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SAATTEEKSI

Vuoden 1982 kevd&lléd perustettiin Suomen Pankissa
ty8ryhméd, jonka tavoitteena oli selvittdd valuuttava-
rannon optimaaliseen sijoittamiseen liittyvid@ ndkokoh-
tia. Ty®ryhmé&n jédsenind olivat Hannu Halttunen, Olli-
Pekka Lehmussaari ja Tom Nordman. Vaikka tyOryhmén
toiminta-aika rajoittui varsin lyhyeksi, voidaan ké&-
silld olevan selvityksen katsoa syntyneen paljolti

tySryhméssd& tapahtuneen innovoinnin pohjalta.
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JOHDANTO

1.1 Ongelman tausta

Vuodet 1971-73 muodostivat kd&nnepisteen markkinatalous-
maiden valuuttajédrjestelm&n kannalta. Yli kaksikymmen-
td vuotta voimassa olleesta Bretton Woods parikurssi-
jadrjestelmd&std luovuttiin ja valuuttojen annettiin va-

hitellen mddrdytyd vapaammin markkinavoimia myotdillen.

Kiinteiden valuuttakurssien aikakautena avoimessa ta-
loudessa toimivien yritysten ja yhteis&jen osalta va-
luuttamarkkinoihin ei liittynyt kovinkaan suurta epd-
varmuutta. Eri valuuttojen perusarvot ilmaistiin kullas-
sa ja valuuttojen pdivédkurssit vaihtelivat varsin ah-
taissa rajoissa, miké& takasi vakaan kurssikehityksen.
Kelluvien valuuttakurssien ji&rjestelmi on sitd vastoin
lisdnnyt huomattavasti eri valduttojen kehitykseen liit-
tyvdd epidvarmuutta ja siten luonut uusia.liike- ja kan-
santaloudellisia ongelmia. Kuviossa 1. on esitetty erédi-
den pdidvaluuttojen kehitys Suomen markan suhteen kellu-

vien valuuttakurssien aikana.

Avoimessa taloudessa toimivien yritysten kannalta jat-
kuvasti muuttuvat valuuttakurssit saattavat merkitta-
vdsti vaikuttaa niiden taloudelliseen tulokseen. Valuut-
tariskit ovat siten lisdnneet yritysten ulkomaantoimin-
toihin liittyv&& epdvarmuutta, jota on pyritty v&henta-
md&n vaihtoehtoisin suojautumiskeinoin ja valuuttahal-
lintoa jirkeist&m&ll&. Kurssiriskiongelmaa ©n nyttemmin

my®s runsaasti k&sitelty taloustieteellisessd kirjalli-




250

200

50

suudessa (ks. esim. Aliber 1978, Eiteman & Stonehill
1979, Kenyon 1981, Soenen 1979). Suomessa aihepiiristéd
ovat viime vuosina kirjoittaneet mm. Nars (1979), Nars-
Pekonen (1980) ja Oksanen (1981).

KUVIO 1.

VALUUTTOJEN MYYNTIKURSSEJA, 1973M1=100
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Koko kansantaloudessa ulkomaankaupan merkityksen iiséén—
tyminen tuotannon kasvun ja ty6llisyyden hoidon kannal-
ta on korostanut kurssikehityksen vaikutusta hintakil-
pailukykyyn, mik& on asettanut uusia lis&vaatimuksia
talouspolitiikan p&&tS8ksentekoon ja erityisesti valuut-
takurssipolitiikkaan. MyOs ulkomaan rahan m&ardisten

sijoitusten tekij&t ja velkojen ottajat ovat joutuneet




vaikeiden valintatilanteiden eteen ratkaistessaan va-
luuttahallintoon liittyvid ongelmia muuttuneissa olo-
suhteissa. Julkisessa sektorissa lis&ddntynyt valuutta-
kurssiepé&varmuus on heijastunut eritoten valtion ulko-

maisen velan ja keskuspankin valuuttavarannon hoitoon.

1.2 Valuuttakurssimuutokset ja keskuspankin valuuttavaranto

Kansainvédlisten korkojen ja valuuttakurssien ajoittain
hyvin voimakkaatkin muutokset sekd@ kansainvédlisessa
inflaatiossa toteutunut kehitys ovat vaikuttaneet kan-
sainvédlisten pddvaluuttojen kysyntddn varantovaluutta-
na. Keskuspankin olisi kyettdvd@ tekemdan vaihtoehtois-
ten sijoituskohteiden ja valuuttojen kesken sijoitus-
suunnitelma, joka toteuttaisi valuuttavarannolle ase-
tetun tehtdvdn mahdollisimman hyvin. Valuuttavarannon
tehtdvdnd on mm. turvata maksuvalmius ulkomaisten tu-
lojen ja menojen ajoituksessa tapahtuvien muutosten
olosuhteissa. Varannon hoidossa tulisi lisdksi mm.
ottaa huomioon tuonnin rahoitustarpeen reaalinen tur-
vaaminen, likviditeettin&dkOkohdat seka epdvarmuudesta

johtuvien yll&tyksien hallinta.

Vaikka eri maiden valuuttavarannon koostumuksesta ei
ole olemassa yksityiskohtaisia tilastoja, keskuspank-
kien tiedetd@&n viime vuosién aikana diversifioineen
varantojaan aktiivisemmin kuin 1970-luvun alussa
(Mendelsohn 1982). Erityisesti varantojen dollariosuus
< | ' on laskenut. Varantojen diversifioinnin avulla on pyrit-
ty lis&&m&&n niiden odotettua reaalituottoa sekd@ védhen-
t&m&&n reaalituottokehitykseen liittyvédé epavarmuutta.

Taulukoissa 1 ja 2 on esitetty IMF:1lle ilmoitettujen




aggregaattivarantojen koostumus teollisuusmaissa ja
kehitysmaissa vuosina 1970-1981. Taulukoista havaitaan,
ettd teollisuusmaissa dollarin osuus varantovaluuttana
on alentunut ja Saksan markan osuus kasvanut.l) Vastaa-
vasti kehitysmaissa dollarin suhteellinen osuus on huo-

mattavasti pienempi kuin teollisuusmaissa.

My&s Heller ja Knight ovat selvittdneet empiirisen ai-
neiston perusteella keskuspankkien varantopolitiikkaa
(Heller ja Knight, 1978). IMF:1lt& saatujen vuosia 1971-
76 koskevien aggregaattitilastojen avulla he osoittivat,
ettd kansantalouksien avoimuudella ei ndyttdnyt olevan
merkittdvdd vaikutusta varantojen koostumukseen. Siﬁé
vastoin valtiot, joiden valuuttajédrjestelmd@ oli sidon-
nainen tiettyyn valuuttaan, pitivdt myds tavallista
suuremman oOsan varannostaan té&ssd valuutassa. Dollari-
mé&drdiset reservit olivat kuitenkin keskimd&rdistd suu-

remmat valuuttajarjestelmésté riippumatta.

Varantoportfolioiden korkojoustavuutta selvitettiin tut-
kimuksessa pintapuolisesti. Dollarim&&dr&disistd sijoituk-
sista Euromarkkinoiden ja USA:n markkinoiden vé&lilla
todettiin kaksi seikkaa. Ensinn&kin keskuspankkien
kdyttdytyminen n&iden markkinoiden v&lill&@ on korko-
joustavaa. Toiseksi kehitysmaat sijoittavat suuremman
osan varannostaan Euromarkkinoille teollisuusmaihin

verrattuna korkoeroista riippumatta.

1)

Mendelsohnin mukaan (Mendelsohn, 1982) ryhm& 10 ulko-
puolella olevat maat diversifioivat enemmdn kuin varsi-
naiset ryhm&n j&senet, mik& saattaa korostaa dollarin
osuutta taulukossa 1. Ryhm& 10 j&senind ovat t&lld het-
kelld seuraavat maat: Yhdysvallat, Ldnsi-Saksa, Englan-
ti, Ranska, Italia, Kanada, Japani, Hollanti, Belgia ja
Ruotsi.




TAULUKKO 1.
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1.3 Tutkimuksen tavoite

Taman selvityksen tavoitteena on tarkastella kuinka
taloustieteen tutkimuksen tuloksia olisi mahdol-

lista soveltaa keskuspankin valuuttavarannon hoidossa.
Laaja finance -alan kirjallisuus viittaa siihen, ettéd
luontevin l&ht&kohta optimaalisen valuuttavarannon m&a-
rittédmiseksi on portfolioteoria. Portfolioteorian ope-
rationalisointi edellyttdda lisdksi kvadraattisen opti-
moinnin hyvdksikdyttd&. Sijoitussuunnittelujdrjestelmén
tulisi rakentua l&dhinnd siten, ettd sijoitustoimintaan
liittyvd tavoitteenasettelu on kuvattava modernin port-
folioteorian avulla ja varsinainen ongelman ratkaisu
sekd eri politiikkavaihtoehtojen testaus on suoritetta-

va matemaattisen optimoinnin avulla.

Selvityksessd tutkitaan l&dhinn& kuinka valuuttavarannon
optimaalinen valuuttajakauma tulisi mddrittdd. Vaihto-
ehtoisia sijoituskohteita tietyss& valuutassa ei oteta
huomioon. Myds sijoitusten maturiteettijakaumaan liitty-
vdt ongelmat sekd valuuttasijoitusten institutionaali-

set- ja markkinarajoitteet sivuutetaan.

Tutkimuksen empiirisess&d osassa on esitetty erditd nel-
j&n, viiden ja kuuden valuutan koreja, jotka on saatu

tietyin olettamuksin pns-tekniikan avulla.




2 KLASSINEN PORTFOLIOTEORIA

2.1 Johdanto

Seuraavassa esitetd@&n yksinkertaisen portfolioteorian
pdédpiirteet sekd@ tarkastellaan teoriaan liittyvia pe-
ruskdsitteitd. T&ssd vaiheessa teorian johtoajatus esi-
tetddn yleissd muodossa ja jdljempédnd luvussa 3 sité
sovelletaan valuuttamarkkinoille ja erityisesti optimaa-

lisen valuuttavarannon mddrittadmiseen.

Portfolioteorian asema kansantaloustieteessd@ on riida-
ton. Markowitzin (1959) ja Tobinin (1965) huomattavien
kirjoitusten ‘jédlkeen portfolioteoriaan perustuva tutki-
musty® on voimakkaasti lis&&ntynyt. Vaikka portfolio-
teoriaa alunperin tarkasteltiin runsaasti l&hinna
finance -alan kirjallisuudessa on se nyttemmin saavut-
tanut huomattavan aseman makrotalousteoriassa. Teoriaa ’
on sovellettu laajasti mm. kansainvdliselle p&ddoma- ja
valuuttamarkkinoille, valuuttakurssien mddrdytymiseen
sekd yleiseen maksutaseanalyysiin. (Branson 1979,
Dornbusch 1980a, Kouri 1976, 1977, Kouri & Macedo 1978,
Macedo 1980).

Portfolioteorian avulla on esimerkiksi mahdollista tut-
kia, kuinka investoijan tulisi jakaa varallisuutensa
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden v&lill& siten, ettd
toivottuun tuottotavoitteeseen liittyisi mahdollisimman
pieni ep&varmuus. Jos tulevaisuuteen ei liittyisi epé?
varmuutta, sijoituskohteet olisivat tdysin likvidejd
eikd sijoittaja joutuisi maksamaan transaktiokustannuk-
sia, olisi portfoliostrategiaa koskeva pddtSksenteko
vksinkertaista. T&118in rationaalisesti kdyttdytyvan
taloudenpitdjén tulisi valita portfolio, jonka tuotto

pddtdksentekohetkelld on suurin. Jos sijoituskohteet
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eivédt kuitenkaan ole t&ysin likvidejd, niihin liittyy
transaktiokustannuksia tai p&ddomamarkkinat ovat jossakin
mielessd epdtdydelliset, joutuu taloudenpitdj& portfo-
liovalinnassa ottamaan huomioon preferenssinsd@ nykyhet-

ken ja tulevaisuuden kulutusmahdollisuuksien suhteen.

Klassisissa oppikirjaesimerkeissd on portfolion valin-
taa yleens& tarkasteltu tilanteessa, joka on rajattu
ainoastaan kahteen sijoituskohteeseen ja kahteen ajan-
jaksoon. T&l11l6in on ajateltu, ettd@ toinen sijoituskoh-
teista on likvidi, kun taas toista sijoituspaperia on
pidettdvéd tarkasteluperiodin loppuun. Yleensid lisdksi
oletetaan, ettd taloudenpit&j&lld on myds muita tuloja
kuin sijoituspapereista saatavat tulot. P&ddtbksenteko-
ongelmana on t&lldin allokoida kokonaisvarallisuus si-
joituskohteiden vé&lille siten, ettd taloudenpit&jdn pre-
ferenssit kulutuksen jakautumisesta ensimmé&iselle ja
toiselle periodille toteutuvat parhaalla mahdollisella

tavalla.

