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Vuoden 1982 kev äällä perustettiin Suomen Pankissa 

työryhmä , jonka tavoitteena oli selvittää valuuttava ­

rannon optimaaliseen sijoittamiseen liittyviä näkökoh ­

tia . Työryhmän jäseninä olivat Hannu Halttunen , Olli ­

Pekka Lehmussaari ja Tom Nordman. Vaikka työryhmän 

toiminta - aika rajoittui varsin lyhyeksi, voidaan kä ­

sillä olevan selvityksen katsoa syntyneen paljolti 

työryhmäs sä tapahtuneen innovoinnin pohjalta. 

huhtikuussa 1983 

Olli-Pekka Lehmussaari 
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1 JOHDANTO 

1.1 Ongelman tausta 

Vuodet 1971-73 muodostivat käännepisteen markkinatalous­

maiden valuuttajärjestelmän kannalta. Yli kaksikymmen­

tä vuotta voimassa olleesta Bretton Woods parikurssi­

järjestelmästä luovuttiin ja valuuttojen annettiin vä­

hitellen määräytyä vapaammin markkinavoimia myötäillen. 

Kiinteiden valuuttakurssien aikakautena avoimessa ta­

loudessa toimivien yritysten ja yhteisöjen osalta va­

luuttarnarkkinoihin ei liittynyt kovinkaan suurta epä­

varmuutta. Eri valuuttojen perusarvot ilmaistiin kullas­

sa ja valuuttojen päiväkurssit vaihtelivat varsin ah­

taissa rajoissa, mikä takasi vakaan kurssikehityksen. 

Kelluvien valuuttakurssien järjestelmä on sitä vastoin 

lisännyt huomattavasti eri valuuttojen kehitykseen liit­

tyvää epävarmuutta ja siten luonut uusia liike- ja kan­

santaloudellisia ongelmia. Kuviossa 1. on esitetty eräi­

den päävaluuttojen kehitys Suomen markan suhteen kellu­

vien valuuttakurssien aikana. 

Avoimessa taloudessa toimivien yritysten kannalta jat­

kuvasti muuttuvat valuuttakurssit saattavat merkittä­

västi vaikuttaa niiden taloudelliseen tulokseen. Valuut­

tariskit ovat siten lisänneet yritysten ulkomaantoimin­

toihin liittyvää epävarmuutta, jota on pyritty vähentä­

mään vaihtoehtoisin suojauturniskeinoin ja valuuttahal­

lintoa järkeistärnällä. Kurssiriskiongelmaa on nyttemmin 

myös runsaasti käsitelty taloustieteellisessä kirjalli-
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suudessa (ks . esim. Aliber 1978, Eiteman & Stonehill 

1979, Kenyon 1981, Soenen 1979). Suomessa aihepiiristä 

ovat viime vuosina kirjoittaneet mm. Nars (1979), Nar s­

Pekonen (1980 ) ja Oksanen (1981) . 
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Koko kansantaloudessa ulkomaankaupan merkityksen lisään­

tyminen tuotannon kasvun ja työllisyyden hoidon kannal­

ta on korostanut kurssikehityksen vaikutusta hintakil­

pailukykyyn, mikä on asettanut uusia lisävaatimuksia 

talouspolitiikan päätöksentekoon ja erityisesti valuut­

takurssipolitiikkaan. Myös ulkomaan rahan määräisten 

sijoitusten tekijät ja velkojen ottajat ovat joutuneet 
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vaikeiden valintatilanteiden eteen ratkaistessaan va­

luuttahallintoon liittyviä ongelmia muuttuneissa olo­

suhteissa. Julkisessa sektorissa lisääntynyt valuutta­

kurssiepävarmuus on heijastunut eritoten valtion ulko­

maisen velan ja keskuspankin valuuttavarannon hoitoon. 

1.2 Valuuttakurssimuutokset ja keskuspankin valuuttavaranto 

Kansainvälisten korkojen ja valuuttakurssien ajoittain 

hyvin voimakkaatkin muutokset sekä kansainvälisessä 

inflaatiossa toteutunut kehitys ovat vaikuttaneet kan ­

sainvälisten päävaluuttojen kysyntään varantovaluutta ­

na. Keskuspankin olisi kyettävä tekemään vaihtoehtois­

ten sijoituskohteiden ja valuuttojen kesken sijoitus­

suunnitelma, joka toteuttaisi valuuttavarannalle ase­

tetun tehtävän mahdollisimman hyvin. Valuuttavarannon 

tehtävänä on mm. turvata maksuvalmius ulkomaisten tu­

lojen ja menojen ajoituksessa tapahtuvien muutosten 

olosuhteissa. Varannon hoidossa tulisi lisäksi mm. 

ottaa huomioon tuonnin rahoitustarpeen reaalinen tur­

vaaminen, likviditeettinäkökohdat sekä epävarmuudesta 

johtuvien yllätyksien hallinta. 

Vaikka eri maiden valuuttavarannon koostumuksesta ei 

ole olemassa yksityiskohtaisia tilastoja, keskuspank­

kien tiedetään viime vuosien aikana diversifioineen 

varantajaan aktiivisemmin kuin 1970-luvun alussa 

(Mendelsohn 1982). Erityisesti varantojen doilariosuus 

on laskenut. Varantojen diversifioinnin avulla on pyrit­

ty lisäämään niiden odotettua reaalituottoa sekä vähen­

tämään reaalituottokehitykseen liittyvää epävarmuutta . 

Taulukoissa 1 ja 2 on esitetty IMF:lle ilmoitettujen 
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aggregaattivarantojen koostumus teollisuusmaissa ja 

kehitysmaissa vuosina 1970-1981. Taulukaista havaitaan, 

että teollisuusmaissa dollarin osuus varantovaluuttana 

on alentunut ja Saksan markan osuus kasvanut. 1 ) Vastaa­

vasti kehitysmaissa dollarin suhteellinen osuus on huo­

mattavasti pienempi kuin teollisuusmaissa. 

