomid eivdtkd vdlttdmdttd summaudu
sadaksi. Negatiivinen luku merkitsee velkaantumista ko. valuutassa.
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TAULUKKO 10a

Valuuttasijoitusten tuottojen keskihajonnat (%)

1974 - 1978 1979 - 1983
1kk 3 kk 1kk 3 kk
USD 20.1  14.1 27.0  17.7
GBP 22.5  16.2 25.7  16.6
DEM 18.7  11.2 21.2  14.6
FRF 20.6  14.6 22.6  15.2
NLG 18.6  11.3 21.5  15.0
ITL 26.9  20.9 18.9  13.3
NOK 14.7 8.7 15.9 9.3
SEK 16.1  10.0 10.9 8.0
JPY 26.6  18.9 32.3  25.6
CHF 27.7  18.5 25.6  18.2

TAULUKKO 10b

Valuuttasijoitusten tuottojen keskihajonnat (%) (indeksin muutoksilla
korjattu)

1974 - 1978 1979 - 1983

1 kk 3 kk 1 kk 3 kk

UsD 17.3 12.8 21.3 14.2
GBP 18.6 13.2 20.7 15.5
DEM 12.4 7.6 13.9 9.4
FRF 16.7 -11.5 15.4 10.0
NLG 11.6 7.4 13.6 9.9
ITL 22.4 17.4 10.5 7.0
NOK 11.4 7.0 10.4 7.4
SEK 14.8 9.5 19.8 13.8
JPY 22.3 15.4 28.9 22.5
CHF 24.1 16.7 20.7 14.5
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TAULUKKO 1la

Kymmenen valuutan minimivarianssiportfolio (%)*

1974 - 1978 1979 - 1983
1 kk 3 kk 1 kk 3 kk
usp 28.8 35.9 -2.4 -2.1
GBP 16.3 20.5 -2.7 11.5
DEM 27.0 8.1 -9.2 40.8
FRF 4.3 -13.4 -2.4 24.4
NLG -42.4 -28.8 35.4 -8.9
ITL -4.1 -3.2 -9.9 -34.2
NOK 36.4 38.5 17.4 0.0
SEK 34.2 42.4 69.5 65.8
JPY -3.7 -13.2 -4.3 -4.6
CHF 3.1 13.3 8.7 7.5
hajonta 10.2 5.8 5.7 3.4
1

TAULUKKO 11b

Kymmenen valuutan minimivarianssiportfolio (%)1 (indeksin muutoksilla

korjattu)
1974 - 1978

1 kk 3 kk
usD 20.2 16.8
GBP 11.0 11.1
DEM 26.0 17.7
FRF 1.3 3.9
NLG 22.1 9.4
ITL 3.3 2.8
NOK -4.0 16.1
SEK 18.8 14.0
JPY 3.6 5.9
CHF — -2.4 2.5
hajonta 2.0 1.6

Luvut ovat pydristdmattomid eivatka valttdamdattd summaudu
sadaksi. Negatiivinen Tuku merkitsee velkaantumista ko. valuutassa.

1979 - 1983
1kk 3 kk
18.9  15.9
10.0  13.6
21.1 18.0
5.4 0.5
1.8 4.1
18.1  24.8
8.6  10.7
12.3  10.4
-0.9  -0.8
4.6 - 2.7
2.0 L7

1Luvut ovat pydristamdttomid eivdtkd valttdmdttd summaudu

sadaksi. Negatiivinen luku merkitsee velkaantumista ko. valuutassa.

I
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KUVIO 8
Tehokkaiden portfolioiden ura kelluvien kurssien aikana

10 valuuttaa
_______ 5 valuuttaa

1974 - 1978
1 kk 3 kk
TUOTTO TUOTTO
s | oL
20 + 20
15 F 15 |
5 + 5 L
1 | ] 1 1 j B | i 1 | 1 { i j | 1 1 1
5 10 15 RISKI % 5 10 15 RISKI%
1979 - 1983
1 kk 3 kk
- TUOTTO \
TUOTTO i P
3 B g e
20 |- 20 |-
15 |-
15 L
5 - 5
i [ U N N VAN B S S [N D N TS S U D B |

5 10 15 RISKI % 5 10 15 RISKIg,
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Ede11d esitetyt laskelmat perustuvat ajatukseen, ettd sijoittajan
riskinkarttamisaste on ddretdon. Sijoittaja, jonka riskinott
suuri, kykeni myos kasvattamaan sijoituksista saatua tuottoa selvésti.
Kuviossa 8 on esitetty vaihtoehtoisten sijoituskombinaatioiden tuotto -
riski trade offit niissd tapauksissa, joissa tuotot laskettiin kansal-
listen korkojen ja valuuttojen toteutuneiden markkakurssimuutosten
avulla. Kuvioista havaitaan mm. se, ettd sijoitusvaihtoehtojen 1isdi-
minen paransi tuntuvasti valuuttariskeiltd suojautumisen mahdol1isuuk-
sia, erityisesti minimivarianssiportfolion kohdalla, tarkasteluajan-
jakson loppupuolella. Liitteessd 9 on Tisdksi esitetty 10, 15 ja 20
prosentin tuottovaatimusten edellyttamdt tehokkaat sijoitussddnnot.
Tulokset viittaavat siihen, ettd sijoituskombinaatiot ovat varsin
herkkid asetetulle tuottovaatimukselle.

5.2 Aitojen sijoitussd@dntdjen operationaalinen suorituskyky

Tutkimuksen neljannen Tuvun alussa kiinnitettiin huomiota sijoituspdd-
tOsten luonteeseen aidossa pddtoksentekotilanteessa portfoliioteorian
kannalta. Empiirisen osan lopuksi pyritddn arvioimaan portfolioteorian
kdyttokelpoisuutta sen operationaalisen soveltamisen kannalta valuut-
tasijoitusten hoidossa. Tarkasteluajanjakso on rajattu vuoden 1983
alusta vuoden 1984 kes@kuun loppuun ja analyyseissa tarkastellaan ai-
noastaan neljdn ja viiden valuutan koreja. Seuraavassa pohdittavia
kysymyksid ovat:

A. Kuinka paljon aidossa sijoitustilanteessa riskid minimoivan
‘keskuspankin3 sijoitustulos poikkeaa (suboptimaalisuus)
tdydellisen informaation avulla saavutegusta tuiokseété?
Toisin sanoen kuinka paljon keskuspankki voisi periaattees-
sa maksaa preemiota tdydellisestd padoma- ja valuuttamark-
kinoita koskevasta informaatiosta?

3Keskuspankin riskinottohalu voitaisiin luonnollisesti misritell’
myds toisin.
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B. Kuinka suuri vaikutus reaalisilla - vs. nimellisilla prefe-
rensseilld on keskuspankin sijoitussddntdon 1? Mikd on suo-
jautumisportfolion h rakenne (ks. Tuku 3)?

C. Kuinka paljon jatkuvasti toteutettu uudelleendiversifiointi
parantaa sijoitustoiminnalle asetettujen tavoitteiden to-
teutumista yksinkertaiseen "buy and hold -strategiaan" ver-
rattuna?

D. Miten portfolioteorian avulla johdettujen sijoitussddntdjen
tulokset poikkeavat nk. naiveista sddnnGistd eli mitkd ovat
teorian operationalisoinnilla saavutetut edut?

Sijoitustoiminnan ex ante -luonteesta johtuvien virheiden arvioimiseksi
on taulukossa 12 esitetty tarkasteluajanjaksolta lasketut vaihtoeh-
toisten yhden kuukauden valuuttasijoitusten toteutuneet annualisoidut
keskimddrdiset suhteelliset tuotot, tuottojen varianssit sekd niiden
keskihajonnat (sarake 1). Kaikissa laskelmissa on ajateltu, ettd kes-
kuspankki sijoittaa valuuttavarannon euromarkkinoille aikatalletuksi-
na. Korkotekijini on tdlldin kdytetty ko. valuutan eurokorkoa. Korko-
tekijdn ohella tuottoihin vaikuttavat valuuttojen Suomen markkoina i1-
maistujen arvojen muutokset.

Lisdksi taulukossa on esitetty random walk -hypoteesin (ks. Tuku

4.2.2) avulla laskettujen-annualisoitujen suhteellisten tuottojen kes-
kimidriiset odotetut arvot ex ante, ennustevirheet, keskinelidvirheet
sekd keskinelidvirheiden nelidjuuret valuutoittain (sarake 3). Vaikka
todellisuudessa sijoittajan investointikdyttdytyminen riippuu hetkel-
lisistd tuotto- ja riskindkemyksistd, voidaan ajanjaksolta laskettujen
keskimddrdisten, sijoitusndkymid kuvaavien lukujen perusteella kuiten-
kin pyrkid arvioimaan sijoitusten ex ante -luonnetta. Nimellisiin tuot-
toihin perustuvien tunnuslukujen 1isdksi vastaavat reaalitermeihin pe-
rustuvat laskelmat on raportoitu sarakkeissa 2 ja 4.