Tdllaisessa tapauksessa ei useinkaan vadlttamédttd ole
rationaalista valita sijoituskohdetta, jonka tuotto
pd&dtdksentekohetkelld on suurin, vaan taloudenpit&djén
on jérkeVéé diversifioida kokonaisvarallisuutensa vaih-

toehtoisten sijoituskohteiden kesken.

2.2 Diversifikaatio ja ep&varmuus

Edell& esitetysséd tarkastelussa sijoitetun p&ddoman
tuottoon ei liittynyt epdvarmuutta vaan kulutuksen ajoi-
tukseen liittyvien preferenssien johdosta jé&rkevéd talou-
denpité&jé& diversifioi portfolion vaihtoehtoisten sijoi-
tuskohteiden védlille. K&ytédnndssd portfolioiden toteu-
tunut tuotto on kuitenkin usein hyvin ep&varma. On
yvksinkertaista osoittaa, ettd taloudenpitdjdn on mahdol-
lista pienent&& sijoitusten tuottoihin liittyv&& epéa-
varmuutta sopivasti jakamalla varallisuutensa vaihto-

ehtoisiin sijoituskohteisiin. Diversifikaation avulla




saavutettua mahdollista hydtyd sijoittajan kannalta

voi havainnollistaa yksinkertaisen esimerkin avulla.
Ajatellaan hypoteettista maailmantilaa, jossa toimii
ainoastaan kaksi yritystd. Toinen yrityksistd valmistaa
jddteldd ja toinen on matkatoimisto. Molempien yritys-
ten taloudellinen tulos riippuu merkittdvédssd mddrin
sddtilasta. Sateisina kesind matkatoimisto myy huomat-
tavasti enemmé&n ulkomaanlomamatkoja kuin sateettomina
kesina. Jddteldtehtaan toiminta-aste on sateettomina
kesind vastaavasti korkea ja pdinvastoin. Taulukossa

3. on esitetty yritysten hypoteettiset tuotot eri olo-

suhteissa.
TAULUKKO 33 v YRITYSTEN HYPOTEETTISET TUOTOT
matkatoimisto Jjd&dtelOtehdas
sateinen keséd 40 % ' -20 %
sateeton kesd =20 % 40 %

Oletetaan, ettd useiden vuosien ajanjaksolla keskim&a-
rin puolet kesistd on ollut sateisia ja puolet sateet-
tomia. Toisin sanoen sateettoman ja sateisen kesdn to-
denndk8isyys on 0.5. Jos taloudenpitdjd sijoittaisi va-
rallisuutensa yksinomaan jd&dtel&tehtaaseen (matkatoimis-
toon), olisi sijoituksen odotettu tuotto 10 prosenttia
(0.5 x 40 - 0.5 x 20 = 10). Sijoituksesta saatava tuotto
olisi kuitenkin varsin epédvarma, koska sateisia (sateet-
tomia kesid saattaisi olla monia peré&kké&in, jolloin tuot-

toprosentti olisi negatiivinen.

Jos sijoitettava varallisuus olisi esimerkiksi 200 mark-

kaa ja taloudenpitdjd diversifioi porfolionsa siten,




20

ettd hédn sijoittaa 100 markkaa jd&teldtehtaaseen ja

100 markkaa matkatoimistoon, sateisena kes&ni matkatoi-
mistoon sijoitettu p&doma tuottaisi 40 markkaa ja j&&-
telCtehtaaseen sijoittamisesta syntyisi -20 markan tap-
pio. Kokonaistuotoksi tulee tédssé@ tapauksessa 20 mark-
kaa (= 10 prosenttia). Portfolion diversifioinnin an-
siosta myds sateettomana kesd@néd taloudenpit&jéd saa si-
joitukselleen 10 prosentin tuoton. On mahdollista osoit-
taa, ettd taloudenpit&j&dll&@ on aina mahdollisuus pie-
nentdd diversifikaation avulla riskid, jos vaihtoehtoi-
set sijoituskohteet eivdt ole tdysin positiivisesti

korreloituneita.

Edelld esitetyssd@ yksinkertaisessa esimerkissd yritys-
ten tuottojakaumat oli valittu siten, ett& talouden-
pit&j& voi eliminoida diversifioinnin avulla tuottoi-
hin liittyvén epé&armuuden kokonaan. Té&m& oli mahdol-
lista, koska yritysten tuotot olivat negatiivisesti
tdysin korreloituneita. K&ytdnndssd kuitenkin eri si-
joituskohteiden tuotot k&yttdytyvédt varsin vaihtelevas-
ti. Taulukossa 4. on esitetty esimerkkiportfolion

(= A) lisdksi muita hypoteettisia portfolioita, joiden
tuottoihin liittyy epédvarmuutta.

'

Taulukoitujen portfolioiden tuottajakaumat on yksinker-

taisuuden vuoksi ajateltu diskreeteiksi ja tuottoihin

liittyvdd epdvarmuutta on mitattu keskihajonnalla.l)

1)

Kirjallisuudessa on esitetty my®s muita tunnuslukuja
epdvarmuuden mittaamiseksi. Keskihajonnalla on kuiten-
kin selvé@ todennédkdisyyslaskentaan perustuva tulkinta
ja se on helppo laskea useita sijoituskohteita sisdltéa-
vdstd portfoliosta.
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TAULUKKO 4. ° HYPOTEETTISIA PORTFOLIOITA JA NWIIHIN LIITTYVIA
TUNNUSLUKUJA
| Portfolio X P (X) EX " px |
| ‘ Portfolion tuoton odotettu tuoton
| i tuotto arvioitu = ihaj
| I o) 05t e uotto keskihajonta
gA ! 0.10 1.00 0.10 0.00
| B , 0.10 0.33
; 0.15 0.33 0.08 0.06 i
| 0.0 0.33 : !
@ ‘ 0.30 0.5 - 9415 ' 0.16 !
: 0.10 0.25 !
| -0.10 0.25 !
i D ‘ 0.30 [ 2l 5 '
' 0.00 e B 05 0.10 ‘0.20
-0.10 0.45 :
E 1.10 - 0.0l 0.05 0.11
j 0.039 . 0.99
. F 0.15 N 0 d
0.05 0.3 0.06 0.08
-0.05 0.3
G 0.30 0.4 0.14 " 0.15
0450 ; 053
-0.05 s

Mitd pi&tOksentekosdintbd jédrkevdn sijoittajan tulisi
noudattaa taulukossa 2 esitettyjen portfolioiden kohdal-
la? Onko portfolio G parempi kuin portfolio D, vai

onko kenties C parempi kuin A? Yleens& oletetaan, etta
taloudenpitdj& pit&d& kahdesta portfoliosta parempana
sitd, jonka tuotto on suurempi, jos muut valintaan vai-
kuttavat tekij&t sdilyvit ennallaan. On my®s mahdollis-
ta osoittaa empiirisesti, ettd sijoituksista saadun
tuoton ja tuottoon liittyv&n epdvarmuuden v&lill& onusein
riippuvuus. Jdljemp&nd luvussa 2.6 tarkastellaan niita
vaatimuksia, joiden on oltava voimassa, Jjotta rationaa-

linen portfoliovalinta voitaisiin tehd& tarkastelun
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kohteena olevien sijoituskohteiden odotettujen tuotto-
jen ja tuottoihin liittyvien riskien (keskihajonta)
perusteella. Nd&ihin kahteen satunnaismuuttujien jakau-
maa kuvaavaan tunnuslukuun perustuvaa pdatdksentekoa
kutsutaan portfolion valinnan keskiarvo-varianssi -l&dhes-

tymistavaksi (mean-variance).

" 2.3. Tehokkaan portfolion ura

KUVIO 2.

Kuten edelld yksinkertaisen esimerkin avulla osoitet-
tiin, voidaan tietyiss& tapauksissa portfolion tuottoon
.liittyvéé epdvarmuutta diversifikaation avulla vdhentda.
Riskin pienent&minen vaikuttaa usein kuitenkin portfo-
lion odotettuun tuottoon. Kuviossa 2 on esitetty riski-

tuotto -koordinaatistossa taulukon 4 portfoliot.

TAULUKON 4 PORTFOLIOT RISKI-TUOTTO =-KOORDI-
NAATISTOSSA
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Kuvioon piirretyt nuolet esittdvdt siirtym&duria port-
foliosta toiseen, joita rationaalisesti k&yttdytyvén

1)

pddtdksentekijéan tulisi noudattaa. Portfolio E kuvi-
ossa 2. ei esimerkiksi ole tehokas, koska portfoliolle
on mahdollista saavuttaa suurempi tuotto ep&varmuuden
sen johdosta kuitenkaan lisdédntymdttd siirtymdlld pis-
teeseen F, B tai A. Portfolioita A ja C kuvaavia pistei-
td voidaan kutsua pareto-optimaalisiksi, koska siirtymi-
nen mihin tahansa muihin pisteisiin (B, D, E, F, G) vai-
kuttaa negatiivisesti odotettuun tuottoon tai portfo-
lioon liittyv&&dn riskiin. Portfolioiden E ja D parem-

muus toisiinsa ndhden riippuu siit&, miten pd&dtOksen-

tekij& suhtautuu riskiin. Pd&tdksentekijé&n suhtautumis-
ta iriskiin on qﬁhdollista kuvata nk. hydtyfunktion
avulla. Sen perusteella voidaan laskea riski-tuotto
-koordinaatistoon samahy®tykdyrid, jotka kuvaavat niité
riski-tuotto -kombinaatioita, joiden suhteen padtdksen-

tekijd on portfoliovalinnassaan indifferentti.

Oletetaan seuraavaksi, ettd taloudenpit&j&dlld on mahdol-
lisuus muodostaa portfolionsa useasta vaihtoehtoisesta
sijoituskohteesta (n kappaletta) ja ettd i:nteen sijoi-
tuskohteeseen sijoitettua kokonaisvarallisuuden osaa
merkitéén)%fllé. Ajatellaan lis&dksi, ettd esimerkiksi
kuviossa 2 esitetyn portfolion B jakautumista eri sijoi-
tuskohteiden vdlille kuvataan allokaatiovektorilla

X = (Xl...Xn), jossa vektorin alkiot kuvaavat kuhunkin
sijoituskohteeseen investoitua kokonaisvarallisuuden

1)

Rationaalinen valinta riippuu itse asiassa taloudenpita-
j&n tai instituution suhtautumisesta epdvarmuuteen.

Jos sijoittaja on esimerkiksi riskireutraali rationaa-
lisin valinta olisi portfolio C, jonka odotettu tuotto
on suurin. Yksil®iden suhtautumista riskiin tarkastel-
laan myShemmin luvussa 2:4-
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osaa (in = 1). Taloudenpit&jé&n tulisi optimaalista
portfoliovalintaa tehdessddn 16yt&& vektori X', joka
olisi pareto-optimaalinen verrattuna vektoriin X.

Toisin sanoen sijoittajan olisi 1lOydettdvé& ne sijoitus-
kombinaatiot (vektoreiden X-joukko), joiden avulla

on mahdollista m&&rittdd nk. tehokkaiden portfolioiden ura

1)

riski-tuotto -koordinaatistossa. Formaalisti tehokkaiden

portfolioiden uran laskeminen voidaan esittdi seuraavasti:

no, n n N
(L) MOSpSsrares(2 )" = X varzl+2 o A XiX.cov(Zi,Z.)rJ=l
el i=1 j=1 ]
D
gt
ehdolla, ettéad
n
(2) E(Z) 4= XlE(Zl)+X2E(ZZ)+’ +X E(Z_ ) =ii1x E(Z.)
n
2 Xi=l
i=1

jossa Zi on i:nnen sijoituskohteen satunnginen reali-
tuotto ' ja Xi:t kuvaavat i:nteen sijoituskohteeseen
sijoitettua kokonaisvarallisuuden osaa, joka on opti-
moitava muuttuja. Yhtdloryhmad (1), (2) on mahdollista
ratkaista kvadraattisen ohjelmointitekniikan avulla.Z)
Antamalla portfolion odotetulle kokonaistuotolle (=b)
eri arvoja, voidaan kuviossa 3. esitetty'nk. tehokkai-

den portfolioiden ura laskea.