Myös Heller ja Knight ovat selvittäneet empiirisen ai­

neiston perusteella keskuspankkien varantopolitiikkaa 

(Heller ja Knight, 1978). IMF:ltä saatujen vuosia 1971-

76 koskevien aggregaattitilastojen avulla he osoittivat, 

että kansantalouksien avoimuudella ei näyttänyt olevan 

merkittävää vaikutusta varantojen koostwnukseen. Sitä 

vastoin valtiot, joiden valuuttajärjestelmä oli sidon­

nainen tiettyyn valuuttaan, pitivät myös tavallista 

suuremman osan varannostaan tässä valuutassa. Dollari­

määräiset reservit olivat kuitenkin keskimääräistä suu­

remmat valuuttajärjestelmästä riippumatta. 

Varantoportfolioiden korkojoustavuutta selvitettiin tut­

kimuksessa pintapuolisesti. Dollarimääräisistä sijoituk­

sista Euromarkkinoiden ja USA:n markkinoiden välillä 

todettiin kaksi seikkaa. Ensinnäkin keskuspankkien 

käyttäytyminen näiden markkinoiden välillä on korko­

joustavaa. Toiseksi kehitysmaat sijoittavat suuremman 

osan varannostaan Euromarkkinoille teollisuusmaihin 

verrattuna korkoeroista riippumatta. 

Mendelsohnin mukaan (Mendelsohn, 1982) ryhmä 10 ulko­
puolella olevat maat diversifioivat enemmän kuin varsi­
naiset ryhmän jäsenet, mikä saattaa korostaa dollarin 
osuutta taulukossa 1. Ryhmä 10 jäseninä ovat tällä het­
kellä seuraavat maat: Yhdysvallat, Länsi-Salcsa, Englan­
ti, Ranska, Italia, Kanada, Japani, Hollanti, Belgia ja 
Ruotsi. 
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TAULUKKO 1. 

AGGREGAATTIVARANTOJEN KOOSTUMUS; TEOLLISUUSMAAT 

USD GBP DEM JPY CHF 
Vuosi % % % % % 

1970 85 5 2 0 1 

1-9 71 82 4 2 0 1 

1972 86 4 3 0 1 

1973 86 3 3 0 1 

1974 87 2 3 0 1 

1975 88 1 4 0 1 

1976 84 1 3 0 1 

1977 89 1 4 0 1 

1978 86 1 6 0 1 

1979 84 1 6 2 3 

1980 79 1 11 2 3 

1981 79 1 11 2 2 

Lähde: The Banker, Apri1 1982 . 

TAULUKKO 2 . 

AGGREGAATTIVARANTOJEN KOOSTUMUS; KEHITYSMAAT 

USD GBP DEM FRF JPY CHF NLG 
Vuosi % % % % % % % 

1970 57 20 2 3 0 0 0 

1971 42 18 5 4 0 1 0 

1972 55 12 14 5 0 2 0 

1973 47 9 25 5 0 4 1 

1974 67 11 10 2 0 2 1 

1975 70 7 9 2 1 2 1 

1976 73 3 10 2 2 2 1 

1977 69 3 12 2 2 3 1 

1978 61 3 14 2 4 3 1 

1979 62 3 16 2 4 3 1 

1980 58 5 15 2 5 5 1 

1981 59 5 15 2 5 5 1 

Lähde: The Banker, Apri1 1982 
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1.3 Tutkimuksen tavoite 

Tämän selvityksen tavoitteena on tarkastella kuinka 

taloustieteen tutkimuksen tuloksia olisi mahdol-

lista soveltaa keskuspankin valuuttavarannon hoidossa. 

Laaja finance -alan kirjallisuus viittaa siihen, että 

luontevin lähtökohta optimaalisen valuuttavarannon mää­

rittämiseksi on portfolioteoria. Portfolioteorian ope­

rationalisointi edellyttää lisäksi kvadraattisen opti­

moinnin hyväksikäyttöä. Sijoitussuunnittelujärjestelmän 

tulisi rakentua lähinnä siten, että sijoitustoimintaan 

liittyvä tavoitteenasettelu on kuvattava modernin port­

folioteorian avulla ja varsinainen ongelman ratkaisu 

sekä eri politiikkavaihtoehtojen testaus on suoritetta­

va matemaattisen optimoinnin avulla. 

Selvityksessä tutkitaan lähinnä kuinka valuut-tavarannon 

optimaalinen valuuttajakauma tulisi määrittää. Vaihto­

ehtoisia sijoituskohteita tietyssä valuutassa ei oteta 

huomioon. Myös sij.oi tusten maturi teettijakaumaan lii tty­

vät ongelmat sekä valuuttasijoitusten institutionaali­

set- ja markkinarajoitteet sivuutetaan. 

Tutkimuksen empiirisessä osassa on esitetty eräitä nel­

jän, viiden ja kuuden valuutan koreja, jotka on saatu 

tietyin olettamuksin pns-tekniikan avulla. 
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2 KLASSINEN PORTFOLIOTEORIA 

2.1 Johdanto 

Seuraavassa esitetään yksinkertaisen portfolioteorian 

pääpiirteet sekä tarkastellaan teoriaan liittyviä pe­

ruskäsitteitä. Tässä vaiheessa teorian johtoajatus esi­

tetään yleissä muodossa ja jäljempänä luvussa 3 sitä 

sovelletaan valuuttamarkkinoille ja erityisesti optimaa­

lisen valuuttavarannon määrittämiseen. 

Portfolioteorian asema kansantaloustieteessä on riida­

ton. Markowitzin (1959) ja Tobinin (1965) huomattavien 

kirjoitusten ·jälkeen portfolioteoriaan perustuva tutki­

mustyö on voimakkaasti lisääntynyt. Vaikka portfolio­

teoriaa alunperin tarkasteltiin runsaasti lähinnä 

finance -alan kirjallisuudessa on se nyttemmin saavut­

tanut huomattavan aseman makrotalousteoriassa. Teoriaa 

on sovellettu laajasti mm. kansainväliselle p~äoma- ja 

valuuttamarkkinoille, valuuttakurssien määräytymiseen 

sekä yleiseen maksutaseanalyysiin. (Branson 1979, 

Dornbusch 198Qa, Kouri 1976, 1977, Kouri & Macedo 1978, 

Macedo 1980). 