TAULUKKO 12

Vaihtoehtoisten valuuttasijoitusten tﬁnnus1ukuja (1983B1-1984B24)

ex post (nim)

ex post (reaali)

ex ante (nim)

ex ante (reaalfi)

Va- (1) (2) (3) (4)

Tuut- ____ .
ta ka var kh ka var kh E() ME MSE SE E(r) ME MSE | vMSE
uspb .1839 | .0524 | .2289 .1526 | .0474 | .2179 | .0977 | .0861 | .0591 | .2431 | .0977 .0548 | .0498 | .2232
GBP .0621 | .0418 | .2046 .0309 | .0413 | .2033 | .0965 | -0.0344 | .0424 | .2061 | .0965 | -0.0656 | .0450 | .2132
DEM .0198 | .0196 | .1402 | -0.0113 | .0349 | .1869 | .0535 | -0.0336 | .0205 | .1432 | .0535 | -0.0649 | .0386 | .1967
JPY .1191 | .0309 | .1758 .0879 | .0354 | .1882 | .0632 .0558 | .0336 | .1834 | .0632 .0246 | .0355 | .1885
CHF | -0.01277 | .0144 | .1202 | -0.0439 1 .0149 | .1222 }.0374 | -0.0502 | .0167 | .1295 |.0374 | -0.0814 | .0213 | .1462

901
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Yksittdisten valuuttasijoitusten nimellisten tuottojen avulla lasketut
tunnusTuvut osoittavat, ettd odotetut tuotot selvdsti aliarvioivat Yh-
dysvaltojen dollarin ja Japanin jenin osalta sekd yliarvioivat Englan-
nin punnan, Saksan markan ja Sveitsin frangin osalta toteutuneen tuot-
tokehityksen tarkasteluajanjaksona, mikd olisi todennikdisesti johta-
nut 1ifan pieniin dollari- ja jeniosuuksiin valuuttaportfolioissa
(olet. eksog. riskimatriisi).4 Vastaava tulos on myds voimassa reaali-
termein suoritetussa tarkastelussa. Lukujen ﬁerustee11a ei voida kui-
tenkaan tehdd johtopddtoksid virheiden systemaattisuudesta pitemmdlld
ajanjaksolla.

Taulukosta voidaan Tisdksi tbdentaa, ettd ex ante ja ex post nimellis-
ten tuottojen avulla laskettujen riskimatriisien diagonaalialkioiden
arvot ovat ldhes samansuuruisia. Reaalitarkastelussa diagonaalialkiot
poikkeavat toisistaan jonkin verran enemmdn. Jos tarkastellaan diago-
naalin ulkopuolisia valuuttatuottojen kovarianssien arvoja, jotka on
raportoitu Tiiteessd 10, huomataan kuitenkin joidenkin ex ante -kovari-
anssialkioiden poikkeavan selvdsti vastaavista ex post -alkioista. Tds-
td mm. seuraa, ettd otoksesta laskettu riskimatriisi ei tdysin riittd-
visti kuvaa sijoittajan kohtaamaa epdvarmuutta sijoitustilanteissa
tarkasteluajanjaksona, jos sijoittaja olisi ko. periodilla muodostanut
valuuttakurssiodotuksensa random walk -hypoteesin avulla.

Oletetaan nyt, ettd keskuspankki pyrkii sijoituspolitiikassaan mini-
moimaan valuuttavarannon tuottoon liittyvdd epdvarmuutta (riskiver§io
on ddretdn). Td116in optimaalinen sijoituspolitiikka (ex post) olisi
edellyttdnyt neljan ja viiden valuutan sijoitussalkuissa taulukossa 13
esitettyjd sijoitusosuuksia (sarakkeet 1 & 2). Valuuttajakaumien 1i-
sdksi taulukkoon on kirjattu sijoitussddntdjen avulla saatu tuotto ja
tuoton hajonta.® Hajontalukujen perusteella voidaan sanoa, ettd va-

4Minimivarianssiportfo1ioihin odotetut tuotot eivdt luonnollisesti
vaikuta.

50n helppo osoittaa, ettd minimivarianssiportfolion hajonta on muotoa
1//c ja tuotto b/c, jossa b = r'g-le ja ¢ = e'ge (ks. esim. Lehmussaa-
ri & Tarkka 1984).
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Taulukko 13

Minimivarianssiportfolioiden osuudet (%) (1983B1-1984B24)1

4 valuuttaa

(1) (2) (2)-(1) (3) (4) (4)-(3)
Valuutta | ex post| ex post ex ante ex ante
(nim) {reaali) h (nim) (reaali) h
usb 20.4 26.6 6.2 20.5 28.7 8.2
GBP 20.0 24.2 4.2 20.0 21.7 1.7
DEM 49.3 37.9 -11.4 49.3 35.7 -13.6
JPY 10.3 11.4 1.1 10.3 13.8 3.5
tuotto 7.210 5.376 7.219 7.693
(7.212)  (5.863)
hajonta 4.363 8.815 4,331 8.991
(4.364) (8.865)
5 valuuttaa
(1) (2) (2)-(1) (3) (4) (4)-(3)
Valuutta | ex post| ex post ex ante ex ante
: {nim) (reaali) (nim) (reaali)
UsD 20.5 26.8 6.3 21.0 30.3 9.3
GBP 17.6 14.7 -2.9 17.6 14.8 -2.8
DEM 45.6 23.2 -22.4 46.0 26.1 -19.9
JPY 4.4 -12.1 -16.5 6.5 2.4 -4.1
CHF 11.9 47.4 35.5 8.9 26.4 16.5
tuotto 6.149 1,136 6.961 6.928
(6.527) (3.952)
hajonta 4.216 7.582 4.221 8.522
(4.231) (7.941)

Portfolio-osuudet ovat pyOristdmattomid, eivdatkd siten valttimittd

summaudu sadaksi.
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Kuvio 9

Neljén ja viiden valuutan portfolioiden tehokkaat urat

5 valuuttaa
....... 4 valuuttaa

ex post (nim) ex post (reaali)
(a) (b)

TUOTTO

TUOTTO
20 |- 20
1_r; - 15 b
10 10 }
5 51
| I | | S S N B | I 1
5 10 15 RISKI & 5
ex ante (nim) ex ante (reaali)
" (c) , (d)
TUOTTO TUOTTO
% — g |~
15 F 15
10 | 10 |
- —
5 > r
[ DEEE T B S I B I | I I U T N N B

RISKI % > 10 15 RISK!S
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Tuuttasalkun kasvattaminen Sveitsin frangilla ei nimellisiin prefe-
rensseihin perustuvassa tarkastelusca vdhentdnyt minimivarianssinort-
folioon 1iittyvdd epdvarmuutta olennaisesti. Lisdksi Sveitsin frangin
mukaanottaminen ei juurikaan muuttanut dollarin suhteellista osuutta,
vaan frangin osuus pienensi ensisijassa jenipositiota. Sen sijaan
reaalituottojen tapauksessa valuuttasalkun kasvattaminen vahensi myds
salkun reaalituoton hajontalukua.

Jos keskuspankki olisi ollut halukas ottamaan riskid enemmdn kuin mi-
nimivarianssiportfolio edellytti, olisivat lisddiversifioinnin edut
kuitenkin olleet huomattavia. Tédmd on osoitettu kuviossa 9 a - b, jos-
sa neljan ja viiden valuutan sijoitussalkkujen tehokkaat kombinaatiot
on esitetty riski - tuotto-koordinaatistossa. Tiettyjd urapisteitd vas-
taavien valuuttapositioiden vektorit on esitetty 1iitteessd 11. Liit-
teestd 11 voidaan mm. havaita dollariosuuden tuntuva kasvu sijoitus-
salkussa tuottotavoitteen kohotessa, mikd johtuu dollarin voimakkaasta
vahvistumisesta tarkasteluajanjaksolla muihin valuuttoihin nd&hden.

Taulukossa 13 on mySs esitetty random walk -hypoteesin avulla lasketut
ex ante tehokkaat minimivarianssiportfoliot 4 ja 5 valuutan tapauksis-
sa.b Valuuttaportfolioiden ex ante tuotot ja tuottojen hajonnat, jotka
kuvaavat riskid minimoivan késkuspankin investointindkymid sijoitusti-
lanteessa, on raportoitu niinikdan taulukon alaosassa.

Portfolio-osuuksista ndhdddn, ettd nimellisten tuottojen avulla laske-
tut ex ante - osuudet eivdt juurikaan poikkea ex post -osuuksista mi-
nimivarianssiportfolioiden osalta, vaikka ko. riskimatriiseissa todet-
tiin olevan joitakin eroja. Myds 4 ja 5 valuutan sijoitussalkkujen
riski ex ante on idhes sama Kuin ex posi -ratkaisuissa, iukuun otia-
matta viiden valuutan salkun reaaliratkaisua.

Tarkastelujakson keskimddrdisten ex ante -tuottojen ja niiden ennuste-
virheiden perusteella ratkaistujen minimivarianssiportfolioiden todel-

657 joitusosuudet on optimoitu yhtd16ryhmdn (62) mukaisesti.
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liset tuotot ja tuottojen keskihajonnat on esitetty taulukossa 13 sul-
kulausekkeissa. Namd ovat ldhes samoja ex post -ratkaisujen kanssa. _
Minimivarianssiportfolioratkaisuissa ndyttdisi siltd, ettd keskimda-
rdiset ex ante -ratkaisut eivdt merkittdvdsti poikkea ex post
-ratkaisuista.