1)

Itse asiassa sijoittajan on lOydettava tehokkaiaen port-
folioiden uralta yksi piste, joka vastaa hZnen preferens-
sejddn riskin ja tuoton suhteen.

Tehokkaiden portfolioiden uran yht&dlon n riskillisen si-
joituskohteen tapauksessa on eksplisiittisesti johtanut
mm. Merton (1972), ks. myds Levy (1981). Ratkaisu on
muotoa:

X = Q'l(ZI)A (

joituskohteiden osuuksia kuvaava vektori, {i on n:n si-

joituskohteen odotetun tuoton n x n kovarianssi-vari-
anssimatriisi, 72 on n-dimensiota oleva odotetun tuoton

— 1k

?), jossa X on portfoliossa olevien si-

vektori, I on yksikkdvektori, b = X'Z
z'9"tz 7219711

Sl e =,
-l e S LTy W
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KUVIO 3. TEHOKKAAN VALUUTTAPORTFOLION URA
A
. tehokkaiden portfolioi-
portfolion den ura
keskihajonta ol
; ] kaypa alue
(=riski) /-
XX

portfozzon odotettu tuotto

E E EZ

Piste A kuviossa 3. ei esimerkiksi ole tehokas, koska
siirtym&dlld pisteeseen B on mahdollista saavuttaa suu-
rempi tuotto (E2 > El) epdvarmuuden sen johdosta kui-
tenkaan lisd&ntym#ttd. Toisin sanoen tehokkaan portfo-
lion ura jakaa vaihtoehtoisten portfolioiden riski-tuot-
to -tason kahteen alueeseen. Kaikki ké&yvén alueen sisd-
pisteiden osoittamat riski-tuotto -kombinaatiot ovat
mahdollista sopivien sijoitusallokaatioiden avulla.
Sisdpisteet eivdt kuitenkaan kuvaa parhaimpia mahdolli-
sia allokaatioratkaisuja, koska siirryttéess& tehokkaiden
portfolioiden uralle on aina mahdollista lis&td tuottoa tai
vihentdd riskid toisen muuttujan pysyessd ennallaan.
Tehokkaiden portfolioiden uranoikealla puolella olevat
pisteet ovat epdrelevantteja, koska pisteiden osoittamia
tuottoriskisuhteita ei ole mahdollista saavuttaa poten-

tiaalisten sijoitusmahdollisuuksien avulla.




Pddtbksentekijdn suhtautuminen riskiin ja tuoton v&li-
seen tradeoffiin md&dr&& tehokkaiden portfolioiden uralta
sen pisteen, joka on konsistentti rationaallisesti kidyt-
tdytyvédn pdétdksentekijédn preferenssien kanssa. Kun
portfoliostrategiaa k&yt&nn&ssé& harkitaan saattaa yk-
£ildn tai instituuttien hydtyfunktion spesifioiminen

1)

teknisesti olla vaikea tehté&vi. Voidaan kuitenkin

osoittaa, ettd on aina mahdollista piirtd&d suora

EET (kuvio 3.), Jjoka sivuaa tehokkaiden portfolioiden
uraa pisteesss €. Suoralla EXE®® olevat pisteet minimoivat
todenndkdisyyden, ettd@ sijoitusportfoliosta saatava
odotettu kokonaistuotto olisi pienempi kuin E* (riskit-
t8m&n paperin tuotto). Jos sijoittaja annetun informaa-
tion avulla arvioi keskim&d&drdisen tuoton olevan esimer-
kiksi EX, voi h&n valita portfolion C, joka maksimoi
todenndk®isyyden, ettd sijoitusportfolion tuotto on va-
hinﬁéén EX. T&mi menettelytapa on kdytdnnbsséd huomatta-
vasti helpompi toteuttaa kuin, ettd pyrittdisiin konstru-

oimaan sijoittajan hyo&tyfunktio.

2.4 PiitSksentekijdn suhtautuminen riskiin ja optimaalisen portfolion

valinta

Yksil®n tai ryhm&n taloudellista kdyttédytymistd epdvar-
muuden vallitessa s#ditelevdt monet inhimilliset ja
institutionaaliset tekijdt. T&dysin samanlaisissa olo-
suhteissa ja yht&l&diselld informaatiolla varustetut
taloudenpitdjét saattavat noudattaa erilaisia pédédtbs-
sééntéjé, koska heid&n suhtautumisensa tulevaisuuden
ndkymiin poikkeavat toisistaan. Luvussa 2.3 Osoitet-

tiin kuinka tehokkaiden portfolioiden ura on mahdollis-

Ken lukus2 . 4
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ta laskea riski-tuotto -koordinaatistoon. Lisdksi todet-
tiin, ettd annetusta hydtyfunktiosta voidaan laskea nk.
samahyOtykdyrédt, jotka kuvaavat niitd portfoliopisteitd
riski-tuotto -koordinaatistossa, joiden suhteen p&&dtdk-
sentekijd on indifferentti. Jdrkevé@sti k&yttdytyvén
pddtdksentekijén sijoitusstrategia mddrdytyy samahydty-
kdyrédn ja tehokkaiden portfolioiden uran leikkauspis-

teen mukaan.

P&ddtbksentekijédn kdyttédytymiselld tilanteessa, Jjossa
tulevaisuuden n&kymiin liittyy epdvarmuutta on keskei-
nen asema optimaalisen portfoliovalinnan teoriassa.
Kdyttdytymistd epdvarmuudessa voidaan tarkastella nk.
von Neuman-Morgenstern -hy&tyteorian avulla. Teorian
johtoajatuksena on, ettd jos taloudenpitdjd noudattaa
tiettyd intuitiivisesti varsin jé&rkev&ltd tuntuvaa ak-
siomaattista pddtdssddntdjdrjestelmdd, niin aina on

mahdollista konstruoida taloudenpit&jdn hydtyfunktio
siten, ettd se kuvastaa hdnen asennoitumistaan epdvar-

muuteen.l) Kuviossa 4 on esitetty yleisimm&t hy&tyfunk-
tiotyypit, joissa taloudenpit&j&n utiliteetti on kuvat-
tu varallisuuden funktiona Ts. U=U(W), jossa W on varal-

lisuus.

1) Aksiomista ks. tarkemmin esim. von Neuman-Morgenstern
(1947), Hey (1979).
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KUVIO ¢. ERAITA HYOTYFUNKTIOMUOTOJA
U(W)T (a) konkaavi U(W)/F (b) lineaarinen
(W) /)r—
(&
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i l |
! |
: I
| ! |
l iy |
| | | ) N
W_-h Wb W%+h W w 7
UMW) N  (c) konveksi UMW) A (@) + (o)
U (W) |/ i
U(Wo) = |
o7 | |
| | l
| | | > )
W%—h Wb W%+h W w

Kuviossa 4 esitettyjen funktiomuotojen taloudellista
tulkintaa voi havainnollistaa yksinkertaisen pelitilan-
teen avulla. Ajatellaan, etté& taloudenpit&jdll& on alku-

varallisuus WO ja hdnelle tarjoutuu tilaisuus osallis-




e,

tua peliin, jossa todenndk®isyys voittaa tai hidviti
tietty rahasumma h on yht& suuri ts. P(wo+h) = P(Wo-h) =
0.5. Pd&atdksentekijédd kutsutaan riskin karttajaksi, jos
hdn kaikissa olosuhteissa tyytyy varmaan alkuva-

rallisuuteen, eik& ryhdy pelaamaan. Formaalisti té&mé&

voidaan merkitd hydtyfunktion avulla seuraavasti:
(3) UW,) > 0.5 U(W_+h) + 0.5 U(W_~h) = U(W)

Jos epdyhtédldn molemmat puolet kerrotaan kahdella ja

niistéd vahennetdén U(Wo) saadaan
(4) U(WO)-U(WO—h) > U(Wo+h)—U(WO)

Yhtdlon (4) perusteella vdlttdmdtdn ja riittdvd ehto
riskin karttamiselle on, ettd pddtdksentekijd@n hydty-

funktion toinen derivaatta on negatiivinen.l)

(5) u"(w) <O

Asia voidaan myds ilmaista siten, ettd@ hydtyfunktion
U on oltava konkaavi. Kuviossa 4a on esitetty erés

riskin karttajan hydtyfunktio.

Vastaavasti jos p&d&tSksentekijéd on riskineutraali hé&-

nen hy®tyfunktio on lineaarinen (kuvio 4b) ja t&lldin

on voimassa.
(6) UMW_.) = 0.5 U(Wo—h) + 0.5 U(Wo+h) = U(W)

Toisin sanoen p&#&tSksentekij&lle on yhdentekevéd pelaa-
ko h&n vai ei. Jos voiton todenndk&isyys olisi jonkin

verran suurempi kuin 0.5, riskineutraali p&d&dtdksenteki-

j& ryhtyisi pelaamaan. HyOtyfunktion lineaarisuudesta

&)

Kasvavasta hyddystd seuraa luonnollisesti, ettd
T2 (W) 2508




seuraa, ettd odotetun varallisuuden ja odotetun hyddyn
arvot ovat aina yht&@ suuria. T&lldin pddtbksentekoon
vaikuttaa ainoastaan epdvarman satunnaismuuttujan odo-
tusarvo. Jos voidaan olettaa, ettd markkinat ovat te-
hokkaat (esim. valuuttamarkkinat) ja markkinoilla toi-
mivien riskineutraalien, rationaalisesti kdyttdytyvien
agenttien lukumé&drd on riittdvdn suuri tasoittamaan vaih-
toehtoisten sijoituskohteiden odotetun tuotonl), on
portfoliovalinnassa jadrkevdd noudattaa sijoitusstrate-
giaa, joka minimoi portfolion varianssin. T&td portfo-
lioteorian empiiristen sovellutusten kannalta merkitta-

vd3d tulosta tarkastellaan myShemmin esimerkin avulla.

Riskin rakastajan hyotyfunktio voidaan esimerkkitapauk-
sessa mddritelld analogisesti epdyht&dldn (3) kanssa.
Epdyhtdl6n merkki on ainoastaan toisen suuntainen.
Kuviossa 4c on esitetty riskin rakastajan hyotyfunktio.
On my®s mahdollista, ettd hydtyfunktion muoto vaihtelee
eri varallisuuden tasoilla tai ajan kuluessa. Kuvioon
4d on piirretty erds tdllainen hydtyfunktio. Kuviosta
havaitaan, ettd taloudenpit&j&d on valmis ottamaan ris-
kej& varallisuuden ollessa pieni mutta varallisuuden
lisd&dntyessd hin muuttaa kdyttdytymist&ddn riskin kart-

tajaksi.

Kuten luvun alussa jo mainittiin m&&drdytyy optimaalinen
portfolio hydtyfunktiosta johdettujen samahydtykédyrien
ja vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tuottojakaumien
perusteella lasketun tehokkaiden portfolioiden uran
leikkauspisteen avulla. Ajatellaan esimerkiksi, ettad
pdidtdksentekijdn pyrkimyksend on maksimoida kvadraattis-

1)

Toteutuneissa tuotoissa ex post voi silti olla suuria-
kin poikkeamia mutta poikkeamat eiv&t saa olla syste-
maattisia.




ta muotoa oleva tavoitefunktio U = O.8R—O.2R2,l)

jossa
R on sijoitusportfolion tuotto. T&ll6in hyddyn odotus-

arvo voidaan laskea lausekkeesta:
(7) EU = 0.8ER - 0.2[ER]? - 0.2varR

Yhtd1l6std (7) on mahdollista ratkaista eksplisiittises-
ti mik& taulukossa 2 esitetyistd vaihtoehtoisista port-
folioista olisi toivottavin p&&dtdksentekijé&n kannalta.
Laskutoimitusten j&lkeen osoittautuu, ettd tavoitefunk-
tio saa suurimman arvon portfolion C kohdalla. Tulok-
sen perusteella havaitaan, ettd taloudenpit&jédn riskin

2]

karttamisaste on tédssd tapauksessa varsin pieni.

Hydtyfunktion avulla on my&s mahdollista laskea ne
tuotto-riski -kombinaatiot, joita pddtbksentekijd pi-
tdd samanarvoisina. Jos pd&dtdksentekijd on esimerkiksi
riskin karttaja tdytyy odotetun tuoton kasvaa, jotta
h&n olisi valmis sijoittamaan riskipitoisimpiin arvopa-

pereihin.