Portfolioteorian avulla on esimerkiksi mahdollista tut­

kia, kuinka investoijan tulisi jakaa varallisuutensa 

vaihtoehtoisten sijoituskohteiden välillä siten, että 

toivottuun tuottotavoitteeseen liittyisi mahdollisimman 

pieni epävarmuus. Jos tulevaisuuteen ei liittyisi epä­

varmuutta, sijoituskohteet olisivat täysin likvidejä 

eikä sijoittaja joutuisi maksamaan transaktiokustannuk­

sia, olisi portfoliostrategiaa koskeva päätöksenteko 

yksinkertaista. Tällöin rationaalisesti ~äyttäytyvän 

taloudenpitäjän tulisi valita portfolio, jonka tuotto 

päätöksentekohetkellä on suurin. Jos sijoituskohteet 
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eivät kuitenkaan ole täy sin likvidejä, niihin liittyy 

transaktiokustannuksia tai pääomamarkkinat ovat jossakin 

mielessä epätäydelliset, joutuu taloudenpitäjä portfo­

liovalinnassa ottamaan huomioon preferenssinsä ny kyhet­

ken ja tulev aisuuden kulutusmahdollisuuksien suhteen. 

Klassisissa oppik irjaesimerkeissä on portfolion v alin­

taa y leensä tarkasteltu tilanteessa, joka on rajattu 

ainoastaan kahteen sijoituskohteeseen ja kahteen ajan­

jaksoon. Tällöin on ajateltu, että toinen sijoituskoh­

teista on likvidi, kun taas toista sijoituspaperia on 

pidettävä tarkasteluperiodin loppuun. Yleensä lisäksi 

oletetaan, että taloudenpitäjällä on myös muita tuloja 

kuin sijoituspapereista saatavat tulot. Päätöksenteko­

ongelmana on tällöin allokoida kokonaisv arallisuus si­

joituskoh teiden v älille siten, että taloudenpitäjän pre­

ferenssit kulutuksen jakautumisesta ensimmäiselle ja 

toiselle periodille toteutuv at parhaalla mahdollisella 

tavalla. 

Tällaisessa tapauksessa ei useinkaan välttämättä ole 

rationaalista valita sijoituskohdetta, jonka tuotto 

päätöksentekohetkellä on suurin, vaan taloudenpitäjän 

on järkevää diversifioida kokonaisvarallisuutensa vaih­

toehtoisten sijoituskohteiden kesken. 

2.2 Diversifikaatio ja epävarmuus 

Edellä esitetyssä tarkastelu&sa sijoitetun pääoman 

tuottoon ei liittynyt epävarmuutta vaan kulutuksen ajoi­

tukseen liittyvien preferenssien johdosta järkevä talou­

denpitäjä diversifioi portfolion vaihtoehtoisten sijoi­

tuskohteiden välille. Käy tännössä portfolioiden toteu­

tunut tuotto on kuitenkin usein hyvin epäv arma. On 

yk sink ertaista osoittaa, että taloudenpitäjän on mahdol­

lista pienentää sijoitusten tuottoih in liittyv ää epä­

v armuutta sopivasti jakamalla varallisuuten sa vaih t o ­

ehtoisiin sijoituskohteisiin. Div ersifikaation av ullå 
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saavutettua mahdollista hyötyä sijoittajan kannalta 

voi havainnollistaa yksinkertaisen esimerkin avulla. 

Ajatellaan hypoteettista rnaailrnantilaa, jossa toimii 

ainoastaan kaksi yritystä. Toinen yrityksistä valmistaa 

jäätelöä ja toinen on matkatoimisto. Molempien yritys­

ten taloudellinen tulos riippuu merkittävässä määrin 

säätilasta. Sateisina kesinä matkatoimisto myy huomat­

tavasti enemmän ulkomaanlomamatkoja kuin Sateettornina 

kesinä. Jäätelätehtaan toiminta-aste on Sateettornina 

kesinä vastaavasti korkea ja päinvastoin. Taulukossa 

3. on esitetty yritysten hypoteettiset tuotot eri olo­

suhteissa. 

YRITYSTEN HYPOTEETTISET TUOTOT 

matkatoimisto jäätelätehdas 

sateinen kesä 40 % -20 % 

sateeton kesä -20 % 40 % 

Oletetaan, että useiden vuosien ajanjaksolla keskimää­

rin puolet kesistä on ollut sateisia ja puolet sateet­

tornia. Toisin sanoen sateettornan ja sateisen kesän to­

dennäköisyys on 0.5. Jos taloudenpitäjä sijoittaisi va­

rallisuutensa yksinornaan . jäätelötehtaaseen (matkatoimis­

toon), olisi sijoituksen odotettu tuotto 10 prosenttia 

(0.5 x 40 - 0.5 x 20 = 10). Sijoituksesta saatava tuotto 

olisi kuitenkin varsin epävarma, koska sateisia (sateet-

tornia kesiä saattaisi olla monia peräkkäin, jolloin tuot­

toprosentti olisi negatiivinen. 

Jos sijoitettava varallisuus olisi esimerkiksi 200 mark­

kaa ja taloudenpitäjä diversifioi porfolionsa siten, 
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että hän sijoittaa 100 markkaa jäätelätehtaaseen ja 

100 markkaa matkatoimistoon, sateisena kesänä matkatoi­

mistoon sijoitettu pääoma tuottaisi 40 markkaa ja jää­

telätehtaaseen sijoittamisesta syntyisi -20 markan tap­

pio. Kokonaistuotoksi tulee tässä tapauksessa 20 mark­

kaa (= 10 prosenttia) . Portfolion diversifioinnin an­

siosta myös Sateettornana kesänä taloudenpitäjä saa si­

joitukselleen 10 prosentin tuoton. On mahdollista osoit­

taa, että taloudenpitäjällä on aina mahdollisuus pie­

nentää diversifikaation avulla riskiä, jos vaihtoehtoi­

set sijoituskohteet eivät ole täysin positiivisesti 

korreloituneita. 