Edel1d esitetty johtopdatds ei kuitenkaan ndyttdisi olevan voimassa,
jos keskuspankki olisi ollut halukas ottamaan riskid tarkasteluajan-
jakson kuluessa. Tamd voidaan todentaa kuvioissa 9 ¢ & d esitetyistd
neljdn ja viiden valuutan ex ante tehokkaista riski - tuotto trade
offeista, jotka poikkeavat selvdsti vastaavista ex post -urista (kuvio
9a & b). Tuloksista ndhdddn, ettd keskimddrdiset investointindkymidt ex
ante ovat aliarvioineet selvdsti todelliset valuuttadiversifioinnilla
potentiaalisesti saavutettavissa olevat sijoitustulokset. Liitteessd
11 on my8s esitetty tiettyjd trade off -ratkaisuja vastaavat optimaa-
liset ex ante valuuttakombinaatiot molemmille sijoitussalkuille, jotka
nekin kuviotarkastelun perusteella poikkeavat tuntuvasti ex post
-ratkaisuista.

Y114 esitettyjen laskelmien perusteella ndyttdisi siltd, ettd tarkas-
teluajanjakson kuluessa epdtdydellisestd informaatiosta ex ante aiheu-
tunut sijoitustoiminnan suboptimaalisuus on erityisen korostunut ti-
lanteissa, joissa keskuspankki on halukas ottamaan riskeja korkeampien
tuottotavoitteiden johdosta. Sen sijaan minimivarianssiratkaisussa ero
on melko vdhdinen.

Tutkimuksen teoreettisessa osassa luvussa 3.1.1 arvioitiin optimaalis-
.ten sijoitussddntdjen eroja tapauksissa, joissa rationaalinen sijoit-
taja tarkasteli investointiongelmaa nimellisin ja reaalitermein. T&l1-
16in osoitettiin, ettd reaalisesti tehokas va1uuptasa1kku voidaan ai-
kaansaada nimellisesti tehokkaasta sijoitussalkusta nk. suojautumis-
portfolion h avulla. Lisdksi osoitettiin, ettd suojautumisportfolio ei
edellyttényt nettoinvestointeja.

Jos edelleen oletetaan, ettd keskuspankki pyrkii minimoimaan varannon
tuottoon 1iittyvdd epdvarmuutta ja lisdksi ettd keskuspankin prefe-
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renssit mddrdytyvat reaalisuureiden perusteella, olisivat jérkevdt si-
joituskombinaatioct olleet tarkasteluajanjaksona nelijdn ja viiden va-

luutan sijoitussalkkujen tapauksissa taulukossa 13 raportoitujen va-
Tuuttajakaumien mukaiset (sarakkeet 2 & 4).

Ex ante -laskelmissa reaalinen odotettu tuotto (p.a.) on laskettu yhté-
16n (82) perusteella

. p
(8)  E(c) =12 {4 (el /120008, ,o-1-E (I (ED)]}T
i ? t

Pt 1

Tutkimustavoitteen ja laskennallisten ndkdkohtien kannaita oli yksin-
kertaisinta olettaa, ettd sijoittajan tuontihintaindeksin (P) muutok-
sia koskevat odotukset muodostuvat staattisen hypoteesin perusteelia.
Muut mahdolliset odotusten muodostumista kuvaavat hypoteesit rajattiin
siten tdman tutkimuksen ulkopuolelle. Riskimatriisin diagonaalin al-
kiot voidaan kirjoittaa.

}2

(@) msel =€ {121 (1+.rfnn2000s, 1180, /200)

it t+1°7
Taulukossa 13 esitettyjen suojautumisportfoliociden h jakaumien perus-
teella ndyttdisi siltd, ettd optimaaliset sijoituspolitiikat, nimeili-
nen vs. reaalinen, eroavat selvdsti toisistaan. Erityisesti viiden va-
Tuutan tapauksen suojaportfolio h olisi edellyttényt ex post -ratkai-
sussa meiko tuntuvia lyhyitd positioita. Taulukon 13 tulokset viittaa-
vat 1isdksi siihen, ettd reaalitermein arvioidut ex ante -sijoitusndky-
mat antoivat jossain madrin yiioptimistisen kdsiiyksen vdoteitavissa
olevasta reaalituotosta toteutuneeseen tuottokehitykseen verrattuna.

Ty1komainen korko rf on merkitty prosenteissa p.a.
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5.3 Portfoiioteorian operationaalinen voima naiveihin sijoitussddn-
t6ihin verrattuna

Erds empiirisen portfolioanalyysin mielenkiintoisimmista kysymyksistd
on, voidaanko teorian avulla johdetuilla ja operationalisoiduiila si-
joituss&idnndills parantaa valuuttasijoitusten (portfolioiden) sijoit-
tajan preferenssit huomioon ottavia tuottoja yksinkertaisimpiin nk.
naiveihin sijoitussdantdihin verrattuna.

Seuraavassa analysoidaan portfolioteorian avulla johdettujen ja erdi-
den naivien sijoitussddntdjen suorituskykyd vuoden 1983 alusta vuoden
1984 kesikuun Toppuun (18 kk).8 Testausmenettely on seuraava: Kuten
edelld va]uuttasijoituksét oletettiin investoiduksi euromarkkinoille
neljdnd tai viitend valuuttana, kuitenkin niin, ettd keskuspankilla
oli mahdollisuus sijoittaa valuuttavaranto uudelleen jokaisen kuukau-
den alussa kdytettdvissd olevan informaation perusteella. Sijoitusten
juoksuaika o1i kuukausi. Keskuspankin oletettiin minimoivan sijoitus-
ten tuottoonl1ﬁittyv5§ epdvarmuutta. Koska analyysin tarkoituksena on
ensisijassa arvioida portfoliioteorian operationaalista voimaa sekd
jatkuvalla sopeuttamisella saavutettavissa olevia etuja, suoritettiin
Taskelmat ainoastaan nimellisten Suomen markkoina ilmaistujen tuotto-
jen avulla. Koska aikasarja-aineistona kdytettiin noteerausten pdiva-
havainnoista aggregoituja taseviikkosarjoja ja tuontihintaindeksisar-
jat perustuvat kuukausihavaintoihin oli rajaus myds tdstd ndkokuimasta
Taskennallisista syistd perusteltua.

Uudelleen allokoinnin perustana olevat ja random walk -hypoteesiin pe-
rustuvat ex ante -riskimatriisit (18 kp1) laskettiin liukuvasti kuukau-
sittain otosaikavdlind neljannesvuosi (12 hav.).9 Riskimatriisit on
esitetty T1iitteessd 12. Uudelleen allokoinnin avulla saatuja portfo-
Tioita on jatkossa merkitty MVP:114.

8Tarkasteluajanjakson kuluessa markan ulkoinen arvo nousi n. 1.5 pro-
senttia.

IEnsimmaistd riskimatriisia laskettaessa kdytettiin kuitenkin ainoas-
taan 11 havaintoa, jotta vucden 1982 Tokakuussa toteutetun devalvaati-
on vaikutukset eivdt vadristdaneet riskimatriisia.
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Kilpailevia naiveja sijoitussdantdjd oli molempien sijoitussalkkujen
kohdaila viisi. Vaihtoechtoisiksi sijoitusstrategioiksi ajateltiin en-
sinndkin, ettd keskuspankki olisi sijoittanut valuuttavarantonsa tar-
kasteluajanjaksona ko. valuuttoihin niiden valuuttaindeksiosuuksien
suhteessa. Toiseksi ajateltiin, ettd sijoitukset olisi tehty Suomen
bilateraalisten vientiosuuksien ja kolmanneksi tuontiosuuksien suh-
teessa. Neljdntend vaihtoehtona o017 sijoittaa jokaiseen valuuttaan ta-
saosuus ja lopulta suorittaa sijoitukset IMF:n MERM-mallin tuottamien
valuuttaosuuksien suhteessa.l0 Lisdksi verrattiin tarkasteluajanjakson
ulkopuolella laskettujen (ks. luku 4.2) ex ante ja ex post -ratkai-
sujen avulla saatuja "buy and hold" -sijoitussddnt6jd jatkuvasti so-
peutettuihin positioihin. Portfolioiden kokoonpanot on esitetty taulu-

kossa 14.

Jokaiselle sijoituskombinaatiolle laskettiin annualisoitu suhteellinen
tuotto kuukausittain (18 kpl) ja kuukausituottosarjoista keskiarvo
sekd sarjan keskihajonta. Tulokset on esitetty taulukoissa 15 ja 16.
Taulukoissa on myds esitetty uudelleen allokoinnin tuloksena saadut ex
ante optimaaiiset sijoituskombinaatiot ja nditd vastaavat tuottoluvut.
Suomen markan ulkoisen arvon nousu maaliskuussa 1984 ilmenee mm. port-
foliotuottojen negatiivisuutena tarkasteluajanjakson 15 kuukauden ha-
vainnoissa.

Vaihtoehtoisten sijoitussddntdjen suorituskykyd kuvaavan taulukon 17
Tuvut viittaavat siihen, ettd jos keskuspankki olisi tarkasteluajan-
jakson kuluessa kuukausittain 'allokoinut valuuttapositionsa uudelleen
kdytettdvissd olevan informaation edellyttdmdl1d tavalla, olisi varan-
non tuoton varianssi ollut pienempi (riskin minimointi) kaikkiin tar-
kastelun kohteina oleviin naiveinin sijoitussiantoinmin verrattuna.