Parkastellaan seuraavaksi kvadraattista tavoitefunktiota

yleisessa muodossa:
(8) U = aR%+bR,
jossa a < 0, b > 0 ja 0 < R < - b/2a. Samahydtykdyrdllad

hy6dyn odotusarvo on vakio ts.

4 BZJ +bER = vakio, jossa 3 on tuottoa

(9) EU = a[(ER)
kuvaavan satunnaismuuttujan R keskihajonta (=riski).

Differentioimalla ER:n ja 5 suhteen saadaan

2)

Hydtyfunktio on yksinkertainen alaspdin aukeava paraa-

beli (=konkaavi=riskin karttaja) U on maksimissa kuu
R=2. Koska taloudenpitdjé&n rajahydty on negatiivinen
jos R > 2, on esimerkiss& R rajattava se. BF< RN 2%

Mgés riskineutraalisijoittaja valitsisi C:n, koska C:n
o

otettu tuotto on suurin.
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ds _ =(b+2aER)

(10) dER 2a 3

Yhtdld (10) on hydtyfunktiosta (8) johdetun samahyo&ty-
5 kdyrdn ensimmdinen derivaatta (kulmakerroin) riski-tuot-
to -koordinaatistossa. Osoittajassa oleva termi b+2aER
on odotetun tuoton rajahydty, joka on positiivinen ja
siten koko lauseke (10) on positiivinen. On yksinker-
taista osoittaa, ettd@ samahydtykdyré&n toinen derivaat-

1)

ta on negatiivinen. Kuten jo todettiin, sijoittajan
kannalta optimaalinen portfoliovaihtoehto saadaan m&dra-
tyksi hydtyfunktiosta johdettujen samahydtykédyrien ja
tehokkaiden portfolioiden uran leikkauspisteen avulla.
Kﬁvioon 5 on piirretty mielivaltainen hypoteettinen
tehokkaiden portfolioiden ura ja yleisestd yhtdldn (8)
muotoa qlevasta hy®tyfunktioista johdetut samahydtykdy-

mat.

KUVIO 5. OPTIMAALISEN PORTFOLION VALINTA

A
Riski

L) Tehokkaiden

portfolioiden
ura
Q

=
7

ER

1) Ts. samahydtykdyrdt ovat konkaaveja.
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Optimaalista portfoliovalintaa sijoittajan kannalta on

kuviossa 4 merkitty O:1lla.

2.5 Riskin karttamisaste

Taloudenpitédjien kdyttdytymistd tilanteissa, Jjoihin
liittyy epdvarmuutta on usein pyritty selittdmddn ris-
kin karttajan n&kdkulmasta. Té&m& inhimillisen kdyttdy-
tymisen piirre tuntuu intuitiivisesti jédrkevdlt&d ja mo-
net empiiriset ilmidt tukevat t&t& olettamusta. Onhan
esimerkiksi erilaisten vakuutuksien ostaminen hyva

osoitus riskin karttamisen olemassaolosta.

Myds portfolioteoriassa ja optimaalista sijoitusstrate-
giaa mid&ritettdessd usein oletetaan, ettd sijoittaja

on riskin karttaja. Koska yksil®iden vdlill&d on kuiten-
kin eroja fiskin karttamisasteessa on tarkoituksenmu-
kaista pyrkid m#&ritt&méd&n riskin karttamista kuvaava
mittaluku. Kirjallisuudessa kiytet&#n usein nk. abso-

luuttista ja suhteellista riskiaversiomittaa, jotka on

esitetty lausekkeissa lla ja 1llb vastaavasti.l)
112 o, = 20

U' (W)
11 e = 210

U' (W)

Molemmilla riskiaversiomitoilla on varsin j&rkevé@ yksi-
18iden kadyttdytymistd kuvaava selitys. Tarkastellaan
edelleen luvusta 2.4 tuttua pelitilannetta. Oletetaan,
ettd taloudenpitd@j&n varallisuus on W ja ettd hénella.
on mahdollisuus osallistua peliin, jossa todenndkdisyy-

det voittaa tai h&dvitd rahasumma h ovat p ja 1l-p.

Ksi. Arrow 1974*sw 90-120.
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Taloudenpitdjd hyvdksyy pelitarjouksen, jos voittotoden-
nidkdisyys (p) on riittdvdn suuri ja torjuu sen, jos
mahdollisuus h&vitd (l-p) on merkittdvd. On mySs luon-
tevaa olettaa, ettd pelialttius riippuu W:std& ja h:sta.
Lisdksi on huomattava, ettd kuten luvussa 2.4 osoitet-
tiin riskin karttamisesta seuraa, ettd taloudenpitdja

hylk&& aina pelitarjouksen jos p = 0.5.

Edelld kuvatussa pelitilanteessa voittotodenndkdisyy-
den, jonka pelaaja kokee yhdentekevdnd peliin osallis-
tumisen kannalta on hydtyteorian mukaisesti tdytettdva

seuraava ehto:
(12) U(W) = p(W+h) + (1-p)U(W=h)

vhtdldssd (12) olevia termeji U(W+h) ja U(W-h) on mah-
dollista approksimoida Taylorin kehitelmén avulla seu-

raavasti:

h2

1.3 U(W+h) = U(W) + U'(W)h+tU" (W)5— + H,,

2

(14)  U(W-h) = U(W)-U(Wh+U" (N /248, ,

joissa Hy ja H, ovat jddnnbstermejé.

Kun lausekkeet (13) ja (14) sijoitetaan yht&dlddn (12)

saadaan

2
(15) U(W) = U(W)+(2p-l)hU'(W)+%— U" (W) +H,

jossa H = pH, + (l-p)H

1 2

jos yht#dl®std (15) ratkaistaan p saadaan edelleen:

W) H
W

WG T
2o R ) T 2hU (W)
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Koska Taylor-approksimaation perusteella jd&nndstermien
merkitys funktion arvon kannalta on v&h&dinen, voidaan

voittotodenndkbisyys p kirjoittaa muotoon

(17) p=-12;+—h,

joka on lineaarinen funktio pelisumman h suhteen. Toi-
sin sanoen mitd suurempi absoluuttinen riskiversio

(eA
todenndk&isyyden tulisi olla, jotta riskinkarttaja ryh-

) on annetulla pelisummalla h, sitd suuremman voitto-

tyisi pelaamaan.

Relatiivista riskiaversiomittaa on mahdollista perus-
tella analogisella tavalla. Erona on vain, ettd abso-
luuttinen pelisumma h suhteutetaan taloudenpit&jén va=-
rallisuuteen ts. h = aW, jossa a on pelisumman suhteel-
linen osuus varallisuudesta. N&in mddriteltynd saadaan
vhtd1ldn (17) kanssa analoginen lauseke suhteelliselle

riskiaversiomitalle.

e
—
B

o a

(18) p =

NI

Molemmilla riskiaversiomittak&sitteelld on keskeinen
merkitys portfolioteoriassa ja teorian empiirisissa
sovellutuksissa. J&ljemp&néd luvussa 3.2 tarkastellaan
eksplisiittisesti valuuttavarannon optimaalista valuut-
tajakaumaa kahden valuutan tapauksessa eéimerkin avulla,

minkd ratkaisussa riskiaversion tunteminen on vdlttéa-

matdntd.
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2.6 . Keskiarvo-varianssi -l&hestymistapaan liittyvit oletukset

Keskiarvo-varianssi -ldhestymistavassa oletetaan impli-
siittisesti, ettd rationaalinen p&ddtbksentekijid voi va-
lita j&drkevédn sijoitusvaihtoehdon tarkastelemalla ainoas-
taan portfolioiden variansseja (keskihajontoja) ja odo-
tettua tuottoa. Milloin t&m& on mahdollista? Voisiko esi-
merkiksi vaihtoehtoisten portfolioiden tuottojakaumien
kolmas momentti olla p&&dtdksenteon kannalta keskeinen?
Keskiarvo-varianssianalyysia ké&sittelevdssd kirjallisuu-
dessa on yleensd esitetty kolme tapausta, jolloin vari-
ansseihin ja odotettuihin tuottoihin perustuva p&d&tdksen-

teko on perusteltua. Vaatimukset ovat:

A. Yksittdisten sijoituskohteiden tuotot ovat
normaalijakautuneita. Tulos seuraa siitd, ettéd
normaalisti jakautuneista muuttujista muodos-
tettu lineaarikombinaati® on my®s normaalija-
kautunut ja kaikki jakaumaan liittyvd informaa-
tio sisdltyy jakauman ensimmédiseen ja toiseen

momenttiin.

B. . PaitSksentekijs on riskinkarttaja ja hinen hy&-
tyfunktiossa on kvadraattista muotoa. On helppo
osoittaa, ettd jos U = -aR%+bR {ab> 0) niin
EU = -aER2+bER = —a[&arR+(ER)2]+bER

[ERZ = varR+(ER)23.
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Epdvarmuus on vdhdistd. T&ll6in on mahdollista
kehittd&& hyo6tyfunktio Taylor—sarjaksi seuraa-
vasti. U(R) = U(R)+U' (R-R)+ %@"(R-§)2J+Hn ,
jossa Hn el ole merkittdvd. Odotetuksi hyddyk-
si saadaan siten EU(R) = U(R) + %(U"varR).

Keskiarvovarianssianalyysin empiirissd sovellutuksissa

on usein oletettu, ettd sijoitusvaihtoehtojen tuotto-

jakaumat ovat normaalisia (A) tai ainakin likimain nor-

maalisia. Olettamus kvadraattisesta hyotyfunktiosta on

sitd vastoin kiusallinen, koska siihen liittyy alenevan

hy6dyn mahdollisuus jos hydtyfunktion argumentti on

riittdvén suuri.




3. OPTIMAALISEN VALUUTTAPORTFOLION MAARAAMINEN

81" Vleigtl

Valuuttakurssien ja kansainvédlisten korkojen huomat-
tavat vaihtelut sekd eri maiden inflaatiokehityksessé&
ilmenneet suuret erot ovat vaikuttaneet kansainvédlis-
ten p&dvaluuttojen kysyntddn varantovaluuttana. Kes-
kuspankkien tehtdvédnd on valita vaihtoehtoisten va-
luuttojen ja sijoituskohteiden v&liltd paras mahdolli-
nen sijoitusstrategia siten, ett&@ valuuttavarannolle
asetettu tehtdvd toteutuu parhaalla mahdollisella ta-
valla. Valuuttavarannon teht&véksi yleensd katsotaan
ulkomaisten tulojen ja menojen eriaikaisuudesta johtu-
vien maksuvaikeuksien tasoittaminen. Sijoitusstrate-

giassa tulisi t&m&n vuoksi ottaa huomioon tuonnin ra-

. hoitustarpeen turvaaminen ja valuuttamarkkinoiden

epdvarmuudesta johtuva riskien hallinta. Lisd&ksi varan-

non likviditeetin ja reaalisen tuoton on oltava riittéd-

vd.

Edellisessd luvussa tarkasteltiin portfolioteorian
piddpiirteitd sekd pyrittiin yksinkertaisella tavalla
havainnollistamaan teorian johtoajatusta ja siihen
liittyvid peruskédsitteitd. Portfolioteoriaa esiteltiin
yleisessd muodossa eikd eri sijoitusmarkkinoille tyy-
pillisid ominaispiirteitd otettu huomioon. Tadsséa
luvussa on tarkoitus selvitt#di, kuinka portfolioteo-
riaa on mahdollista soveltaa kansainv&lisille valuut-
tamarkkinoille ja erityisesti kuinka teorian avulla
johdettujen tulosten perusteella keskuspankilla on

mahdollista m&&rittdi valuuttavarannon optimaalinen

rakenne.

3.2. Kansainvilisten valuutta- ja p&domamarkkinoiden erityispiirteisté

portfolioteoriassa

Klassinen portfolioteoria on kehitetty l&hinn& kansal-
lisille p&iomamarkkinoille. Kun teoriaa sovelletaan

kansainvdlisille valuuttamarkkinoille, on erityisesti
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otettava huomioon hy&dyke- ja valuuttamarkkinoiden vé&-
lisid yhteyksid koskevat olettamukset. Kansallisille
pddomamarkkinoille sijoitettaessa yleensd oletetaan,
ettd hyddyke- ja arvopaperimarkkinoiden hinnat ovat
toisistaan riippumattomat. Toisin sanoen hyddykkeiden
hintojen ja arvopapereiden hintojen vdlinen kovarians-
sirakenne ei ole tilastollisesti merkitsevd@. Tamén
seurauksena sijoittaja ei voi esimerkiksi suojautua
pesukoneiden hinnankorotuksilta ostamalla pesukoneteh-
taan osakkeita. Lisdksi oletetaan, ettd sijoittajat ku-
luttavat ainoastaan kotimaan valuutan m&dr&disid hyodyk-
keitd. T&1186in reaalituottoja laskettaessa kdytetddn

deflaattorina usein elinkustannusindeksié.