Edellä esitetyssä yksinkertaisessa esimerkissä yritys­

ten tuottojakaurnat oli valittu siten, että talouden­

pitäjä voi eliminoida diversifioinnin avulla tuottoi­

hin liittyvän epävarmuuden kokonaan. Tämä oli mahdol­

lista, koska yritysten tuotot olivat negatiivisesti 

täysin korreloituneita. Käytännössä kuitenkin eri si­

joituskohteiden tuotot käyttäytyvät varsin vaihtelevas­

ti. Taulukossa 4. on esitetty esirnerkkiportfolion 

(= A) lisäksi muita hypoteettisia portfolioita, joiden 

tuottoihin liittyy epävarmuutta. 

Taulukoitujen portfolioiden tuottajakaurnat on yksinker­

taisuuden vuoksi ajateltu diskreeteiksi ja tuottoihin 

liittyvää epävarmuutta on · rnitattu keskihajonnalla. 1 ) 

Kirjallisuudessa on €sitetty myös muita tunnuslukuja 
epävarmuuden mittaamiseksi. Keskihajonnalla on kuiten­
kin selvä todennäköisyyslaskentaan perustuva tulkinta 
ja se on helppo laskea useita sijoituskohteita sisältä­
västä portfoliosta. 
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1 Portfo1io 

j A 
1 

.. B 

c 

D 

E 

F 

G 

ll 

HYPOTEETTISIA PORTFOLIOITA JA HIIHIN LIITTYVIÄ 

TUNNUSLUKuJA 

X p (X) EX DX 
Portfo1ion tuoton odotettu tuoton 

tuotto arvioitu 
touennäköisyys 

tuotto keskihajonta 

0.10 l. 00 0.10 0.00 

0.10 0.33 
0.15 0.33 0.08 0.06 
0. 0 0.33 

0.30 0.5 0.15 0.16 
0.10 0.25 

-0.10 0.25 

0.30 0.5 
0.00 0.05 0.10 0.20 

-0.10 0.45 

1.10 0.01 0.05 0.11 
0.039 0.99 

0.15 0.4 
0.05 0.3 0.06 0.08 

-0.05 0.3 

0.30 0.4 0.14 0.15 
0.10 0.3 

-0.05 0.3 

Mitä päätöksentekosääntöä järkevän sijoittajan tulisi 

noudattaa taulukossa 2 esitettyjen portfolioiden kohdal­

la? Onko portfolio G parempi kuin portfolio D, vai 

onko kenties C parempi kuin A? Yleensä oletetaan, että 

taloudenpitäjä pitää kahdesta portfoliosta parempana 

sitä, jonka tuotto on suurempi, jos muut valintaan vai­

kuttavat tekijät säilyvät ennallaan. On myös mahdollis­

ta osoittaa empiirisesti, että sijoituksista saadun 

tuoton ja tuottoon liittyvän epävarmuuden välillä onusein 

riippuvuus. Jäljempänä luvussa2,~ tarkastellaan niitä 

vaatimuksia, joiden on oltava voimassa, jotta rationaa­

linen portfoliovalinta voitaisiin tehdä tarkastelun 
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kohteena olevien sijoituskohteiden odotettujen tuotto­

jen ja tuottoihin liittyvien riskien (keskihajonta ) 

perusteella. Näihin kahteen satunnaisrnuuttujien jakau­

rnaa kuvaavaan tunnuslukuun perustuvaa päätöksentekoa 

kutsutaan portfolion valinnan keskiarvo-varianssi -lähes­

tyrnistavaksi (rnean-variance). 

2.3. Tehokkaan portfolion ura 

KUVIO 2. 

Kuten edellä yksinkertaisen esimerkin avulla osoitet­

tiin, voidaan tietyissä tapauksissa portfolion tuottoon 

liittyvää epävarmuutta diversifikaation avulla vähentää. 

Riskin pienentäminen vaikuttaa usein kuitenkin portfo­

lion odotettuun tuottoon. Kuviossa 2 on esitetty riski­

tuotto -koordinaatistossa taulukon .4 portfoliot. 

TAULUKON 4 PORTFOLIOT RISKI-TUOTTO -KOORDI­

NAATISTOSSA 

r~skl 

(%) 20 

15 

10 

5 

5 

D 

xVx 
c 

XG 

A 
~----~<--------+-----7 

10 15 odotettu 
tuotto ( %) 
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Kuvioon piirretyt nuolet estttävät siirtymäuria port­

foliosta toiseen, joita rationaalisesti käyttäytyvän 

päätöksentekijän1 ) tulisi noudattaa. Portfolio E kuvi­

ossa 2. ei esimerkiksi ole tehokas, koska portfoliolle 

on mahdollista saavuttaa suurempi tuotto epävarmuuden 

sen johdosta kuitenkaan lisääntymättä siirtymällä pis­

teeseen F, B tai A. Portfolioita A ja C kuvaavia pistei­

tä voidaan kutsua pareto-optimaalisiksi, koska siirtymi­

nen mihin tahansa muihin pisteisiin (B, D, E, F, G) vai­

kuttaa negatiivisesti odotettuun tuottoon tai portfo­

lioon liittyvään riskiin. Portfolioiden E ja D parem­

muus toisiinsa nähden riippuu siitä, miten päätöksen-

tekijä suhtautuu riskiin. Päätöksentekijän suhtautumis­

ta riskiin on mahdollista kuvata nk. hyötyfunktion 
J 

avulla. Sen perusteella voidaan laskea riski-tuotto 

-koordinaatistoon sarnahyötykäyriä, jotka kuvaavat niitä 

riski-tuotto -kombinaatioita, joiden · suhteen päätöksen­

tekijä on portfoliovalinnassaan indifferentti. 

Oletetaan seuraavaksi, että taloudenpitäjällä on mahdol­

lisuus muodostaa portfolionsa useasta vaihtoehtoisesta 

sijoituskohteesta (n kappaletta) ja että i:nteen sijoi­

tuskohteeseen sijoitettua kokonaisvarallisuuden osaa 

merkitäänX.:llä. Ajatellaan lisäksi, että esimerkiksi 
1 

kuviossa 2 esitetyn portfolion B jakautumista eri sijoi-

tuskohteiden välille kuvataan allokaatiovektorilla 

X= (X
1 
... X), jossa vektorin alkiot kuvaavat kuhunkin 

n . 
sijoituskohteeseen investoitua kokonaisvarallisuuden 

Rationaalinen valinta r11ppuu itse asiassa taloudenpitä­
jän tai instituution suhtautumisesta epävarmuuteen. 
Jos sijoittaja on esimerkiksi riskireutraali rationaa­
lisin valinta olisi portfolio C, jonka odotettu tuotto 
on suurin. Yksilöiden suhtautumista riskiin tarkastel­
laan myöhemmin luvussa 2,4. 