Mielenkiintoista on mm. havaita, ettd esimerkiksi neljadn valuutan ta-
pauksessa valuuttojen indeksisuhteessa toteutettu sijoituspolitiikka

10MERM on lyhennys sanoista Multilateral Exchange Rate Model ks. esim.
Artus & Rhomberg (1973).
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olisi tuottanut vajaat 500 prosenttia suuremman varianssin jatkuvasti
portfolioteorian avulla allokoituun ratkaisuun (MVP) verrattuna. Vas-
taava tunnusluku tasaisesti jaetussa portfoliossa oli n. 750 prosent-
tia. Parhaaksi naiviksi sijoitussddnndksi osoittautui tarkasteluajan-
jaksona neljdn valuutan osalta bilateraalisten tuontiosuuksien mukaan
allokoitu valuuttapositio, jonka tuoton varianssi oli vajaat 200 pro-
senttia suurempi uudelleen allokoidun portfolion varianssiin ndhden.

"Buy & hold" -strategiaa arvioitaessa (A6, A7) havaitaan, ettd ex post-
ratkaisun varianssi oli n. 280 prosenttia suurempi kuin sopeutettujen
positioiden avulla saadun ratkaisun. Toisin sanoen keskuspankille so-
peuttamisesta syntyvid kustannuksia (riskimatriisien generointi, tran-
saktio ja ym. kustannukset) olisi verrattava tdhdn, tuottoon 1iittyvéan
epdvarmuuden vdhentymistd ilmaisevaan tunnuslukuun.
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Vaihtoehtoisten sijoitussddntdjen valuuttajakaumat (%)

|
VAL. VAL, TAS. TAS. TUONTI ~ TUONTI  VIENTI = VIENTI MERM MERM BUY & BUY & BUY & BUY &

Valuutta IND.  IND. JAK.  JAK. HOLD HOLD HOLD HOLD

I ex ante ex ante ex post ex post

Al Bl A2 B2 A3 B3 A4 B4 A5 B5 A6 B6 A7 B7

|
usb 20.9 19.9 25.0 20.0 17.2 16.3 19.7 18.8 44.7 44.6 31.9 31.0 27.0 27.4
JPY 10.2 9.7 25.0 20.0 17.9 17.0 4.5 4.3 26.1 25.5 7.2 11.3 .18.5 18.5
GBP 30.2 28.7 25.0 20.0 21.5 20.4 39.0 37.1 5.3 5.2 61.9 50.1 52.0 47.9
DEM 38.7 36.9 25.0 20.0 43.4 41.2 36.8 35.1 22.9 22.4 -1.0 1.6 2.5 3.2

CHF - 4.8 - 20,0 - 5.1 - 4.7 - 2.3 - 6.0 - 2.9
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Valuuttakk 1
usp 31.9
GBP 7.2
DEM 61.9
JpY -1.0
sij.sdanto

MVP 0524
Al ~.0046
A2 .0523
A3 0144
.V -.0374
A5 1628
A6 0524
A7 .0218

2

H
aB8RR
AW,

0996

0751

0762

.0916

.0618

.0937

1118

KBRS
pPROIN

1104

.0948

1054

1221

0614

.2019

.2140

.1580

BREY
B W =N

0912

.1889

1783

.1108

2649

-.0612

0574

14.7
21.4

16.3

0804

1313

.1490

0921

.1614

1057

0166

.0698

0293

-.0205

1376

0811

0451 -

7

Portfolion kokoonpano (MVP)

8

9

10

33 281 191 197
15,7 16.0 16.3 32.9
4.7 4.3 422 353
6.3 106 225 12.0
Suhteelliset tuotot (pa)
0768 1212 0936 .1272
0854 1182 .0445 .1277
1315 .1295 .0854 1434
0624 1015 .0770 .1478
0936 1227 0209 L1140
1530  .1605 .0945 .1446
0169 .1172  .0331  .1308
0464 .1183  .0333  .1270

1

1502

.2266

.0697

0776

12
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oo

0910
.'1409
.1068
0721

.1802

13

.0660

0714

1125

.0651

.1656
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.0106
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.0068

.0388

-.2368

.0694

0518
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-.0782

-.0192

-.0225

-.1243

.0355

~.0422

-.0663

UudeTleen allokoitujen portfolioiden (MVP) ja vaihtoehtoisten sijoitussddntSjen suhteelliset tuotot (pa), neljd valuuttaa

16

40.
-24.
79
4

oo

.0912

0969

.1684

.0956

.0816

2433

0734

.07%

.0938

.1254

1274

1121

0963

0729

.0831

.1536

1173

.1033

08740
.02506

.07397
.06037

09515
07317

.0739%

06870
.08177

.11987
.10676

.07054
.06480

.07077
04911
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Taulukko 16 Uudelleen allokoitujen portfolioiden (MVP) ja vaihtoehtoisten sijoitussddnttjen suhteelliset tuotot (pa), viisi valuuttaa

Valuutta/kk 1 2 3 4 ,'5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Portfolion kokoonpano (MVP)

usp 3.0 309 N4 249 71 321 331 4.0 183 207 17.0 247 317 355 N2 34
GBP 1.3 137 2.0 119 174 165 158 -29 1.6 190 321 2.2 179 5.8 3.2 -l4.4
DEM 0.1 439 2.3 2.9 453 4.8 M2 4.4 380 289 08 3R2 511 -4.0 644 787
JPY 1.6 53 22 233 46 1.6 56 -2.0 6.6 -11.1 -03 -46 -46 -33.9 101 11.9
CHF 60 6.2 31 13.0 2.5 -1.0 1.2 404 254 426 520 234 3.9 4827 6.5 -13.6
sij. sdantd ‘ Suhteelliset tuotot (pa)

MP 0636 0768 1092 0672 .0384 0648 0768 0912 .0720 .0852 .0924 .0780 .0648 -.0720 .0312 .1140
Bl 0062 0618 0902 .1816 .1243 .0139 0876 .1097 .0484 .1259 .0907 .0924 .0643 .0025 -.0759 .0895
B2 .0857 .0201 .0833 .1522 .1177 .0564 .1320 .0918 .0932 .137 .1274 .1368 .0751 -.1283 -.0223 .1235
B3 .0248 0766 1157 .1075 0869 .0332 .0660 .0932 .0795 .1449 .0850 .1075 .0579 -.0018 -.0231 .0879
B4 -.0251 .0404 0586 .2540 .1532 -.0143 .0954 .1141 .0258 .1130 .0805 .0745 .05/8 .0293 -.1198 .0752
B5 667 .0877  .1999  .0106 L1048 1391 .1552 .1583 .0050 .1440 .2250 .1806 .1630 -.2392 .0330 .2403
B6 0635 .0828 .1794 .0008 .477 .0757 .0525 .1156 .0393 .1250 .0874 .0913 .0680 .01 -.0504 .0876
B7 0329 .0827 .1506 .0670 .0757 .0489 .0589 .1171 .0364 .1248 .0850 .0861 .0667 .0279 -.0659 .0855
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.0855
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0659

0908
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J117
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0752
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.1502
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.1000
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.06880
04216

.07076
.05742

.07765

.07056
.04163

.06586
07746

.11891
.10699

Q07272
.05210

07178
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Portfolioiden suorituskyky

Neljd valuuttaa

119

Viisi valuuttaa

keski-  keski- vari- . keski- keski-  vari-

arvo hajonta anssi arvo hajonta anssi
MVP .08740 .02506  .00063 MVP .06880 .04216 .00178
Al .07397  .06037 .00364 Bl .07076 .05742  .00330
140.9% 477.8% 36.2% 85.4%
A2 09515  .07317 .00535 B2 .07765 .06805  .00463
192.0% 749.2% 61.4% 160.1%
A3 .07396  .04335 .00188 B3 .07056 .04163  .00173
73.0% 185.7% -1.3% ~2.8%
A4 .0687 .08177 .00669 B4 .06586 .07746 .60600
226.3% 961.9% 83.7% 237.1%
A5 .11987 .10676  .01140 B5 .11891 .10699 .01145
326.0% 1709.5% 153.8% 543.3%
A6 .07054 .06480 .00420 B6 07272 05210 .00271
158.6% 566.7% 23.6% 52.2%

A7 07077  .04911 .00241 B7 .07178 .04762 .00227
96.0% 282.5% 12.9% 27 .5%

Tunnuslukujen alla olevat prosenttiluvut ilmaisevat niiden poikkeaman
uudelleen allokoinnin avulla (MVP) saaduista tunnusluvuista.
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Tevien strategioiden paremmuus toisiinsa ndhden pysyy enna
B6-strategioiden vdlisen paremmuuden kuitenkin poiketessa vastaavista
A-strategioista (ks. taulukko 17). Tdrkein johtopddtds viiden valuutan
sijoitussalkun kdyttdytymisestd on, ettd lisddiversifioinnille ei voitu
vdhentdd valuuttavarannon tuottoon 1iittyvdd epdvarmuutta aidossa in-
vestointitilanteessa, vaan viidennen valuutan mukaanotto sijoitussalk-
kuun lisdsi ex ante -minimivarianssiportfolion hajontalukua. Tulos, jo-
ka on ristiriidassa yleensd kirjallisuudessa suoritettujen ex post
-tarkastelujen kanssa, seuraa Saksan markan ja Sveitsin frangin tuotto-
jen hyvin epdstabiilista kovarianssista muihin valuuttapareihin ver-
rattuna (ks. 1iite 13), mikd johtaa epdstabiileihin riskimatriiseihin
ja "tarpeettomaan" suboptimaalisuuteen.