Kansainvdlisille p&domamarkkinoille sijoitettaessa ti-
lanne on toinen, koska eri maiden valuuttojen vaihto-
kurssit vis - & - vis jokin numeraire -valuutta ovat
ainakin pitemm&#l11& ajanjaksolla riippuvia ko. maiden
vdlisistd inflaatioeroista. T&m&n vuoksi vaihtokurssien
ja inflaatioerojen vdlisen kovarianssirakenteen tunte-
minen tarjoaa investoijalle informaatiota jarkevdstd
sijoitusstrategiasta pd&dtettdessd. Lisdksi optimaalista
valuuttaportfoliostrategiaa etsittdessd on tehtdvd pda-
t®s missid yksik®ssd tuottoa mitataan. Kirjallisuudessa
on yleensi oletettu, ettd tuottoa mitataan p&ddtdksente-
kij&n maan valuutassa. Olettamusta on perusteltu esimer-
‘kiksi kirjanpidollisin perustein. Tuottojen mittaaminen
kotimaan rahassa ei vdlttidm&ttd ole jdrkevdd vaan mitta-
vksik®n valinta riippuu pddtSksentekijdn tavoitteista.
Sijoitusten reaalisen kehityksen seuraaminen edellyttédd,

ettd tuottoa mitataan suhteessa tiettyyn hy®&dykekoriin.

Sopiva l&htdkohta valuutan reaalituottokdsitteen sel-
vittdmiseksi on valuutan ostovoima, jota ovat tarkas-
telleet mm. Kouri ja Macedo (1978) sekd@ Macedo (1980).
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Oletetaan nyt, ettd taloudenpitdji kulutﬁaa hyddykkei-
ta Xl...xnl)ktietyssé suhteessa Apeeea ja ettd tdllais-
ta hyddykekoria vastaa jossakin annetussa valuutassa
hintavektori P = (Pl...Pn). Jos lisdksi oletetaan,

ettd taloudenpit&djdn hydtyfunktio on Cobb-Douglas
-tyyppinen (loglineaarinen) niin annetun valuutan yh-
den yksikdn ostovoima (= "hyoty") voidaan m&dritelli

2)

seuraavasti:

n
(19) =" 0T, o (B

Toisin sanoen valuutan ostovoimalla tarkoitetaan anne-
tun hyddykekorin lisdystd, joka voidaan ostaa yhdelld
yksik811lsd t&td valuuttaa. Yleisesti valuutan j ostovoi-

maa kuvaava indeksi Qj voidaan kirjoittaa

-_qi
(P.e..) 5

(20) Q.
1 3791

J

]
(==

i

]

jossa P i maan hintataso

eji = ej/ei i maan valuutan hinta ilmaistu-
na j maan valuutassa

Yhtdl® (20) voidaan edelleen kirjoittaa

= e
jossa P. ja e? ovat tuontiosuuksilla painotetun "tuonti-

10 ;
hintaindeksin" sekd j valuutan efektiivisen vaihtokurs-

sin k&#snteislukuja. Logaritmiseksi differenssiksi lau-
dlnx )
dt y

sekkeesta (20) saadaan (X =

2)

Oletus sis&dlt&dd implisiittisesti sen, ettd kaikki
maat tuottavat yhtd edustavaa hyddykettd.

Esitys pohjautuu Kourin ja Macedon (1978) artikkeliin.
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by n
(22) Q. = I = a,(P.+e..)

Toisin sanoen kansainvilisen inflaation (=P.) tai

. 3 D l
vaihtokurssin (=eji) positiivinen muutos heikent&i
valuutan j ostovoimaa Qj‘

Edelld esitetyn valuutan ostovoimak&dsitteen avulla
on mahdollista m&&dritelld valuutan reaalinen tuotto

seuraavasti:
(23)) o= Rate=_ O

jossa Ty on valuutan j reaalituotto joka on satunnais-
muuttuja, Rj on 2 valuutan sijoituksesta saatava no-
minaalikorko ja Qj on valuutan ostovoiman heikkene-
minen. Rationaalisen valuuttaportfoliopddtdksen ei
tulisi yksinomaan pohjautua valuuttakurssikehitykseé-
sd tapahtuneisiin tai odotettavissa oleviin muutok-
siin vaan pikemminkin eri valuuttojen suhteelliseen

ostovoimakehitykseen. Tehokkaiden valuuttamark-
kinoiden olettamuksesta seuraisi, ettd tietyn valuu-
tan ostovoiman odotetun kehityksen heikentyminen mui-
ta valuuttoja nopeammin vaikuttaisi ko. valuutan ky-
syntdd alentavasti, jos ostovoiman heikentyminen ei
tulisi vastaavasti kompensoiduksi korkeammalla nomi-

naalikorolla.

Valuutan ostovoiman ja sijoitetulle p&d&omalle makse=-
tun nominaalikoron avulla m#iritelty reaalituotto

r .on riippumatbn investoijan kansallisuudesta. Toi-
sin sanoen valuuttojen reaalituottoa tarkastellaan
kansainvdlisen investoijan ndk&kulmasta. Yksittdisen
maan keskuspankin ndkOkulmasta ja erityisesti opti-
maalista valuuttadiversifikaatiota laskettaessa on
edelld esitettyd l&hestymistapaa mahdollista yksin-
kertaistaa siten, ettd vaihtoehtoisten sijoitusva-
luuttojen reaalituottoa mitataan vis-&-vis jokin
numeraire -valuutta (esim. oma valuutta). T&lldin
valuutan J reaalituotto voidaan m&dritelld seuraavas-

oo L
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~ AI
24 . = R. .-
(24) rkj R:J + ek:J Pk ,
jossa rjk = valuutan j reaalituotto maalle k
ékj = valuutan j arvonnousun prosenttimuutos
ol aeclilipss
s

AT S ! g
Pk = k maan tuontihintaindeksin prosentti-

muutos.

Satunnaismuuttujien rkj avulla on mahdolista laskea ana-
logisella tavalla yht&ld6ryhmé&n (1)-(2) kanssa tehokkai-
den valuuttaportfolioiden ura riski-tuotto -koordinaatis-
toon. Jos valuuttasijoitusten nominaalikorko tunnetaan
koostuu rkj:n sisdltdmé&@ epdvarmuus valuuttakurssiriskeis-
td ja odottamattomasta kansainvdlisen inflaation kehi-
tyksestd. Keskuspankin teht&vé@nd olisi valita sellainen
pd&tdssdidntd, mink& avulla tehokkaiden valuuttaportfoli-
oiden uralta on mahdollista valita jérkevin piste (esim.

minimivarianssipiste).

Optimaalisen valuuttavarannon koostumus on yksinkertais-
ta laskea mean-variance -kehikossa eksplisiittisesti
yleisessd muodossa kahden valuutan tapauksessa. Useiden
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tapauksessa joudutaan
~operoimaan matriisimerkinndin mutta tulos on analoginen
seuraavan esimerkin kanssa. Esimerkkitapauksessa tut-
kitaan allokaatiota Saksan markan ja Yhdysvaltain
dollarin v&lillsi (ks. Dornbusch, 1980b). Merkitddan

Wo = sijoitettava alkuvarallisuus,

rl = dollarin reaalituotto, joka on satunnais-
muuttuja

r2 = Saksan markan reaalituotto, joka oh satun-
naismuuttuja

a = dollariin sijoitettu kokonaisvarallisuu-
den osa

Tarkasteltavan periodin loppuvarallisuus voidaan kir-

joittaa

x— —
(25) Wi = wo(l - r2) + cxwo(rl rz)
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Loppuvarallisuuden odotusarvoksi ja varianssiksi
saadaan:
—x i - - e -
(26) W= ol #x) tow, ey =TEs)
27), % 8% = wd [(1 - 0)%?  +0%8?, woaia-a)s, T
wr i r2 1%
2 1
jossa Si ja Si ovat dollarin ja Saksan markan reaa-
1 2
lituottojen varianssit ja Sr - niiden vdlinen kova-
12
rianssi.

Kuten aikaisemmin on todettu, voidaan mean-variance
-lédhestymistavassa pddt&ksentekijédn hydtyfunktio
kuvata loppuvarallisuuden odotusarvon ja varianssin

avulla

(28) U=10U(w, S )

Jos oleﬁetaan, ettd investoija pyrkii valitsemaan
allokaatioparametrin @ siten, .ettd@ h&nen hydtyfunk-
tionsa saavuttaa hahdollisimman suuren arvon, saadaan
differentioimalla ®:n suhteen ja merkitsemdlld saatu

lauseke nollaksi

du

(29) T - U

n1m
el
+
=
|
o

i

Kun ratkaistaan yht&dl® (29) saadaan optimaalinen dol-

larin osuus m&&rdtyksi (ja siten my6s 1 - a),

= = . 2
(rl n r2) " O(Sr2 Srlrz)
(30) g - 73
S
. 2 2 2
jgssa §°“ = (8. + 8. - 28 ), © = =20.w,/U
r, ry rr, 20 1

Voidaan osoittaa, ettd lausekkeessa (30) esiintyvd 0

kuvaa investoijan suhtautumista riskiin. Lauseke (30)
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on vield mahdollista jakaa nk. spekulatiiviseen ja

minimivarianssi portfolioon.

(T, = Iyl
(31) o = 3 i) : + F
©s
jossa F on (Si - Sr - )/Sz.
2 12

Yht&ldstd (31) havaitaan, etta minivarianssiportfo-
lio ei riipu riskiaversiomitasta vaan midrdytyy ai-
noastaan dollarin ja Saksan markan reaalituottojen

variansseista ja tuottojen vélisestd kovarianssista.

Spekulatiivinen portfolio sité vastoin riippuu riski-
aversiomitasta ja ko. valuuttojen odotettujen tuottojen
vilisesti erotuksesta. Lisdksi havaitaan, ettd mitd suu-
rempi riskin karttamisen aste on sitd pienempi "paino"
spekulatiivisella portfoliolla on. Jos keskuspankin si-
joitusstrategiana ei ole .yksinomaan minimivarianssi
strategia, k&dyt&nndn sovellutuksissa tulisi t&lldin ar-

vioida parametrin © arvo.

3.3. Optimaalisen valuuttadiversifikaation md&drdaminen tehokkailla

markkinoilla

Tarkasteltaessa optimaalisen valuuttavarannon diversi-
fikaation miirittimisen ongelmaa keskuspankin ja eri-
tyisesti empiiristen sovellutusten kannalta, valuut-
ta- ja pddomamarkkinoiden toimivuutta koskevat oletta-

- mukset ovat keskeisi#. Jos oletetaan, ettd markkinat ovat
tehokkaat ja ettd markkinoilla toimii riittévén.monia
rationaalisesti kdyttdytyvid ja riskineutraaleja inves-
toijia, vaihtoehtoisten sijoitusvaluuttojen odotetut
tuotot ovat yhtd suuria. Olettamus sisdltdd myods
implisiittisesti sen, ettd keskuspankki ei voi omilla
sijoituspddtdksillaan vaikuttaa eri valuuttojen odo-
tettuihin tuottoihin. Vaihtoehtoisten sijoituskohtei-
den toteutuneet tuotot ex post eivat kuitenkaan valt-
tamittd ole yhtd suuria, koska poikkeamat odotetuista
tuotoista ex ante ovat mahdollisia. Markkinoiden tehok-

kuuden vuoksi poikkeamat eivdt kuitenkaan voi olla
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systemaattisia. Toisin sanoen toteutuneiden poikkea-

mien informaatioarvo ei ole merkitsevi.

Jos edelld kuvattua markkinoita koskevaa olettamusta
voidaan pitdd realistisena, keskuspankin tulisi t&ssé&
tapauksessa diversifioida valuuttavaranto eri valuut-
tojen kesken siten, ettd varannon tuoton varianssi
minimoituu. Toisin sanoen markkinoilla ei olisi
odotetun tuoton ja tuottoon liittyvdn epdvarmuuden
védlistd trade-offia, mink&d vuoksi optimaalinen pd&tds-

sddntd on epdvarmuuden minimoiminen p&&dtdksentekijin
tavoitefunktiosta riippumatta. Edelld esitetyssd kahden

valuutan esimerkissd tdmd tarkoittaisi, ettd@ spekulatii-
vinen portfolio olisi nolla. Tulos on merkittdvé@ opti-
maalisen valuuttaportfolion midrittimisen kannalta
kdytdnndssd, koska minimivarianssiportfolio on mahdol-
lista laskea yksinkertaisen pienimmdn nelidsummateknii-

kan avulla (Healy 1981).