1) 

2) 

osaa ( l: Xi = 1). Taloudenpitäjän tulisi optimaalista 

portfoliovalintaa tehdessään löytää vektori X', joka 

olisi pareto-optimaalinen verrattuna vektoriin X. 

Toisin sanoen sijoittajan olisi löydettävä ne sijoitus­

kombinaatiot (vektoreiden X-joukko), joiden avulla 

on mahdollista määrittää nk. tehokkaiden portfolioidenura 

riski-tuotto -koordinaatistossa. 1 ) Formaalisti tehokkaiden 

portfolioiden uran laskeminen voidaan esittää seuraavasti: 

( 1) Min var (Z) = 

X. 
l 

n 2 n n 
l: X . v ar Z . + 2 l: l: X . X . cov ( Z . , Z . ) , j =- i 

i=l l l i=l j=l l J l J 

ehdolla, että 

n 
( 2) E(Z) = x1E(Z 1 )+X 2E(Z 2 )+ ... +XnE(Zn) =i~lXiE(Zi)=b 

n 
l: X.=l 

. 1 l l= 

jossa Z . on i:nnen sijoituskohteen satunnainen reali-
l . 

tuotto ja X. :t kuvaavat i=nteen sijoituskohteeseen 
l 

sijoitettua kokonaisvarallisuuden osaa, joka on opti-

moitava muuttuja. Yhtälöryhmä (1), (2) on mahdollista 

ratkaista kvadraattisen ohjelmointitekniikan avulla. 2) 

Antamalla portfolion odotetulle kokonaistuotolle (=b) 

eri arvoja, voidaan kuviossa 3. esitetty nk. tehokkai­

den portfolioiden ura laskea. 

Itse asiassa sijoittajan on löydettävä tenoxkaiaen por~­
folioiden uralta yksi piste, joka vastaa h&nen preferens­
sejään riskin ja tuoton suhteen. 

Tehokkaiden portfolioiden uran yhtälön n riskillisen si­
joituskohteen tapauksessa on eksplisiittisesti johtanut 
mm. Merton (1972), ks. myös Levy (1981). Ratkaisu on 
muotoa: 

X= n-l(ZI)A-l(~), jossa X on portfoliossa olevien si­

joituskohteiden osuuksia kuvaava vektori, n on n:n si­
joituskohteen odotetun tuoton n x n kovarianssi-vari­
anssimatriisi, z on n-dimensiota oleva odotetun tuoton 
vektori, I on yksikkövektori, b = X'Z 

z· n - 1 z z· n - 1r 
A = ( ) 

z· n- 1 r r· n - 1 r 



KUVIO 3. 

portfolion 
k~skihajonta 

(=riski) 

TEHOKKAAN VALUUTTAPORTPOLION URA 

käypä alue 

A 
X 

15 

tehokkaiden portfolioi­
den ura 

portfo?ion odotettu tuotto 

Piste A kuviossa 3. ei esimerkiksi ole tehokas, koska 

siirtymällä pisteeseen B on mahdollista saavuttaa suu­

rempi tuotto (E 2 > E1 ) epävarmuuden sen johdosta kui­

tenkaan lisääntymättä. Toisin sanoen tehokkaan portfo­

lion ura jakaa vaihtoehtoisten portfolioiden riski-tuot­

to -tason kahteen alueeseen. Kaikki käyvän alueen sisä­

pisteiden osoittamat riski-tuotto -kombinaatiot ovat 

mahdollista sopivien sijoitusallokaatioiden avulla. 

Sisäpisteet eivät kuitenkaan kuvaa parhaimpia mahdolli­

sia allokaatioratkaisuja, koska siirryttäessä tehokkaiden 

portfolioiden uralle on aina mahdollista lisätä tuottoatai 

vähentää riskiä toisen muuttujan pysyessä ennallaan. 

Tehokkaiden portfolioiden uranoikealla puolella o~vat 

pisteet ovat epärelevantteja, koska Pisteiden osoittamia 

tuotto!iskisuhteita ei ole mahdollista saavuttaa poten­

tiaaliste~ sijoitusmahdollisuuksien avulla. 
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Päätöksentekijän suhtautuminen riskiin ja tuoton väli­

seen tradeoffiin määrää tehokkaiden portfolioiden uralta 

sen pisteen, joka on konsistentti rationaallisesti käyt­

täytyvän päätöksentekijän preferenssien kanssa. Kun 

portfoliostrategiaa käytännössä harkitaan saattaa yk­

silön tai instituuttien hyötyfunktion spesifioiminen 

teknise~ti olla vaikea tehtävä. 1 ) Voidaan kuitenkin 

osoittaa, että on aina mahdollista piirtää suora 

ExExx (kuvio 3.), joka sivuaa tehokkaiden portfolioiden 

uraa pisteessä C. Suoralla ExExx olevat pisteetminirnoivat 

todennäköisyyden, että sijoitusportfoliosta saatava 

odotettu kokonaistuotto olisi pienempi kuin Ex (riskit­

tämän paperin tuotto). Jos sijoittaja annetun informaa­

tion avulla arvioi keskimääräisen tuoton olevan esimer­

kiksi Ex, voi hän valita portfolion C, joka maksimoi 

todennäköisyyden, että sijoitusportfolion tuotto on vä­

hintään Ex. Tämä menettelytapa on käytännössä huomatta­

vasti helpompi toteuttaa kuin, että pyrittäisiin konstru­

oimaan sijoittajan hyötyfunktio. 