Saksan markan ja Sveitsin frangin tuottojen voimakkaan kovarianssira-
kenteen aiheuttamasta suboptimaalisuudesta huolimatta kuukausittain
uudelleen allokoitu valuuttapositio johti muihin strategioihin verrat-
tuna pienempddn tuottoepdvarmuuteen lukuun ottamatta naivia tuonti-
portfoliota, jonka tuoton varianssi oli ldhes sama uudelleen allokoi-
dun portfolion tuoton varianssin kanssa. Lisdksi "buy & hold"
-strategiat osoittautuivat viiden valuutan tapauksessa "halvemmiksi"
saavutettuun tulokseen ndghden kuin neljén valuutan tapauksessa.

Ede118 esitetyn analyysin perusteella ndyttdisi siltd, ettd portfolio-
teorian avulla johdetut vaihtoehtoisten sijoituskohteiden kysyntdyhtd-
16t tuottavat aidoissa investointitilanteissa sijoittajan ndkokulmasta
parempia tuloksia kuin yksinkertaiset sijoitussdanndt.

Lisdksi suoritetut laskelmat viittaavat siihen, ettd risk%matriisien
epdstabiilisuudesta johtuvat kustannukset aidoissa sijoitustilanteissa
saattavat olla tuntuvia. Epdstabiilisuudesta mm. seuraa, ettd sijoit-
tajan tulisi jatkuvasti seurata eri valuuttasijoitusten tuottojen ko-
varianssirakenteen kehitystd ja valita portfolioon ainoastaan ne va-
Tuutat, joiden vdlisessd tuottojen kovarianssirakenteessa ei esiinny
"keskimddrdistd" voimakkaampaa epdstabiilisuutta.



6 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tamdn tutkimuksen tavoitteeksi asetettiin keskuspankin valuuttavaran-
non optimaalisen valuuttajakauman mddrittaminen. Tutkimusongelman rat-
kaisun talousteoreettiseksi 1dhtokohdaksi valittiin moderni portfolio-
teoria, jonka avulla keskuspankin sijoitustoiminnan tavoitteenasettelu
voidaan pelkistetysti kuvata.

Tutkimusongelman taustaa kuvailevan johdantoluvun jdlkeen rakennettiin
ongelman selvittémiseen tarvittava tarkastelukehikko, joka perustui
Jjatkuvan ajan intertemporaalisen optimointiongelman ratkaisuun stokas-
tisessa ymparisttssd. Nakokulmavalintaa perusteltiin silid, ettd meto-
din edellyttdmdt taustaolettamukset olivat keskuspankkia.ja kansainvéd-
listen rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden ominaispiirteitd ajatellen
lievdt. Optimointiongelman ratkaisun avulla keskityttiin 1ahinnd kes-
kuspankin valuuttaposition karakterististen ominaisuuksien analysoin-
tiin. Tamdn lisdksi tarkasteltiin modernin, jatkuvan ajan optimointiin
perustuvan, poftfo]ioteorian suhdetta klassiseen analyysiin ja osoi-
tettiin, ettd tietyin valuuttakurssikehityksen stokastisia ominaisuuk-
sia koskevin olettamuksin molempien analyysitapojen avulla johdetut
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden kysyntdyhtdlot yhtenevdat. Klassisen
analyysin taustaclettamukset olivat kuitenkin jossain mddrin rajoitta-
vammat jatkuvan ajan metodiin verrattuna.

Luvussa kolme pohdittiin valuuttakurssiriskin Tuonnetta ja sen suhdet-
ta nimellisin ja reaalisin termein mddriteltyihin preferensseihin.
Keskeisend ongeimana o1i tutkia rahailluusion vaikutusta optimaaliseen
sijoituspolitiikkaan. Ongelman eksplisiittisen ratkaisun 16ytdmiseksi
vertailtiin nimellisiin ja reaalisiin preferensseihin perustuvia ky-
syntdyhtdlditd. Vertailun perusteella voitiin todeta, ettd reaali-
sesti tehokas sijoitussalkku voidaan aina aikaansaada nimellisesti te-
hokkaasta salkusta hankkimalla nk. suojapositio. Suojapositio ei edel-
lyttényt nettoinvestointeja. Rahailluusionalyysin yhteydessd analysoi-
tiin Tisdksi reaalituottojen mittaamisen ongelmia ja osoitettiin, ettd
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valuutan ostovoimaa tietyn hyddykekorin suhteen voidaan mitata mm. nk.
Kouri - Macedo-indeksin avulia.

Tutkimuksen empiirisen osan keskeisend tavoitteena oli tutkia portfo-
1ioteorian operationaalista voimaa keskuspankin ndkdkulmasta aidoissa
sijoitustilanteissa. Empiirisen osan alussa selvitettiin teorian ope-
rationalisoinnin ongelmia ja osoitettiin, ettd aidon valuuttapositio-
paatoksen taustalla on aina subjektiivinen nikemys valuuttakurssien
kehityksestd. Tdmd subjektiivisuus ei kuitenkaan ndyttdisi vdlttamattd
merkitsevdn optimaalisella valuuttadiversifioinnilla aikaansaatavissa
olevien hydtyjen kaventumista.

Koska aitojen sijoituspaétﬁsteﬁ analysointi edellytti valuuttakurssien
mddrdytymishypoteesin valintaa, testattiin yleisimpien ennustemailien
1yhyen ajanjakson ennustetarkkuutta Theilin ennusteanalyysin keinoin.
Suomen markkakurssiaineistolla suoritettu analyysi viittasi siihen,
ettd random walk -hypoteesiin perustuva kurssiennuste oli tarkastelu-
ajanjaksolla jossain mddarin suorituskykyisempi muihin vertailtuihin
ennustemalleihin ndhden, minkd johdosta se valittiin jatkoanalyysiin.

Ennen aitojen sijoitussdantdjen analysointia tarkasteltiin Tuvun 5
alussa valuuttadiversifioinnin merkitystd kelluvien valuuttakurssien
aikana. Suoritetun analyysin avulla voitiin mm. todeta, ettd sijoituk-
set Ruotsin kruunuun ja Hollannin guldeniin olisivat antaneet erityi-
sen hyvan riskisuojan tarkasteluajanjaksona. Lisdksi osoitettiin, ettd
valuuttadiversifioinnilla saavutettu tuottoepdvarmuuden vdhentyminen
ol1i minimivarianssitapauksessa ko. ajanjaksona keskimddarin noin 10
prosenttiyksikkod yksittdisiin valuuttasijoituksiin verrattuna.

Ex ante pdatostilanteiden tarkastelussa ndytettiin, ettd otoksista
Tasketut riskimatriisit eivdt vdlttamattd kuvaa tdysin riittdvasti si-
joittajan kohtaamaa epdvarmuutta eri sijoitustilanteissa. Lisdksi
osoitettiin, ettd minimivarianssiportfoliotarkasteluissa keskimddrdi-
set ex ante -ratkaisut eivdt merkitsevdsti poikenneet ex post ratkai-
suista. Jos keskuspankki oli kuitenkin halukas ottamaan suurempia ris-
kejad korkeampien tuottotavoitteiden vuoksi, epatdydellisestd informaa-
tiosta ex ante aiheutuva sijoitustoiminnan suboptimaalisuus korostui.
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Empiirisen osan lopussa verrattiin portfolioteorian avulla johdettujen
sijoitussddntdjen suorituskykyd aidoissa padtostilanteissa nk. najvei-
hin sijoitussdantdihin sekd arvioitiin nimellisesti ja reaalisesti te-
hokkaat portfoliot erottavan suojaposition suuruutta.

Tutkimuksen tdrkein johtopddtds on, ettd portfolioteorian avulla joh-
dettu valuuttadiversifiointi ndyttdisi parantavan sijoitustulosta myos
todenmukaisissa pddtoksentekotilanteissa tarkastelun kohteena olleen
simulointiajanjakson kuluessa mielivaltaisesti valittuihin naiveihin
sijoitussdantdihin ndhden. Erityisesti ex ante sijoitustilanteissa ai-
ka ajoin suoritettu portfolion uudelleen sopeuttaminen paransi sijoi-
tustoiminnalle asetettujen tavoitteiden saavuttamista muihin vaihtoeh-
toihin verrattuna. Teorian operationaalisen voiman 1isdksi empiiriset
tulokset viittaavat siihen, ettd portfolioon mukaanotettavien valuut-
tojen valinnassa tulee erityisesti kiinnittdd huomiota vaihtoehtoisten
valuuttaparien tuottojen kovarianssien stabiilisuuteen. Kovarianssira-
kenteen epdstabiilisuutta 1isddvdn valuutan mukaanotto portfolioon
heikentdd sijoitusten suorituskykya portfoliotasolla.
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In(S,/Sy_4) = a + bIn(Fy 4/Sy o) + uy

valuut- a b D-W R SE F Sgen=Ft,n t(b=1)
ta

uspb .0257 -4.0288 .357 .063 .028 9.390 .356 3.36

(4.23) (2.70) (52)

GBP .0060 -2.0300 .442 .018 .029 3.200 .422 2.09
(0.98) (1.40) (52)

DEM .0247 -9.7559  ,500 .041 .024 5.645 .297 2.92
(2.36) (2.15) ' (52)

JPY .0241 -2.6201 .549- .023 .027 4.083 .162  2.19
(2.62) (1.58) (52)

CHF .0225 -2.2965 .545 .015 .026 4.103 .342 1.85
(1.47) (1.29) (52)

NLG .0276 -4.0314 .489 .072 .024 8.258 .347 3.62
(3.03) (2.90) (52)

* F o5 (2,108) = 3.1 ja F g1 (2,108) =~ 4.7
t.o5 ~ 1.98; D-g5 = 1.65 ja DUpg = 1.69