Ajatellaan nyt,l) ettd valuutan j reaalista tuottoa mi-

tataan yht#ldn (24) osoittamalla tavalla. T&ll6in mie-
livaltaisen valuuttaportfolion reaalituotto muodostuu
erillisten portfoliossa mukana olevien valuuttojen
reaalituottojen painotettuna keskiarvona.

L

I

R
W
e

(32) yk =
jossa Bj kuvaa j valuutan osuutta portfoliossa s.e.
ZBj = 1 ja m on vaihtoehtoisten sijoitusvaluuttojen

lukumddrd. Kirjoitetaan vield

(33) uk = yk b Eyk ’

Esitys perustuu p&d&osin Healyn artikkeliin.
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jossa E on odotusarvo-operaattori. Minimivarianssi-

portfolion 1l6yt&miseksi keskuspankin olisi ratkaista-

va. yht&dld (34) parametrien Bj (3 = 1...m) suhteen
. 2
(34) minE (uy)
&

ehdolla ettéd Zej = 1. Jos oletetaan, ettd valuuttasi-
joituksesta saatava nimelliskorko Rj tunnetaan varmuu-
della sijoitushetkelld (esim. aikatalletus), ei sitéd
tarvitse ottaa huomioon minimivarianssiportfoliota
laskettaessa. Kun sijoitetaan yht&ld (32) yhtdlddn
(33) saadaan

(35) u = Byepq BlPk +...8mekm BmPk BlEekl+BlEPk
¥, =B Be.. +B. ED:
TUTREm kme, SmE e

Jos yht&dlén (35) molemmat puolet kerrotaan -1:11&
ja muuttujien poikkeamaa odotusarvosta merkitddn ~
(ts. x = x-Ex) voidaan yht#18 (35) edelleen kirjoittaa

B - e
(36) ol Blekl e o Bmekm

Ehto IB.=1 voidaan kirjoittaa "sis&d&n" yhtdlddn

m
(36) s.e. Bm= 1 - 3 Bj. Yhtdld (36) on t&m&n j&al-
i=1
keen mahdollista kirjoittaa muotoon

(37) pl - &

K Y+. ..

em = B1(Epy—Cum) +Bo (8 —Cypy

b B 1 ™ S T My
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Lausekkeesta (37) havaitaan, ett# se on tyypillinen
regressioyhtdld, jossa -u, on jdadnntstermi. Pns-tek-
niikan avulla on mahdollista ratkaista yht&ldssid (37)
esiintyvéat Bl""’Bm—l siten, ettad -uk:n neliosumma

minimoituu.

Estimoinnin ja johtop&d&t&sten teon kannalta ‘yht&dld
(37) on muokattavissa yksinkertaisempaan muotoon.
Koska i i i istd .= ‘

ska tunnetusti identiteetistéd eml ekl/ekm seuraa,

- é ja siten €é_, = e, ., = & voidaa
km - ki km’ daan

ettd &
mi

mi - Cki
(37) kirjoittaa muotoon:

kS AL NPT PR T "
(38) Py * €k = Biemy t Bypo t oo tBr_€nmo17Yy

Yht&ldn (38) vasen puoli kuvaa k maan tuontihintain-
deksin muutoksen odotusvirhepoikkeamaa ilmaistuna m
maan valuutassa. Vastaavasti yht&dldn oikean puolen
termit ovat m-1 sijoitusvaluutan vaihtokurssimuutosten
odotus?irhepoikkeamia numerairevaluutassa m mitattuna.
Lausekkeesta (38) seuraa, ettd optimaalinen valuutta-
diversifikaatio vaihtelee maittain, koska eri maiden
painojdrjestelmien generoima tuontihintaindeksi on eri-
lainen. Jos keskuspankin tavoitteena olisi ainoastaan
valuuttaportfolion odotetun reaalituoton maksimointi
ja markkinat olisivat tehokkaat edelld esitetyssd mie-
lessd, keskuspankki voisi valita mink& tahansa mieli-

valtaisen portfolion.

Yht&18n (38) avulla on mahdollista tehd& muutamia mie-
lenkiintoisia havaintoja. Jos tuontihintaindeksi on
tuontiosuuksilla painotettu geometrinen keskiarvo tuon-

tihinnoista voidaan kirjoittaa

i~ n
(39) P SR o TR (DB
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jossa n on niiden maiden lukum#iri, josta k maa

ostaa tuontihy®dykkeitd ja Zaj = 1. Jos (35) sijoi-
tetaan yht&lédn (38) saadaan

n m-1
(40) I a.(p.+é_.) = I B. é_.-u

$ull 30 j=1 1 mi k

Jos oletetaan, ettd kansainvédliseen inflaatioon ei

liity epd@varmuutta ja kaikki maat, joista k maa os-

taa tuontihy®&dykkeitd tarjoavat my&s finanssisijoi-

tuskohteita (ts n = m-1), voidaan (40) kirjoittaa
m-1 m-1 o

(41) I o, .= I B.e .-u
j=1 j mj j=1 1 mi k

Yht&dldstd (4l) nihdiin, ettd keskuspankin tulisi di-
versifioida valuuttavarantonsa tuontiosuuksien suh-
teessa (aj ='Bi), jotta minimivarianssitavoite toteu-

tuisi (uk = 0).

Minimivarianssiportfolion kannalta mielenkiintoinen
tulos seuraa mySs siitd, ettd oletetaan ostovoimapa-
riteetin olevan voimassa. T&lldin ﬁi + émk on aina
yhtd suuri kuin BT . Yht#ld (38) voidaan nyt kirjoit-
taa muotoon:

~

o I_ Lo~ ~ -~ A
(42) m Bleml+62em2 e Bm—lemm-l uk

Ostovoimapariteettiolettamuksesta seuraa, ettd keskus-
pankin optimaalinen baluuttaportfolio ei riipu
kansallisista tekijdistd@ (=k) ja on siten kaikil-

le niille maille sama, jotka pyrkivdt minimoimaan

valuuttaportfolion pitoon liittyvédn epdvarmuuden.
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4.

i

EMPIIRISIA KOKEITA MINIMI-VARIANSSI -VALUUTTAPORTFOLION
LASKEMISEKSI

Muuttujien empiiriset vastineet ja estimointiperiodit

Edellisessd@ luvussa todettiin, ettd@ tehokkailla valuut-
ta- ja p&domamarkkinoilla vaihtoehtoisten sijoitusva-
luuttojen odotetut tuotot ovat yhtd suuria jos markki-
noilla toimii riitt&@v&n monia riskineutraaleja sijoitta-

g sl e : LA, : .
Jia. ) T&116in keskuspankit eivdt voi vaikuttaa omilla si-

joituspddtbksillddn eri valuuttojen odotettuun tuottoon
ja ainoa rationaalinen pd&t8ssddntd olisi sijoitusport-
folion varianssin minimointi. Luvussa 3 osoitettiin li-
sdksi, ettd sijoitusportfolion varianssin minimointi

voidaan esittdid yhtdldn (30) osoittamassa muodossa, jo-

ka on mahdollista ratkaista pns-tekniikan avulla.

v v 49 "

F _ i
(38) ok B Biemy t Boeqo * oo tB 1Cmm-1"Y%

josSa Pi on k maan tuontihintaindeksi ja en; on i maan
valuutan arvo m maan valuutassa mitattuna. Muuttujien
yldpuolella oleva "~" merkitsee vastaavien muuttujien

n, A A
prosenttimuutosten odotusvirhepoikkeamaa (ts x = x-Ex) .

Empiiristen tulosten kannalta osoittautui keskeiseksi
se, mitd odotusten muodostumishypoteesia yht&lOssd (38)
kdytetddn (ts. Ex). Estimoinneissa testattiin nelj&da

odotusten muodostumishypoteesia.

Itse asiassa yksikin riskineutraalisijoittaja, jolla
on mahdollisuus velkaantua riitt&dvédsti takaisi sen,
ettd odotetut tuotot ovat yhtd suuria.
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A) Valuuttakurssien oletettiin noudattavan ran-
dom walk -prosessia. Toisin sanoen valuutta-
kurssien toteutunut kehitys ei tarjoa informaa-
tiota kurssien tulevaa kehitystd@ ajatellen.
Oletuksesta seuraa, ettd paras valuuttakurssi-
ennuste huomiseksi on valuuttakurssin arvo
Eénéén (staattiset odotukset) 1. Egmi = 0 ja
“mi = émi'

B) Valuuttakurssimuutosodotukset muodostuvat
ekstrapolatiivisesti. Hypoteesista seuraa,
ettd jos periodilla t tietty valuuttakurssi
nousi x-prosenttia nousee ko. kurssi myds pe-
riodilla t+1 x-prosenttia. T&118in émi on

muotoa

e_.(t) =
mi 5 ( m

ft=1)» 1)
i a——— log _l___
emi(t—l) emi(t-Z)

o0,
(43} e 4 =¢log | ),

jossa emi(t) on i valuutan arvo m valuutassa

ajanjaksolla t.

C) Odotusmuuttujat laskettiin toteutuneiden va-
luuttakurssien termiininoteerauksien avulla.
Hypoteesina on t&ll&in, ettd valuuttojen ter-

miinikurssit ovat odotetun p&divédkurssin harha-

ton estimaattiz). Oletuksesta seuraa, ettd
P €n () £ (-1
(44) e_, = log (—=———) - log (=——m— ),
mi emi(t 1) emi(t 1)
1) Laskuissa on k&dytetty log-prosentteja.
2) Ehdoista jolloin hypoteesi on voimassa ks. Frankel

(1979)..
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jossa f(t-1) on emi:té vastaava termiinino-

teeraus ajanjaksona t-1 ajanjaksolle t.l)

D) Valuuttakurssimuutosodotukset laskettiin kor-

kopariteetin likiarvokaavan avullaz). Odotus-

virhepoikkeama on t&lldin muotoa:

(emi(t)

emi(t—l)

Q)
(45) e_. = log

i, Yo (rm-ri)/lZOO,

jossa X5 ja rs ovat vastaavien maiden 1 kk

eurokorkoja (p.a.)3).

Tuontihintaindeksin muutosodotuksia laskettaessa kdy-
tettiin sekd ekstrapolatiivista ettd staattista odotus-
ten muodostumishypoteesia. Staattinen odotushypoteesi
osoittautﬁi jonkin verran paremmaksi kuin ekstrapolatii-
vinen, minkd vuoksi jdljempédnd esitetyiss& tuloksissa
tuontihintaindeksin muutosodotus on kaikissa tapauksis-

sa staattinen ts.

4. Py (t) %)
(46 ) Pk = lOg -I——
Pk(t-l)

Edelld esitettyjd neljdd odotusten muodostumishypotee-
sia k&ytettiin yht#18ssd (38), joka ratkaistiin valuut-
taosuuksia osoittavien parametrien Bl"'Bm-l suhteen

B =1- e B.) ajanjaksoilla 1979M1-1980M12 ja
i=1

4)

Kaikissa laskelmissa on kdytetty kuukausiaineistoa. Pd&-
valuuttojen USD-md&rdiset 1 kk termiinikurssit kerdt-
tiin London Currency Reportista.

Ks. esim. Nars-Pekonen s. 40.

Yht&18ssd (45) on kdytetty sekd@ log-prosenttia ettd
"tavallista" prosenttia. 1 kk eurokorot kerdttiin London
Currency Reportista. Suomen "eurokorkona" kdytettiin
keskuspankkiluoton marginaalikorkoa.

Estimointitulokset saattaisivat muuttua, Jjos
E(ﬁi):lle laskettaisiin ARIMA spesifikaatio.
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1981M1-1982M5. Estimointi suoritettiin useille eri va-
luuttakoreille. Estimointien tuloksena saatuja paramet-
rien arvoja kédytettiin painoina vaihtoehtoisten valuut-
taportfolioiden tuontihintaindeksilld deflatoitujen
reaalituottojen laskemiseksi. Yhtdldn (24) avulla las-
ketut p&&dvaluuttojen reaalituotot (p.a.) on esitetty

kuvioissa 6 ja 7.