2.4 Päätöksentekijän suhtautuminen riskiin ja optimaalisen portfolion 

valinta 

1) 

Yksilön tai ryhmän taloudellista käyttäytymistä epävar­

muuden vallitessa säätelevät monet inhimilliset ja 

institutionaaliset tekijät. Täysin samanlaisissa olo­

suhteissa ja yhtäläisellä informaatiolla varustetut 

taloudenpitäjät saattavat noudattaa erilaisia päätös­

sääntÖjä, koska heidän suhtautumisensa tulevaisuuden 

näkymiin poikkeavat toisistaan. Luvussa 2.3 osoitet­

tiin kuinka tehokkaiden portfolioiden ura on mahdollis-

Ks. luku 2.4. 
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ta laskea riski-tuotto -koordinaatistoon. Lisäksi todet­

tiin, että annetusta hyötyfunktiosta voidaan laskea nk. 

samahyötykäyrät1 jotka kuvaavat niitä portfoliopisteitä 

riski-tuotto -koordinaatistossa, joiden suhteen päätök­

sentekijä on indifferentti. Järkevästi käyttäytyvän 

päätöksentekijän sijoitusstrategia määräytyy samahyöty­

käyrän ja tehokkaiden portfolioiden uran leikkauspis­

teen mukaan. 

Päätöksentekijän käyttäytymisellä tilanteessa, jossa 

tulevaisuuden näkymiin liittyy epävarmuutta on keskei­

nen asema optimaalisen portfoliovalinnan teoriassa. 

Käyttäytymistä epävarmuudessa voidaan tarkastella nk. 

von Neuman-Morgenstern -hyötyteorian avulla. Teorian 

johtoajatuksena on, että jos taloudenpitäjä noudattaa 

tiettyä intuitiivisesti varsin järkevältä tuntuvaa ak­

siomaattista päätössääntöjärjestelmää, niin aina on 

mahdollista konstruoida taloudenpitäjän hyötyfunktio 
siten, että se kuvastaa hänen asennoitumistaan epävar-

muuteen.1) Kuviossa 4 on esitetty yleisimmät hyötyfunk­

tiotyypit, joissa taloudenpitäjän utiliteetti on kuvat­

tu varallisuuden funktiona Ts. U=U(W) 1 jossa W on varal­

lisuus. 

Aksiomista ks. tarkemmin esim. von Neuman-Morgenstern 
(1947 ) 1 Hey (1979). 



KUVIO 4. ERÄITÄ HYÖTYFUNKTIOMUOTOJA 

1 
1 
1 

1 
iU (W) (a) konkaavi 

1 

1 

1 
1 1 1 1 

1 
w -h w w +h 

0 0 0 
w 
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U (W) (b) lineaarinen 

w -h w 
0 0 

1. 

1 

1 

+ 
0 

w 
~---------------------------------------------------------------

1 
(W) ( c) konveksi U(W) (a) + (c) 

w w -h w w +h 
0 0 0 

w 

Kuviossa 4 esitettyjen funktiomuotojen taloudellista 

tulkintaa voi havainnollistaa yksinkertaisen pelitilan­

teen avulla. Ajatellaan, että taloudenpitäjällä on alku­

varallisuus W ja hänelle tarjoutuu tilaisuus osallis-
o 
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tua peliin, jossa todennäköisyys voittaa tai hävitä 

tietty rahasumma h on yhtä suuri ts. P(W +h) = P(W -h) = 
0 0 

0.5. Päätöksentekijää kutsutaan riskin karttajaksi, jos 

hän kaikissa olosuhteissa tyytyy varmaan alkuva-

rallisuuteen, eikä ryhdy pelaamaan. Formaalisti tämä 

voidaan merkitä hyötyfunktion avulla seuraavasti: 

( 3) UlW ) > 0.5 U(W +h) + 0.5 U(W -h) = U(W) 
0 0 0 

Jos epäyhtälön molemmat puolet kerrotaan kahdella ja 

niistä vähennetään U(W
0

) saadaan · 

( 4) U(W )-U(W -h) > U(W +h)-U(W ) 
0 0 0 0 

Yhtälön (4) perusteella välttämätön ja riittävä ehto 

riskin karttamiselle on, että päätöksentekijän hyöty­

funktion toinen derivaatta on negatiivinen. 1 ) 

(5) U"(W) < 0 

Asia voidaan myös ilmaista siten, että hyötyfunktion 

U on oltava konkaavi. Kuviossa 4a pn esitetty eräs 

riskin karttajan hyötyfunktio. 

Vastaavasti jos päätöksentekijä on riskineutraali hä­

nen hyötyfunktio on lineaarinen (kuvio 4b) ja tällöin 

on voimassa. 

Toisin sanoen päätöksentekijälle on yhdentekevää pelaa­

ko hän vai ei. Jos voiton todennäköisyys olisi jonkin 

verran suurempi kuin 0.5, riskineutraali päätöksenteki­

jä ryhtyisi pelaamaan. Hyötyfunktion lineaarisuudesta 

Kasvavasta hyödystä seuraa luonnollisesti, että 
U 1 (W) > 0. 
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seuraa, että odotetun varallisuuden ja odotetun hyödyn 

arvot ovat aina yhtä suuria. Tällöin päätöksentekoon 

vaikuttaa ainoastaan epävarman satunnaismuuttujan odo­

tusarvo. Jos voidaan olettaa, että markkinat ovat te­

hokkaat (esirn. valuuttarnarkkinat) ja markkinoilla toi­

mivien riskineutraalien, rationaalisesti käyttäytyvien 

agenttien lukumäärä on riittävän suuri tasoittamaan vaih­

toehtoisten sijoituskohteiden odotetun tuoton1 ), on 

portfoliovalinnassa järkevää noudattaa sijoitusstrate­

giaa, joka minimoi portfolion varianssin. Tätä portfo­

lioteorian empiiristen sovellutusten kannalta merkittä­

vää tulosta tarkastellaan myöhemmin esimerkin avulla. 

Riskin rakastajan hyötyfunktio voidaan esimerkkitapauk­

sessa määritellä analogisesti epäyhtälön (3) kanssa. 

Epäyhtälön merkki on ainoastaan toisen suuntainen. 

Kuviossa 4c on esitetty riskin rakastajan hyötyfunktio. 

On myös mahdollista, että hyötyfunktion muoto vaihtelee 

eri varallisuuden tasoilla tai ajan kuluessa. Kuvioon 

4d on p~irretty eräs tällainen hyötyfunktio. Kuviosta 

havaitaan, että .taloudenpitäjä on valmis ottamaan ris­

kejä varallisuuden ollessa pieni mutta varallisuuden 

lisääntyessä hän muuttaa käyttäytymistään riskin kart­

tajaksi . . 