D-W Durbinin ja Watsonin testisuure

R2 kokonaiskorrelaatiokertoimen nelid

SE selitettdvan muuttujan estimoidun arvon keskivirhe
F F-testisuure ‘ ‘

t t-testisuure

§t+n = Ft,n keskiarvotestin t-luku
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SE
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D-H R
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SE

.027
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.023

.026

051

.023

F gt+n=Et’n t(b=1)

18.351

10.031

8.460

11.347

7.154

8.987

Durbinin ja Watsonin testisuure
kokonaiskorrelaatiokertoimen nelid
selitettdvdan muuttujan estimoidun arvon keskivirhe

keskiarvotestin t-luku

-.535
(52)

.106
(52)

-.196
(52)

-.345
(52)

-.188
(52)

-.163
(52)

4.31

4.47

3.96

2.64

3.57

4.14
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(9.95)  (3.84) (49)
DEM 2.5573 .5159 .249 .263 .028 421.64 4.450 12.48
(12.12) (13.28) (45)
JPY .1349 .7793 416 .926 .029 293.616 1.883 10.36
(7.05) (36.55) (50)
CHF 1.8121 .6618 .349 727 .030 572.343 5.270 8.63
(8.20) (16.88) (49)
NLG 2.5679 .5040 .230 .548 .029 377.462 4.783 11.22
(10.91) (11.40) (46)

F.05 (2.108) = 3.1 ja F o1 (2.108) = 4.7
L U
1:98; D-OS =1.65 ja D.Os = 1.69

t.o5 =

D-W Durbinin ja Watsonin testisuure

R2 kokonaiskorrelaatiokertoimen nelid

SE selitettdvan muuttujan estimoidun arvon keskivirhe
F F-testisuure

t t-testisuure

§t+n = $&  keskiarvotestin t-Tuku
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LIITE 6

Va-
Tuutta

Ush
GBP
DEM
JPY

CHF

NLG

(p,d,q)

(0,1,0)
(0,1,0)
(0,1,0)
(0,1,0)
(0,1,1)
*(0,1,2)
(1,1,1)

(1,1,2)

(0,1,0)
*(0,1,1)

(1,1,1)

(1,1,0)

*(1,1,1)

Identifioitu m11i 80B14 - 82817 N =100

0.002 + ay - 0.186 a1
(1.971) (1.875)

0.002 + at, - 0.305 at_y - 0.267 app
(1.408) ~ (3.118)  (2.715)

0.0004 + 0.801 w1 + at + 0.530 a-)
(0.764) (5.338) (2.829)

0.002 - 0.273 w1 + at - 0.659 ap-1 - 0.364 ap_o
(0.321) (0.868) (2.899)  (3.160)

0.001 + ay - 0.377 ag.1
(0.810) ~ (4.242)

0.001 - 0.009 w3 + at - 0.400 at-)
(0.923) (0.039) (1.816)
-0.001 + ag + 0.183 a1

(0.802) (1.838)

0.001 - 0.280 w1
(0.609) (2.883)

0.001 - 0.695 wy.q + at - 0.459 ag_;
(0.591) (3.297) (1.779)

Jaannos
varianssi

0.000100

0.000081

0.000049

0.000121

0.000114

0.000106

0.000113

0.000105

0.000100
0.000085

0.000089

0.000100
0.000095

0.000093

0.000093

Q
2.73
25.97
16.53
36.61
30.28
18.81

24.63

17.35

15.01

12.09

18

17

100

100

100

100

100

100

100

100

100
100

100

100
100

100

100
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LIITE 7

Erdiden valuuttojen keskim’a‘t'drﬁiset'kansaHis_et korot 1974-1983.

-

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

valuutta korko
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Lihde: Intermational Financial Statistics
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LIITE 8a

Yhden kuukauden valuuttasijoitusten toteutuneiden Suomen markoissa mi-
tattujen tuottojen korrelaatiomatriisi
1974 - 1978
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
usb 1.00 0.33 0.07 0.36 0.17 0.43 0.02 -0.07 0.41 0.03

GBP 1.00 0.29 0.35 0.34 0.50 0.18 -0.05 0.40 0.29
DEM 1.00 0.38 0.90 0.24 0.70 0.41 0.36 0.60
FRF 1.00 0.45 0.51 0.38 0.19 0.42 0.33
NLG 1.00 0.36 0.75 0.45 0.29 0.51
I 1.00 0.22 0.12 0.35 0.29
NOK 1.00 0.56 0.13 0.39
SEK 1.00 0.08 0.17
Py 1.00 0.38
CHF 1.00
1979 - 1983

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

usD 1.00 0.34 0.14 0.16 0.16 0.27 0.54 0.06 0.25 0.03

GBP 1.00 0.19 0.19 0.29 0.33 0.44 -0.01 0.22 0.14
DEM - = 1.00 0.86 0.96 0.83 0.54 -0.57 0.27  0.77
FRF 1.00 0.87 0.87 0.52 -0.45 0.35 0.66
NLG 1.00 0.84 0.52 -0.60 0.26 0.77
ITL 1.00 0.55 -0.35 0.43 0.66
NOK 1.00 -0.24 0.42 0.37
SEK 1.00 0.03 -0.54
JPyY 1.00 0.34

CHF 1.00
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Kolmen kuukauden valuuttasijoitusten toteutuneiden Suomen markoissa
mitattujen tuottojen korrelaatiomatriisi

1974 - 1978
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

usb 1.00 0.20 -0.05 0.43 0.01 0.38 -0.07 -0.10 0.49 -0.07

GBP 1.00 0.33 0.42 0.31 0.53 0.18 -0.13 0.48 0.33
DEM 1.00 0.24 o0.87 0.21 0.67 0.43 0.28 0.51
FRF 1.00 0.30 0.59 0.31 0.26 0.41 0.28
NLG 1.00 0.38 0.73 0.55 0.16 0.30
ITL 1.00 0.21 0.13 0.42 0.21
NOK 1.00 0.60 0.09 0.20
SEK 1.00 0.03 0.06
JPY 1.00 0.43
CHF 1.00
1979 - 1983

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

usb 1.00 0.17 0.18 0.19 0.12 0.31 0.42 0.15 0.39 0.11

GBP 1.00 -0.00 0.04 0.10 0.12 0.15 0.06 0.18 -0.07
DEM 1.00 0.88 0.96 0.86 0.54 -0.66 0.28 0.79
FRF 1.00 0.87 0.87 0.57 -0.54 0.37 0.71
NLG 1.00 0.85 0.46 -0.73 0.24 0.77
I 1.00 0.51 -0.44 0.43 0.70
NOK \ 1.00 -0.24 0.53 0.48
SEK 1.00 0.02 -0.64
apy 1.00 0.41

CHF 1.00
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LIITE 8c

Yhden kuukauden valuuttasijoitusten valuuttaindeksin muutoksilla kor-
jattujen Suomen markoissa mitattujen tuottojen korrelaatiomatriisi
1974M2 - 1978M12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
usb 1.00 0.05 -0.57 0.09 -0.45 0.19 -0.44 -0.37 0.16 -0.30

GBP 1.00 -0.23 0.03 -0.19 0.27 -0.29 -0.43 0.13 0.02
DEM 1.00 -0.09 0.78 -0.30 0.36 0.02 -0.07 0.40
FRF 1.00 -0.00 0.27 0.00 -0.11 0.14 0.06
NLG 1.00 -0.13 0.44 0.05 -0.24 0.23
ITL 1.00 -0.26 -0.24 0.06 0.02
NOK 1.00 0.41 -0.37 0.08
SEK 1.00 -0.28 -0.10
JPY 1.00 0.15
CHF 1.00
1979 - 1983

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

usb 1.00 -0.03 -0.62 -0.53 -0.61 -0.54 0.11 0.04 -0.03 -0.50

GBP 1.00 -0.47 -0.42 -0.32 -0.35 -0.02 0.04 -0.04 -0.30
DEM S — 1.00 0.70 0.91-0.57 -0,12 -0.45 -0.01 0,63
FRF 1.00 0.70 0.69 -0.11 -0.36 0.04 0.43
NLG 1.00 0.57 -0.20 -0.52 -0.13 0.62
ITL 1.00 -0.24 -0.29 0.12 0.39
NOK 1.00 0.10 0.14 -0.14
SEK 1.00 0.08 -0.30
JPY 1.00 0.12

CHF 1.00
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LIITE 8d

Kolmen kuukauden valuuttasijoitusten valuuttaindeksin muutoksilla kor-
jattujen Suomen markoissa mitattujen tuottojen korrelaatiomatriisi

1974M4- 1978M12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

UsD 1.00 -0.08 -0.62 0.20 -0.53 0.13 -0.44 -0.29 0.28 -0.32

GBP 1.00 -0.17 0.10 -9.22 0.30 -0.34 -0.56 0.22 0.11
DEM 1.00 -0.40 0.71 -0.38 0.35 0.13 -0.28 0.32
FRF 1.00 -0.33 0.36 -0.18 -0.06 0.07 40.02
NLG 1.00 -0.10 0.42 0.30 -0.52 -0.03
ITL 1.00 -0.34 -0.26 0.14 -0.05
NOK 1.00 0.52 -0.52 -0.10
SEK 1.00 -0.40 -0.15
JPyY 1.00 0.23
CHF | 1.00
1979 - 1983