Empiiriset tulokset

Alustavien kokeiden perusteella osoittautui, ettd
gkstrapolatiiVinen odotushypoteesi ja eri valuuttojen
toteutuneiden termiininoteerauksien avulla lasketut
kurssimuutosodotukset eivédt sopineet tyydyttdvédstiaineis-
toon. Niiden oletusten perusteella laskettujen vaihto-
ehtoisten valuuttaportfolioiden varianssit olivat huo-
mattavasti suuremmat kuin vastaavat varianssit, jotka .
saatiin random walk- ja korkopariteettioletusten avul-
la. Ekstapolatiivisen odotushypoteesin osalta portfo-
lioiden tuottojen varianssien suuret arvot eivdt liene yl-
l5ttdvid. Sitd vastoin termiinikurssien sopimattomuus
odotustekijind ei vastanne yleistd k&sitystd. Tulos
selittynee pidosin sill#, ettd yht&lén (38) estimoin-
nissa tarvittiin USD/FIM 1 kk termiinikurssia, joka
institutionaalisista syistd ei vastaa estimointiajan=-
jaksoilla tehokkaiden markkinoiden olettamusta.l) Lisdk-
si yritysten maksuvalmiusasemalla saattaa olla vaikutus-
ta niiden halukkuuteen k&yttd&d termiinimarkkinoita. Tas-
td ja rahamarkkinoiden ep&dtdydellisyyksistd seuraa, et-
td termiinidiskontto voi heilahdella huomattavasti. Ter-
miinikurssit voivat t&m#n vuoksi poiketa runsaasti odo-

tetusta avistakurssista (ks. Suvanto 1983).

MyOs korkopariteettioletuksen tapauksessa jouduttiin
turvautumaan Suomen markan "eurokoron" korvikkeeseen
(keskuspankkivelan marginaalikorko), mik& on otettava
huomioon tuloksia arvioitaessa.
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KUVIO 6

TUONTIHINTAINDEKSILLA DEFLATOITUJA VALUUTTATUOTTOJA,
% PER ANNUM

s o

1978 1879 1880 1081 1882

-80

KUVIO 7
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Yhtdl6std (38) estimoidut neljé&n valuutan porfolion
painot on esitetty taulukossa 5. Estimointiajanjakso
on 1979M1-1980M12 ja odotusten muodostumishypoteesina
on kdytetty random-walk- ja korkopariteettiolettamusta.
Taulukossa on esitetty lisdksi muita vaihtoehtoisia
painojirjestelmid, jotka on laskettu valuuttojen korre-
laatiomatriisin (K2, K3) ja yksinkertaisen tasaisen
painojakauman (K1) avulla. Taulukosta havaitaan, ettd
tarkasteluajanjgksolla molemmilla odotusten muodostu-
misolettamuksilla valuuttaportfolion reaalituoton mini-
moiva USD-paino on n. 30 prosenttia. Vastaavaksi DEM-
painoksi saatiin n. 40-prosenttia GBP:n ja JPY:n
kohdalla tulokset poikkesivat jonkin verran toisis-
taan. Negatiivinen etumerkki JPY:n kohdalle random-
walk -tapauksissa merkitsee, ettd portfoliovarallisuu-
desta runsaat 7 prosenttia tulisi olla jenimddrdista
velkaa, joka olisi sijoitettava muihin portfoliossa -

1)

oleviin valuuttoihin.
TAULUKKO 5.

Nelj&n valuutan korin painot (1979M1-1980M12)

K1l K2 K3 RANDOM KORKOPA~-

WALK RITEETTI
USD 25 «25 .30 .296 w2 B9
DEM .25 .50 .50 .382 .439
GBP 25 20 R <391 we2D
JPY .28 .05 .05 =+ 073 .042

Taulukoissa 6 Jja 7 on esitetty viiden ja kuuden va-
luutan korien painot. Erityisesti korkopariteettilas-

kelmiin perustuvissa jakaumissa korostuu Saksan mar-

49

Toisin sanoen myds nk. lyhyet positiot olivat sallit-
tuja.
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kan huomattava negatiivisuus sekd Ranskan frangin mer-
kittdvd positiivisuus. Kuviossa 8 - 11l on esitetty vaih-
toehtoisten valuuttaportfolioiden K2, K3, K4, K5 ja
random walk -(RW) sekd korkopariteettioletuksiin (KP)
perustuvien portfolioiden reaalituottosarjat ajanjak-
solla 1979M1-1980M12.

TAULUKKO 6

Viiden valuutan korin painot (1979M1-1980M12)

K4 RANDOM KORKO-
WALK PARITEETTI
USD .42 .274 .249
DEM .19 .102 i
GBP .13 387 .165
FRF . ° .13 .318 .759
JPY .13 -.081 .059

TAULUKKO 7

Kuuden valuutan korin painot (1979M1-1980M12)

K5 K6 RANDOM KORKOPA-

WALK RITEETTI
UsSD +25 . 29 . 332 4265
DEM .40 .42 -.071 . 3G
GBP .10 JOF «370 .165
CHF .10 .05 .276 .100
FRF .05 .13 219 .789
JPY o 10 .04 =25 .041
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KUVIO 8

VALUUTTAPORTFOLIOIDEN REAALITUOTOT. % PER ANNUM
1978M1-1880M12 (NELJAN VALUUTAN KORI)
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Kuvio 10

VALUUTTAPORTFOLIOIDEN REAALITUOTOT, % PER ANNUM
18979M1-1980M12 (VIIDEN VALUUTAN KORI)
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KUuvio 11

VALUUTTAPORTFOLIOIDEN REAALITUOTOT, % PER ANNUM
1978M1-1880M12 (KUUDEN VALUUTAN KORI)
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Taulukossa 8 on vastaavasti esitetty RW- ja KP-port-
folioiden painot, jotka ratkaistiin ajanjaksolta

1981M1-1982M5. 1)
jéd painoja taulukkojen 5-7 painoihin havaitaan, etté&

Jos verrataan taulukossa 8 esitetty-

neljdn valuutan korissa korkopariteettioletuksen avul-
la ratkaistut valuuttaosuudet ovat ldhes samoja molem=-
milla ajanjaksoilla. Viiden ja kuuden valuutan koreissa
sitd vastoin Saksan markan lyhyet positiot ovat muuttu-
neet vastaavan suuruisiksi saamisiksi ja Ranskan frangin
osuus on pienentynyt huomattavasti. Lisdksi taulukoista
ndhd&didn, ettd RW-odotushypoteesin avulla estimoidut
painojakaumat ovat jonkin verran erilaisia tarkastelta-

villa ajanjaksoilla.

TAULUKKO 8

Neljdn valuutan korin painot (1981M1-1982M5)
K1l K2 K3 ., RANDOM KORKOPA- -
WALK RITEETTI
UsD PR D .30 .415 (.296)§k w262 (.289;*
DEM 25 <50 .30 «320 " {53392) .448 (.439)
GBP V2D B X5 -.089 (.391) 199 (.229)
JPY 25 05 w05 +303 . (=.0679) .090 (.042)
* Suluissa olevat arvot viittaavat estimointiperiodiin.
79M1-80M12.
1) "K"-portfolioiden painot ovat samat kuin taulukoissa

5=7.
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TAULUKKO 9

Viiden valuutan korin painot (1981M1-1982M5)

K4 RANDOM KORKOPA-
WALK RITEETTI
i X
UsSD .42 422 (.274) .264 (.249)
DEM .19 $2R5 #1..102) 875" {L.232)
GBP 13 -.044 (.387) 222 (.165)
FRF -13 w01 W(s318) .076 (.- 7959)
JPY «13 .285 (-.081) .064 {.059)
* Suluissa olevat arvot viittaavat estimointiperiodiin

79M1-80M12.

TAULUKKO 10

Kuuden valuutan korin bainot (1981M1-1982M5)

K5 K6 RANDOM KORKOPA-
WALK RITEETTTI
3 -

USD .25 .25 A28 (.332) 2563 (.265)
DEM .40 52 .383 (-.071) .356 (-.361)
GBP .10 .07 -.049 (.370) .223 (.165)
CHF .10 .05 -.105 (.276) .012 (.100)
FRF .05 13 SJO8E T(..219) .082 (.789)
JPY .10 .04 .293 (-.125) .063 (.041)

» Suluissa olevat arvot viittaavat estimointiperiodiin
79M1-80M12.




KUVIO 12. VALUUTTAPORTFOLIOT RISKI-
TUOTTO —-KOORDINAATISTOSSA

Risk
20

18
16

14

12
Risk
20

18

16

14

12

Risk

20
18
16

14

1d

(1979M1-1980M12)

(A)
NELJAN VALUUTAN KORI
= K1l
n °®
i RW
B KP .
L K3e ® ®
K2
| | | | | i 1 i
-8 -6 -4 -2 0
Reward
(B)
VIIDEN VALUUTAN KORI
i 4 RW
a
B KP
®
| | | | 1 | | |
-8 -6 -4 -2 0
Reward
] (C)
KUUDEN VALUUTAN KORI
K6
& ©
i K5 RW
= ® ®
KP
18 °
| | | I | | il |
-8 -6 -4 -2 0

Reward
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Jotta erilaisia valuuttaportfolioita ja
vaihtoehtoisia painojakaumia olisi mahdol-

lista verrata keskenddn, portfoliot on

kuvattu riski-tuotto -koordinaatistossa
kuvioissa 12A-12C.

Kuvioista havaitaan selvdsti, ettd jos
oletetaan valuuttakurssien noudattavan
random walk -prosessia, valuuttaportfoli-
oiden keskim&drdiset tuotot ovat selvasti
parempia kuin, ettd oletetaan korkopari-
teetin olevan voimassa. Keskimddrédiset
tuotot ovat myds tdssd tapauksessa parem-
pia verrattuna valuuttakoreihin K1-K6.
Korkopariteettioletuksen avulla saatujen
portfolioiden tuottojen varianssit ovat
sen sijaan selvéasti pienémpié kuin
vastaavat varianssit, jotka saadaan random
walk oletuksen avulla. Neljdn valuutan
korissa K2:n ja K3:n varianssit ovat sitd
vastoin hiukan pienempid kuin vastaavat
korkopariteettioletuksesta saadut mutta

niiden keskimd&rdinen tuotto on pienempi.

Kuvioissa 13A-13C on esitetty vaihtoehtois- |
ten valuuttaportfolioiden reaalituotot ris-
ki-tuotto -koordinaatistossa ajanjaksona
1981M1-1982M12. Kuvioiden perusteella voi-
daan sanoa, ettd random walk hypoteesin

avulla ratkaistut valuuttaportfoliot ovat

kaikissa tapauksissa selvdsti muita port-
folioita parempia jos kriteerind kdytetdédn
tuoton ja riskin vdlistd@ pareto-optimaali-

suuskédsitettd. Lisdksi kuvioista havaitaan

~

ettd kaikkien portfolioiden reaalituotot
ovat positiivisia, mik& johtuu kansainvéa-
listen korkojen voimakkaasta noususta tar-
kasteluajanjaksolla. Portfolioiden reaali-

tuottosarjat on esitetty kuvioissa 14-17.




KUVIOT 13A-13C VALUUTTAPORTFO-
LIOT RISKI-TUOTTO =-KOORDINAA-

TISTOSSA
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Jos verrataan ajanjaksolta 1979M1-1980M12
ja 1981M1-1982M5 laskettujen eri valuutta-
portfolioiden reaalituottojen variansseja
toisiinsa huomataan, ettd jédlkimmdiseltad
periodilta lasketut varianssit ovat jonkin
verran pienempi& verrattuna edelliseen
ajanjaksoon. Esimerkiksi random walk hypo-
teesin avulla ratkaistujen portfolioiden
tuottojen keskihajonta oli estimointiajan- .
jaksolla 1981M1-1982M5 runsaat 1l %, kun
vastaava pienin luku ajanjaksolla 1979Ml-
1980M12 oli runsaat 14 % (K3)})Jos lisdksi
verrataan portfolioita K1-K6 portfolioi-
hin KP ja RW ajanjaksolla 1982M1-1982M5
havaitaan, ettd "K" -portfolioista K4
(SDR) on paretomielessd selvdsti muita

"K" -portfolioita parempi.