Kuten luvun alussa jo mainittiin määräytyy optimaalinen 

portfolio hyötyfunktiosta johdettujen sarnahyötykäyrien 

ja vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tuottojakaurnie~ 

perusteella lasketun tehok~aiden oortfolioiden uran 

leikkauspisteen avulla. Ajatellaan esimerkiksi, että 

päätöksentekijän pyrkimyksenä on maksimoida kvadraattis-

Toteutuneissa tuotoissa ex post voi silti olla suuria­
kin poikkeamia mutta poikkeamat eivät saa olla syste­
maattisia. 
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ta muotoa oleva tavoitefunktio U = 0.8R-0.2R2 , 1 ) jossa 

R on sijoitusportfolion tuotto. Tällöin hyödyn odotus­

arvo voidaan laskea lausekkeesta: 

( 7 ) EU =- 0.8ER- 0.2[ER] 2 - 0.2varR 

Yhtälöstä ( 7) on mahdollista ratkaista eksplisiittises­

ti mikä taulukossa 2 esitetyistä vaihtoehtoisista port­

folioista olisi toivottavin päätöksentekijän kannalta. 

Laskutoimitusten jälkeen osoittautuu, että tavoitefunk­

tio saa suurimman arvon portfolion C kohdalla. Tulok­

sen perusteella havaitaan, että taloudenpitäjän riskin 

karttamisaste on tässä tapauksessa varsin pieni.
2

) 

Hyötyfunktion avulla on myös mahdollista laskea ne 

tuotto-riski -kombinaatiot, joita päätöksentekijä pi­

tää samanarvoisina. Jos päätöksentekijä on esimerkiksi 

riskin karttaja täytyy odotetun tuoton kasvaa, jotta 

hän olisi valmis sijoittamaan riskipitoisirnpiin arvopa­

pereihin. 

~arkastellaan seuraavaksi kvadraattista tavoitefunktiota 

yleisessa muodossa: 

jossa a < 0, b > 0 ja 0 < R < - b/2a. Sarnahyötykäyrällä 

hyödyn odotusarvo on vakio ts. 

(9) EU = a[(ER) 2+ a2] +bER =vakio, jossa a on tuottoa 

kuvaavan satunnaismuuttujan R keskihajonta (=riski). 

Differentioirnalla ER:n ja a suhteen saadaan 

Hyötyfunktio on yksinkertainen alaspäin aukeava paraa­
beli (=konkaavi=riskin karttaja) U on maksirnissa kuu 
R=2. Koska taloudenpitäjän rajahyöty on negatiivinen 
j o s R > 2 , on e s im er k i s s ä R r a j a t ta v a se . 0 < R < 2 . 
Myös riskineutraalisijo~ttaja valitsisi C:n, koska C:n 
oaotettu tuotto on suurln. 



KUVIO "5. 

1) 

Riski 
( d) 

d d 
(lO) dER = -(b+2aER) 

2a a 
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Yhtälö (10) on hyötyfunktiosta (8) johdetun samahyöty­

käyrän ensLmffiäinen derivaatta (kulmakerroin) riski-tuot­

to -koordinaatistossa. Osoittajassa oleva termi b+2aER 

on odotetun tuoton rajahyöty, joka on positiivinen ja 

siten koko lauseke (10) on positiivinen. On yksinker­

taista osoittaa, että samahyötykäyrän toinen derivaat­

ta on negatiivinen. 1 ) Kuten jo todettiin, sijoittajan 

kannalta optimaalinen portfoliovaihtoehto saadaan määrä­

tyksi hyötyfunktiosta johdettujen samahyötykäyrien ja 

tehokkaiden portfolioiden uran leikkauspisteen avulla. 

Kuvioon 5 on piirretty mielivaltainen hypoteettinen 

tehokkaiden portfolioiden ura ja yleisestä yhtälön (8) 

muotoa olevasta hyötyfunktioista johdetut samahyötykäy­

rät. 

OPTI~~LISEN PORTFOLION VALINTA 

Tehokkaiden 
portfolioiden 
ura 

ER 

Ts. samahyötykäyrät ovat konkaaveja. 
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-Optimaalista portfoliovalintaa sijoittajan kannalta on 

kuviossa 4 merkitty O:lla. 

2.5 Riskin karttamisaste 

1) 

Taloudenpitäjien käyttäytymistä tilanteissa, joihin 

liittyy epävarmuutta on usein pyritty selittämään ris­

kin karttaj an näkökulmasta. Tämä inhimillis:en käyttäy­

tymisen piirre tuntuu intuitiivisesti järkevältä ja mo­

net empiiriset ilmiöt tukevat tätä olettamusta. Onhan 

esimerkiksi erilaisten vakuutuksien ostaminen hyvä 

osoitus riskin karttamisen olemassaolosta. 

Myös portfolioteoriassa ja optimaalista sijoitusstrate­

giaa määritettäessä usein oletetaan, että sijoittaja 

on riskin karttaja. Koska yksilöiden välillä on kuiten­

kin eroja riskin karttamisasteessa on tarkoituksenmu­

kaista pyrkiä määrittämään riskin karttamista kuvaava 

mittaluku. Kirjallisuudessa käytetään usein nk. abso­

luuttista ja suhteellista riskiaversiomittaa, jotka on 

esitetty lausekkeissa lla ja llb vastaavasti.l) 

11 a eA = 
-u" (W) 

U 1 (W) 

es = 
-WU"(W) 

U 1 (W) 
11 b 

Molemmilla riskiaversiomitoilla on varsin järkevä yksi­

löiden käyttäytymistä kuvaava selitys. Tarkastellaan 

edelleen luvusta 2.4 tuttua pelitilannetta. Oletetaan, 

että taloudenpitäjän varallisuus on W ja että hänellä. 

on mahdollisuus osallistua peliin, jossa todennäköisyy­

det voittaa tai hävitä rahasumma h ovat p ja 1-p. 