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

usp 1.00 -0.10 -0.53 -0.47 -0.59 -0.46 -0.01 0.14 0.15 -0.38

GBP 1.00 -0.55 -0.47 -0.35 -0.45 -0.08 0.24 -0.04 -0.44
DEM 1.00 0.71 0.91 0.61 -0.06 -0.60 -0.15 0.64
FRF 1.00 0.72 0.68 0.00 -0.50 0.02 0.50
NLG 1.00 0.62 -0.19 -0.65 -0.19 0.61
ITL 1.00 -0.32 -0.52 0.06 0.46
NOK 1.00 0.27 0.22 0.05
SEK 1.00 -0.02 -0.46
JPY 1.00 0.17

CHF ‘ | 1.00
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LIITE 10

ex post {nim)

Valuuttatuottojen kovarianssimatriiseja (1983B1 - 1984B24)

ex post (reaali)

Usn GBP DEM JPY CHF
ush .05243 .00487 -0.02125 .00656 -0.00369
GBP .04188 -0.01479 -0.00171 .00185
DEM .01966 -0.00464 -0.00013
JPY .03094 .01245
CHF .01446
ex ante (nim)

Usb GBP DEM JPY CHF
usp .05912 .00184 -.02386 201129 -,00797
GBP .04248 -.01343 -.00361 .00356
DEM .02052 -.00646 .00156
JPY .03363 .00948
CHF .01678

Usb GBP DEM JPY CHF
UsD 04749 .00213 -0.01608 .00634 -0.00592
GBP .04134 -0.00741 .00026 .00183
DEM .03495 .00525 .00775
JPY .03543 .01494
CHF .01494
ex ante (reaali)
usb GBP DEM JPY CHF
usb .04984 -,00151 -.01942 .00761 -.01031
GBP .04507 -.00305 -.00136 .00715
DEM .03868 .00358 .01293
JPY .03555 .01273
CHF .02137

41



LIITE 11

Neljdn ja viiden valuutan portfoliot eri tuottovaatimiksilla (8381 - 84B24)

Ex post (nim) Ex post (reaali)
5-valuuttaa 4 valuuttaa 5-valuuttaa 4 valuuttaa

usp 25.2 3.2 37.31UD 4.4 5.3 8.3 Ush 25.2 31.2 37.3|]UsD 3.4 5.3 83
GRP 21,1 5.7 30.2168P 11.5 3.7 -18.9 GBP 21.1 25,7 30.2|@GBp 1.5 3.7 -18.9
DEM 50.7 57.3 63.8{DEM 35.1 9.8 -15.6 DEM 50.7 57.3 63.8{ DM 35.1 9.8 -15.6
JPY 23.4 48.1 72.7|JPY 19.0 3.6 50.2 JPY 23.4 48.1  72.7|dpY 19.0 34.6 50.2
CHF -20.4 -62.2 -104.1 CHF -20.4 -62.2 -104.1

Tuotto 10 15 20 Tuotto 10 15 20
Tuotto 10 15 20| Hajonta 6.720 14.923 23.833 Tuotto 10 15 20| Hajonta 6.720 14.923 23.833
Hajonta 5.502 9.153 13.395 Hajonta 5.502 9.153 13.395

Ex ante (nim) Ex ante (reaali)
5-valuuttaa 4 valuuttaa b-valuuttaa 4 valuuttaa

usp 27.2 3.4 47.6)USD 54.0 114.2 1745 ush 3%.6 4.8 5/.0]UD B6.5 116.7 177.0
GBP 49.6 102.2 154.8] eBP 58.9 128.9 198.9 GBP 47.1 9.7 152.3|GBP 54.0 124.0 194.0
DEM 62.4 89.4 116.3| DM 15,5 -45.2 -105.9 DEM 42.6 69.6 96.5| DEM 7.7 -53.0 -113.7
JPY 26.2 58.8 91.3]|JPY -28.3 -97.9 -167.4 JPY 22.4 549 87.4]JpY -18.2 -87.7 -157.2
CHF -65.4 -187.8 -310.1 CHF -48.7 -171.0 -293.3

Tuotto 10 15 20 Tuotto 10 15 20
Tuotto 10 15 20| Hajonta 16.790 45.602 74.695 Tuotto 10 15 20| Hajonta 16.183 43.566 72.362
‘Hajonta 10.464 25.678 41.300 Hajonta 12.896 26.824 42.063

841



82B38 - 82B48

Riskimatriiseja (nim, ex ante)

usp GBP DEM JPY CHF
Usp .08579 .07364 -.05435 -.11366 -.09469
GBP .21852 -.06810 -.29545 -.14226
DEM .03816 .10090 .06642
dJPY .42919 .18946
CHF .15421
82B41 - 83B4
ysp .08777 .06445 -.05576 -.11602 -.08493
GBP .15519 -.05474 -.18062 -.12147
DEM .03824 .08492 .05778
JPY .25579 .16062
CHF .14812
82B45 -~ 83B8
usD .04221 -.00663 -.01537 -.03143 -.03129
GBP .08494 -.02403 -.05379 -.04349
DEM .02520 .02342 .00958
JPY .07098 .06855
CHF .09564
83B1 - 83B12
UsD .02642 -.02445 -.00158 -.00573  -.00665
GBP ~.10996 ~.03855 .00558 .02391
DEM .02780 .00144 -.01371
JPY .00527 .00150
CHF .02458

83B5 - 83Bl6
UsD GBP DEM JPyY CHF
.00856 -.01063 .006021 -.00051 -.00311
.12943 -.05641 .01461 .01478
.02967 -.00693 -.01199
.01222 .00291
.01420
83B9 - 83B20 .
.02018 .00349 =.01409 -.00439 -.00736
.13152 -.05215 .01225 -.00462
.03108 -.00282 .00716
.01580 .00646
.00823
83B13- 83B24
.02331 .00617 -.01929 -.00135 -.00519
.06251 -.02735 .00576 -.01156
.02457 -.00357 .00674
.01852 .00849
.00991
83B17 - 83B28
.04779 .00883 -.03275 .00509 -.00478
.02818 -.01318 -.0046 .00841
.02680 -.00288 .00396
.01075 .00856
.01046

6G1



LIITE 12 jatkuu

8321 - 83B32

83B37 - 83B48

usb GBP DFM JPY CHF usD GBP DEM JPY CHF
uUsD .03155 .00449 ~.01859 .00757 .00252 .04749 -.00818 -.02229 .04142 -.00520
GBP .01320 -.0028 -.00542 -.00224 .01057 .00087 -.01203 -.00573
DEM 01462 -.00694 -.00399 .01170 -.01753 .00488
JPY ' .01322 .00540 .04320 .00143
CHF .00520 .00812
83B25 - 83B36 83B41 - 84B4
i
Usb .03521 .01335 -.02305 ~.01496°  -.00929 .07213 -.00786 -.03336 .07232 .02141
GBP .01538 -.00951 -.02443 -.01122 .00897 .0012 -.00873 .00039
DEM .02009 .01644 .00808 .01631 -.03312 -.01046
JPyY .05472 .02321 .07627 .02279
CHF .01206 .01201%
83829 - 83B40 83845 - 84B8
usb .02901 .01477 -.02031 -.01136 -.01817 .11108 .03074 ~.04652 .04967 .02339
GBP .01590 -.01132 -.02279 -.01409 .02776 -.00801 -.00999 .00763
DEM .01801 .01447 .01495 .02171 -.029 -.01085
JPY .05806 .01931 .06516 .01563
CHF .01594 .0112
83B33 - .83B44 84B1 - 84B12
Usb .04464 .00196 -.02476 .01059 -.01197 .10711 .03272 -.04574 .04302 .02386
GBP 02043 -.00870 -,03099 -.01624 .04238 -.00188 -.00729 .01863
DEM .01800 .00863 .01322 .02594 -.0256 -.00547
JPY .07397 02466 .05475 .01664
CHF ! .01723 .01956

091
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84B5 - 84B16
usb GBP DEM JPyY CHF
usb .11645 .03673 -.04144 .01566 -.00666
GBP .04279 -.00249 -.00958 .01314
DEM .02055 -.00979 .00953
JPY .02688 -.00534
CHF .01385
84B9 - 84B20
usb .06735 .00921 -.02547 .0216 -.01741
GBP .01944 .00112 .00906 .01010
DEM .01666 -.01352 .0119
JPY .02544 -.00334
CHF .01522

191
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|
KURSSIMUUTOKSILLA KORJATTU SAKSAN MARKAN JA SVEITSIN FRANGIN
1 KK TUOTTOJEN KORRELAATIO V. 1983
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EXCHANGE RATE UNCERTAIMTY AND THE MANAGEMENT OF OFFICIAL RESERVES
by 011i-Pekka Lehmussaari

SUMMARY

1. Introduction and the purpose of the study

The breakdown of the system of fixed exchange rates in 1971 resulted
in a major change in the international monetary system. By March 1973,
many countries had adopted a floating exchange rate system. Other
countries had pegged their exchange rates to another cur}ency or to a
basket of currencies, while still others continued to manage their
exchange rates through intervention. The suspension of the gold
convertibility of the U.S. dollar, together with the development of a
more integrated international financial system, contributed to a
structural change in the monetary system. During the 1970s and 1980s,
the demand for currencies other than the U.S. dollar in official
reserves increased and credit supply from private sources denominated
in foreign currencies became increasingly available.

The change in the monetary system was of a crucial importance for
official reserve management. Under the Bretton Woods par value system,
gold and U.S. dollars were the principal components of reserves, which
at times led to a shortage of international liquidity. In the 1980s,
however, the choice of several reserve currencies has made reserve
management an important task for monetary authorities. In particular,
strong fluctuations in exchange rates and interest rates may have
contributed to increased reserve diversification, as monetary
authorities have attempted to reduce the risk inherent in the holding
of reserves.