1) Yhden valuutan portfolioiden reaali-
tuottojen keskihajonnat olivat ajan-
jaksolla 1979M1-1980M12 USD 23.7 %,
DEM 168 %, GBEF24:38 %, CHEL19.6 3,
FRF 15.1 % ja JPY 40.2 %. Vastaavat
luvut ajanjaksolla 1981M1-1982M5 oli-
vat 22.6 %, 27.9 &, 25.2 %, 38.6 &,
28.5 ¥ ja 22.8 .%.
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KUVIO 14

VALUUTTAPORTFOLIOIDEN REAALITUOTTO, % PER ANNUM
1981M1-1882M5 (NELJAN VALUUTAN KORI)
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KUuvio 15

VALUUTTAPORTFOLIOIDEN REAALITUOTTO, % PER ANNUM
1981M1-1882M5 (NELJAN VALUUTAN KORI)
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KUVIO 16

VALUUTTAPORTFOLIOIDEN REAALITUOTOT, % PER ANNUM
1984M1-1882M5 (VIIDEN VALUUTAN KORI)
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Edelld esitetyiss&@ tarkasteluissa on tyydytty tavan-
omaiseen ex post l&hestymistapaan vaihtoehtoisten va-
luuttaportfolioiden ja menetelmien paremmuutta toisiin-

1)

sa nahden arvioitaessa. Koska kdytdnnbn pddtOksente-
kotilanteissa toimitaan aina ex ante ja toteutuneella
kehitykselld on ainoastaan informaatioarvoa jos mennei-
syyden tunteminen auttaa ennakoimaan tulevaisuutta, las-
kettiin korkopariteetti- ja random walk olettamusten
pohjalta johdettujen valuuttaportfolioiden reaalituotto-
sarjat mySs ajanjaksolle 1981M1-1981M12 ex ante. Toi-
sin sanoen painot estimoitiin ajanjaksolta 1979Ml1-
1980M12 ja niiden avulla laskettiin portfolioiden reaa-
lituotot ajanjaksolta 1981M1-1981M12. Koska vastaavia
laskelmia ei ollut mahdollista suorittaa "K" -portfo-
lioille té&mé&n selvityksen rajoissa2), tyydyttiin "K"

-portfolioiden osalta ex post ‘laskelmiin.

1)

Portfolioiden painot, jotka saatiin random walk- ja
korkopariteettiolettamusten avulla;, ratkaistiin markki-
noiden luonnetta koskevien hypoteesien avulla. "Puhdas"

ex post tarkastelu tarkoittaisi, ettd Eemi voitaisiin

korvata tietyltd ajanjaksolta otoksesta lasketulla arit-
meettisella keskiarvolla, jota kdytettdisiin samalta
ajanjaksolta estimoitujen minimivarianssi =-painojen
laskemisessa. Markkinoiden luonnetta koskevien hypotee-
sien kdyttd on tédssd mielessd huomattavasti realisti-
sempi l&hestymistapa, joskin laskelmista saadut varians-
sit ovat luonnollisesti "puhdasta" ex post tarkastelua
suuremmat.

Vaihtoehtoisten menetelmien suorituskykyd optimaalisten
portfolio-osuuksien mddrittdmisessa tulisi arvioida
niiden "ennustamiskyvyn" mukaan. Jos eri valuuttojen
kurssikehitystd s&d&televd@ rakenne on hyvin epdstabiili
saattavat eri menetelmien tuottamat tulokset poiketa
suurestikin toisistaan. Jatkoty®skentelyssd tulisi esim.
selvittdd yhtdldistd (1) ja (2) lasketun minimivarians-
siportfolion ja vastaavan pns-tekniikan avulla laske-
tun portfolion k&dyttdytyminen ex ante.
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Kuvioissa 18A-18C on esitetty ex ante tar-
kastelun avulla laskettujen korkopariteet-
ti- ja random walk olettamuksiin perustu-
vien portfolioiden reaalituotot riski-tuot-
to -koordinaatistossa yhdessd@ "K" korien
kanssa a@ajanjaksolta 1981M1-1981M12.
rataan kuvioita 18A-18C kuvioihin 12A-12C

Jos ver-

havaitaan, ettd neljdn valuutan korissa

RW- ja KP portfolioiden keskihajonnat eivéat
poikkea huomattavasti toisistaan.l) RW-
portfolioiden keskihajonnat ovat molemmis-
sa tapauksissa n. 14 %. KP-portfolion ha-
jonta ajanjaksolla 1981M1-1981M12 on nl
prosentin pienempi kuin vastaava luku ajan-
jaksolla 1979M1-1980M12. Kuvioita vertail-
taessa on mielenkiintoista havaita portfo-

lion K1 keskihajonnan

(tasainen . jakauma)

lidhes 6 prosentin vdheneminen siirryttdes-

sd ajanjaksosta toiseen.

Viiden ja kuuden valuutan koreja tarkastel-
taessa huomataan erityisesti portfolion

K4 (SDR-painot) hyvéd sijoittuminen ajanjak-
solla 1981M1-1981M12 muihin portfolioihin
verrattuna. Lisdksi havaitaan, ettd@ RW-
ja KP-portfolioiden ratkaisujen luonteen
vuoksi (ex ante), portfolioiden keskiha-
jonnat ovat suuremmat kuvioissa 18A-18C

kuvioon 12A-12C verrattuna.

1) Keskimddridiset reaalituotot ovat luon-
nollisesti korkeammat kuviossa 18A-18C,
koska kansainvdlinen korkotaso nousi
voimakkaasti v. 1981 verrattuna vuosiin
1979-80.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Kelluvien valuuttakurssien jdrjestelmd on huomattavasti
lisdnnyt avoimessa taloudessa toimivien taloudenpitd-
jien pddtbksenteko-ongelmia. Valuuttakurssien tulevaan
kehitykséen liittyvd epdvarmuus on sekd ulkomaan rahan
mddrdisten velkojen ottajille ettd sijoitusten tekijoil-
le muodostunut kiusalliseksi hdiridtekij&ksi optimaali-
sesta valuuttasalkusta pddtettdessa. Keskuspankin ndko-
kulmasta lisddntynyt epdvarmuus on erityisesti asetta-

nut lisdvaatimuksia valuuttavarannon hoidolle.

Tdssd esityksessd on pyritty tarkastelemaan modernin
portfolioteorian tuloksia ja tutkittu mahdollisuuksia
niiden soveltamiseen kdytdnndn pddtdksenteon apuvdli-
neend erityisesti valuuttavarannon parasta valuuttaja-
kaumaa etsittdessd. Selvityksessd ei ole pyritty anta-
maan vastausta siihen, kuinka tietyn valuutan kohdalla
sijoitukset tulisi diversifioida vaihtoehtoisten kohtei-
den vdlille tai mik& olisi sijoitusten optimaalinen ma-
turiteettijakauma. Tutkimuksen alustavan luonteen vuok-
si eivdt my6skddn mahdolliset markkina- ja institutio-
naaliset rajoitukset ole kaikilta osin tulleet riitta-

vdssd mddrin huomioiduksi empiirisissd kokeissa.

Luvussa kaksi esitettiin yleinen portfolioteoria pelkis-
tetyssd muodossa (keskiarvo-varianssi -l&dhestymistapa)
ja tarkasteltiin yksinkertaisen esimerkin avulla, kuin-

ka varallisuuden diversifiointi vaihtoehtoisiin sijoi-

tuskohteisiin pienentdi odotettuihin tuottoihin liitty-
vdd epdvarmuutta. Lisdksi osoitettiin, ettd riski-tuot-
to -koordinaatistoon on mahdollista laskea nk. tehokkai-
den portfolioiden ura, joka kuvaa vaihtoehtoisista si-

joituskohteista muodostettuja pareto-optimaalisia si-
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joituskombinaatioita odotetun tuoton ja riskin suhteen.
Rationaalisesti kdyttdytyvdn pddtdksentekij&n on valit-
tava tdltd uralta portfolio, joka vastaa mahdollisim-

man hyvin h&nen sijoitustoiminnalle asettamiaan tavoit-

teita. Pd&tdksentekijdn kdyttdytymistd valintatilantees-

sa on mahdollista arvioida nk. von Neuman-Morgenstern
-hyodtyteorian avulla. Luvun kaksi lopussa esitettiin
tdmdn teorian perusteella johdetut yleisimmdt hydty-
funktiot ja arvioitiin niiden iﬁplikaatioita yksinker-
taisessa p&ddttstilanteessa. Lisdksi tarkasteltiin vaati-
muksia, joiden on oltava voimassa, jotta pddtdksenteko
voidaan jdrkevdsti suorittaa portfolion odotetun tuo-

ton ja varianssin suhteen.

Luvussa kolme tarkasteltiin, kuinka portfolioteoriaa

on mahdollista soveltaa kansainvdlisille pddomamark-
kinoille. Erityisesti arvioitiin kansalligten ja kan-
sainvdlisten sijoitusmarkkinoiden eroja portfoliostra-
tegian kannalta. Lis&dksi pohdittiin valuuttasijoitusten
tuoton mittaamiseen liittyvid ndkdkohtia ja osoitettiin,
ettd jidrkevdn ldhestymistavan valuutan reaalisen tuoton
mittaamiseksi keskuspankin kannalta tarjoaa valuutan
ostovoimakidsite. Luvun kolme lopussa esitettiin erds
operationaalinen l&hestymistapa optimaalisen valuutta-
diversifikaation md&rittdmiseksi tehokkailla valuutta-
markkinoilla. Markkinoiden tehokkuudesta seurasi, ettd
keskuspankin tulisi diversifioida valuuttavaranto si-
ten, ettd varannon odotetun tuoton varianssi minimoi-
tuu. Lisdksi osoitettiin, etts (minimivarianssi -port-
folio) voidaan t#dssd tapauksessa laskea pienimmdn ne-

li®dsumma-tekniikan avulla.
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Luvussa neljd suoritettiin joitakin empiirisid kokeita
minimivarianssi -portfolion laskemiseksi. Tulosten kan-
nalta osoittautui keskeiseksi, mitd@ odotusten muodostu-
mishypoteesia estimoitavassa regressioyhtdldssd kdytet-
tiin. Yht&dldssd kokeiltiin random walk-, ekstrapolatii-
vista-, korkopariteetti- ja termiininoteeraushypotee-
sia. Termiininoteerauksien avulla sekd ekstrapolatii-
visesti muodostetut odotukset ndyttivat sopivan huonos-
ti aineistoon minimivarianssi -kriteerin perusteella.
Sitd vastoin random walk- ja korkopariteettihypoteesi
toimivat hyvin estimointiajanjaksoilla, joka ulottui

v. 1979 alusta v. 1982 toukokuuhun. Minimivarianssi-
koostumus laskettiin n3@issd kokeissa neljdn, viiden ja
kuuden valuutan koreille, joissa valuuttojen nimelliset
tuotot (korko+valuuttakurssimuutos) deflatoitiin tuon-
tihintaindeksilld. Numeraire -valuuttana kdytettiin
USA:n dollaria. Saatuja tuloksia verrattiin toisiinsa
sekd annettuihin referenssikoreihin riski-tuotto -kdor-

dinaatistossa.

Random walk -hypoteesin avulla ratkaistut neljdn, vii-
den ja kuuden valuutan salkut olivat reaalituotoiltaan
molemmilla tarkasteluajanjaksoilla selvdsti muita vaih-
toehtoja parempia. Lis#ksi ajanjaksolla 1981M1-1982M5
random walk ratkaisut olivat salkun varianssilla mitat-
tuna parhaita. Sen sijaan ajanjaksolta 1979M1-1980M12
korkopariteettioletuksen avulla ratkaistuilla valuutta=-
salkuilla oli jonkin verran alhaisemmat varianssit

.kuin vastaavat tunnusluvut random walk tapauksessa.

Mielenkiintoista oli lisdksi havaita, et;é viiden valuu-

tan korissa SDR-painojen avulla laskettu portfolio
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osoittautui varsin hyvédksi molemmilla tarkasteluajan-
jaksoilla. Tulos on luonnollinen, koska SDR:d& "luota-
essa" on pyrkimyksend ollut vakaan valuuttakorin ai-

kaansaaminen.

Koska suoritetuissa laskelmissa ei ole otettu huomioon
kaikkia kansainvédlisille pddomamarkkinoille ominaisia
rajoituksia, tulisi jatkoty&skentelyssd nadmd ottaa huo-
mioon lisdehtojen muodossa. Jatkotutkimuksissa olisi
mySs vdlttdmdtdntd pyrkid kvadraattisen optimointitek=-
niikan hyviksik&ytt88n. Lisiksi tulisi selvitt&i vaihto-
ehtoisten laskutekniikoiden (pns-tekniikka, kvadraatti-
nen optimointi) soveltuvuus pddtSksenteon apuvdlineind.
Pyrkimyksend tulisi olla operationaalisen menetelmdn
kehitt&minen valuuttajakauman normittamiseksi lyhyella
aikavdlilld. Edelld esitetyn selvityksen toivotaan

palvelevan tdtd tavoitetta.
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