The purpose of this study is to examine the reserve management problem
faced by the central bank given foreign exchange uncertainty. The main
emphasis is on the question of how to determine the currency
distribution of foreign reserves, given the characteristics and
constraints related to international capital markets. Modern portfolio
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theory provides a fruitful framework for analyzing the problem.
Although there are numerous empirical studies based on portfolio
theory, most of them investigate optimal portfolio diversification ex
post and therefore they only partly reflect the actual investment
situation faced by an investor. In this study, however, emphasis is
placed on real decision making situations ex ante and on the

operational power of portfolio theory.
2. The structure and results of the study

In chapter 2, we construct a theoretical framework for solving the
portfolio choice faced by the central bank. In section 2.2, the demand
functions for different foreign assets are derived using the
well-known results of Merton's continuous time, intertemporal
optimization model. In this model the investor is assumed to maximize
the expected utility of his Tlifetime consumption function in a world
of unified capital markets with no taxes or transaction costs. These
assumptions allow portfolios to be adjusted continuously. We also
assume that exchange rates follow stationary Ito processes. The
important feature of this model is that it justifies the mean variance
paradigm without requiring universally quadratic utility functions. In
addition, although the original decision making problem is formulated
as a simultaneous consumption and investment problem, it turns out
that consumption decisions are separable and do not affect the optimal
diversification of assets. It follows that this optimal portfolio is

a combination of so-called speculative and minimum variance
portfolios.

In chapter 3 we focus on the probiem of mone&'iifﬁsion. in ciassical
portfolio analysis the optimal portfolio is usually a combination of a
riskless portfolio and a market portfolio, with weights z and 1-z. In
this approach, investor's risk aversion is reflected in a choice of
the size of the parameter z. In the theory of international finance,
which largely mirrors that of domestic financial theory, it is often
assumed that the variability of the relevant price index in the home
country is small relative to the variability of interest rates and
exchange rates. Therefore the investor is assumed to ignore inflation.
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Nominal rates of return given in foreign currency can be translated
into the home currency simply by multiplying the foreign currency rate
of return by the ratio of the end-of-period exchange rate to the
beginning-of-period exchange rate.

Portfolio diversification based on the nominal returns of assets is,
however, seldom rational, and can only be justified, if at all, in a
case where factors related to bookkeeping are important. In the case
of a central bank, a continuously depreciating home currency would
increase the nominal rate of return on foreign reserves although the
purchasing power of the reserves in terms of imported goods would
remain unchanged given the constant foreign price level. 0f crucial
importance in this respect is how an efficient portfolio based on real
returns would differ from an efficient portfolio based on nominal
terms. In section 3.1, we show that a portfolio that is efficient in
real terms can always be constructed from an efficient nominal
portfolio through a hedge portfolio with zero net investment.
Furthermore, our analysis suggests that the hedge portfolio is not
generally zero and therefore investment rules based -on real returns
and nominal returns are usually different. The size of the hedge
portfolio is an empirical question and is studied in chapter 5.

In chapter 3, we also focus on some special assumptions regarding
investors' utility functions and exchange markets. In general, the
components of the hedge portfolio depend on the choice of the consumer
price index and therefore investors' preferences. However, if
investors have logarithmic utilities, optimal portfolio choice is
independent of the price index and the nominally efficient portfolio
choice is identical with the portfolio choice that is efficient in
real terms. Moreover, if we assume purchasing power parity in the
exchange market, investors would view real returns of assets
identically and real returns would be independent of national
characteristics.

In chapter 4, we discuss some empirical problems related to portfolio
theory and examine foreign exchange rate behaviour in Finland. The main
problem facing the investor using portfolio theory is how to calculate
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the covariance matrix and expected returns in order to derive the
optimal investment rule. The traditionai wisdom has been to calculate
these "parameters" from past observations ex post and to use them as
proxies for future developments. We find, however, that the
correlation structure of investment yields with respect to major
currencies is relatively unstable and therefore investment rules based
on these parameters may prove to be suboptimal.

The approach we adopt in this study is to calculate expected returns
using simple, well-known hypotheses of exchange rate behaviour and to
assume that investments are made in short-term time deposits with
given rates of interest. Assuming indefinite risk aversion, the
relevant problem is to find the investment rule that minimizes the
forecast risk in the portfolio, given the desired portfolio yield. In
order to calculate expected returns, in section 4.2 we test four
different hypotheses of exchange rate behaviour. First, we assume that
the forward rate is the best forecast for the future spot rate.
Second, we assume that exchange rates follow a random walk process.
Third, we -examine the proposition that "open" interest rate parity
holds, and finally, we analyse exchange rate forecasts generated by
ARIMA models.

The econometric analysis is carried out using average weekly
quotations for the Finnish markka against the U.S. dollar, the pound
sterling, the German mark, the Japanese yen, the Swiss franc and the
Dutch guilder. The data cover observations from June 1982 to
mid-September 1984 for the first three hypotheses of exchange rate
behaviour._ The estimation period for ARIMA models covers the weeks
from mid-April }980 to May 1982. The estimated ARIMA models are used
to generate exchange rate forecasts outside the estimation period.

The results suggest that we cannot reject the hypotheses that covered
interest rate parity and a random walk process produce unbiased and
efficient forecasts of foreign exchange market developments. By
contrast, the hypothesis of open interest rate parity is rejected. In
addition, indicators that measure the accuracy of forecasts indicate
that the random walk forecast is slightly more accurate than the other
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forecasts, and therefore it is used in the analysis of ex ante

investment rules.

The questions analyzed empirically in chapter 5 are as follows. First,
we examine to what extent ex ante investment policy differs from ex
post investment policy, i.e. we assess the Toss in portfolio
performance due to imperfect market information. Second, we examine
the question posed in section 3.1 concerning the size of the hedge
portfolio. Finally, we assess how much the continuously adjusted
investment rule improves the outcome of investment.

Before assessing the loss in portfolio performance in the ex ante
portfolio selection we examine potential gains from portfolio
diversification under the floating exchange rate system. We analyse
two sub-periods, 1974 to 1978 and 1979 to 1983, assuming investment
horizons of one and three months. We examine the performance of 5 and
10 currency portfolios. The calculations indicate that investors in
both sub-periods were able to improve significantly the performance of
the portfolios through diversification. However, the results suggest
‘that, as the number of potential assets increase, investors would also
have to take increasingly short positions, which in the case of the
central bank is not always possible.

In section 5.2, we show that the size of the potential suboptimality
can be substantial. This is especially true if the central bank is
willing to accept a higher risk for higher expected returns. However,
the components of the minimum variance portfolio differ only
marginally in our sample. The same conclusions can be drawn from the
results based on the portfolios that are efficient in real terms.

As noted earlier, a portfolio that is efficient in real terms can
always be constructed from a nominally efficient portfolio through a
hedge portfolio with zero net investment. The empirical results in
section 5.2 indicate that the components of the hedge portfolio can,
indeed, be large and therefore portfolio choice based on nominal terms
can differ from that based on real terms. Our conclusions remain the
same whether we examine ex post or ex ante efficient portfolios.
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In section 5.3, we study how much continuously adjusted investment
policy can improve the investment resuits and to what extent, if any,
portfolio theory outperforms a number of naive investment rules. To
answer this question, we compare the performance of a monthly adjusted
investment policy with five naive investment rules and with a buy and
hold strategy throughout the period. The period covered was January
1983 to June 1984. In addition, we assume that exchange rates follow a
random walk process and that the objective of the central bank is to
minimize the risk inherent in the holding of reserves. Moreover, we
assume that investments are made in the Eurocurrency market. All
calculations are done with regard to four and five asset portfolios.
The naive investment rules are as follows. First, the portfolio is
constructed according to the weights of the currency index of the
Finnish central bank. Second, investments are equally distributed.
Third, we use an import-weighted portfolio. Fourth, we use an export-
weighted portfolio. Finally, we use MERM weights.

The empirical results show that the continuously adjusted investment
rule that assumes that exchange rates follow a random walk outperforms
the naive investment rules during the simulation period. In addition,
the results show that the stability of the covariance matrix of the
investment yields plays a crucial role in the management of the
portfolio. In fact, adding a fifth asset to the portfolio weakens the
outcome of the investment policy. This result, which contradicts the
traditional results of classical portfolio theory with perfect
information, is due to the increasing instability of the covariance
matrix. Therefore in portfolio management special attention should be
paid to the choice of the assets in the portfolio.

3. The conclusions of the study

The present study provides new empirical information on aspects of the
use of modern portfolio theory in the management of official reserves.
Although the number of empirical studies based on portfolio theory is
Targe most of them are essentially backward looking and assume perfect
information. Investment situations are, however, forward looking and
therefore investors have to focus on expected developments in various
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asset prices denominated in investors' currency habitats. In the
empirical part of this study, reserves are assumed to be invested in
the Eurocurrency market, with given rate of return in foreign
currency. Furthermore, we assume that exchange rates follow a random
walk. Our major conclusion is that in real, ex ante, investment -
situations, portfolio choice based on the modern portfolio theory
seems to outperform naive investment rules. In addition, the results
pinpoint the large potential negative impact of structural instability
of investment yields on investment outcome. Therefore care should be
taken in choosing the foreign assets in the portfolio.
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