Ks. Arrow 1974 s. 90-120. 
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Taloudenpitäjä hyväksyy pelitarjouksen, jos voittotoden­

näköisyys (p ) on riittävän suuri ja torjuu sen, jos 

mahdollisuus hävitä (1-p) on merkittävä. On myös luon­

tevaa olettaa, että pelialttius riippuu W:stä ja h:sta. 

Lisäksi on huomattava, että kuten luvussa 2.4 osoitet­

tiin riskin karttamisesta seuraa, että taloudenpitäjä 

hylkää aina pelitarjouksen jos p ~ 0.5. 

Edellä kuvatussa pelitilanteessa voittotodennäköisyy­

den, jonka pelaaja kokee yhdentekevänä peliin osallis­

tumisen kannalta on hyötyteorian mukaisesti täytettävä 

seuraava ehto: 

(12) U(W) = p(W+h) + (1-p ) U(W-h) 

yhtälössä (12 ) olevia termejä U(W+h ) ja U (W-h ) on mah­

dollista approksimoida Taylorin kehitelmän avulla seu­

raavasti: 

2 
(13 ) U(W+h) = U(W) + U' (W)h+U" (W)~ + H2 , 

2 
(141 U(W-h) = U(W)-U~W)h+U"(W)h /2+H

2 

joissa H
1 

ja H2 ovat jäännöstermejä. 

Kun lausekkeet (13) ja (14) sijoitetaan yhtälöön (12) 

saadaan 

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

jossa H = pH1 + (l-p)H2 

jos yhtälöstä (15) ratkaistaan p saadaan edelleen: 

(16) 
1 

p = 2 
h 
4 

u II (W) 
+ U' (W) 

H 
2hU (W) 
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Koska Taylor-approksimaation perusteella jäännöstermien 

merkitys funktion arvon kannalta on vähäinen, voidaan 

voittotodennäköisyys p kirjoittaa muotoon 

( 17) 1 9A 
p = 2 + 4 h, 

joka on lineaarinen funktio pelisumman h suhteen. Toi­

sin sanoen mitä suurempi absoluuttinen riskiversio 

(BA) on annetulla pelisummalla h, sitä suuremman voitto­

todennäköisyyden tulisi olla, jotta riskinkarttaja ryh­

tyisi pelaamaan. 

Relatiivista riskiaversiomittaa on mahdollista perus­

tella analogisella tavalla. Erona on vain, että abso­

luut"tinen pelisumma h suhteutetaan taloudenpitäjän va­

rallisuuteen ts. h = aw, jossa a on pelisumman suhteel­

linen osuus varallisuudesta. Näin määriteltynä saadaan 

yhtälön (17) kanssa analoginen lauseke suhteelliselle 

riskiaversiomitalle. 

(18) 1 9 s p=-+-a 
2 4 

Molemmilla riskiaversiomittakäsitteellä on keskeinen 

merkitys portfolioteoriassa ja teorian empiirisissä 

sovellutuksissa. _Jäljempänä luvussa 3.2 tarkastellaan 

eksplisiittisesti valuuttavarannon optimaalista valuut­

tajakaumaa kahden valuutan tapauksessa esimerkin avulla, 

minkä ratkaisussa riskiaversion tunteminen on välttä­

mätöntä. 
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2.6. Keskiarvo-v arianssi -lähestyrnistapaan liittyvät oletukset 

Keskiarvo-varianssi -lähestymistavassa oletetaan impli­

siittisesti, että rationaalinen päätöksentekijä voi va­

lita järkevän sijoitusvaihtoehdon tarkastelemalla ainoas­

taan portfolioiden variansseja (keskihajontoja) ja odo­

tettua tuottoa. Milloin tämä on mahdollista? Voisiko esi­

merkiksi vaihtoehtoisten portfolioiden tuottojakaumien 

kolmas momentti olla päätöksenteon kannalta keskeinen? 

Keskiarvo-varianssianalyysia käsittelevässä kirjallisuu­

dessa on yleensä esitetty kolme tapausta, jolloin vari­

ansseihin ja odotettuihin tuott9ihin perustuva päätöksen­

teko on perusteltua. Vaatimukset ovat: 

A. 

B. 

Yksittäisten sijoituskohteiden tuotot ovat 

normaalijakautuneita. Tulos seuraa siitä, että 

normaalisti jakautuneista muuttujista muodos­

tettu lineaarikombinaatio on myös normaalija­

kautunut ja kaikki jakaumaan liittyvä informaa­

tio sisältyy jakauman ensimmäiseen ja toiseen 

momenttiin. 

Päätöksentekijä on riskinkartt-aja ja hänen hyö­

tyfunktiossa . on kvadraattista muotoa. On helppo 

osoittaa, että jos U = -aR 2+bR (a,b > 0) niin 

EU = -aER 2+bER = -a tvarR+ (ER) 1 +bER 

rER 2 = ,varR+(ER) 2J. 
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Epävarmuus on vähäistä. Tällöin on mahdollista 

kehittää hyöty funktio Taylor-sarjaksi seuraa­

vasti. U(R ) = U(R ) +U'(R-R ) + ! ~ "(R-R) 2] +Hn, 
jossa H ei ole merkittävä. Odotetuksi hyödyk-

n 
si saadaan siten EU(R ) = U(R) + !(U"varR). 

Keskiarvovarianssianalyysin eropiirissä sovellutuksissa 

on usein oletettu, että sijoitusvaihtoehtojen tuotto­

jakaumat ovat normaalisia (A) tai ainakin likimain nor­

maalisia. Olettamus kvadraattisesta hyötyfunktiosta on 

sitä vastoin kiusallinen, koska siihen liittyy alenevan 

hyödyn mahdollisuus jos hyötyfunktion argumentti on 

riittävän suuri. 



.. 

2~ 

3. OPTIMAALISEN VALUUTTAPORTPOLION MÄÄRÄÄMINEN 

3.1. Yleistä Valuuttakurssien ja kansainvälisten korkojen huomat­

tavat vaihtelut sekä eri maiden inflaatiokehityksessä 

ilmenneet suuret erot ovat vaikuttaneet kansainvälis­

ten päävaluuttojen kysyntään varantovaluuttana. Kes­

kuspankkien tehtävänä on _valita vaihtoehtoisten va­

luuttojen ja sijoituskohteiden väliltä paras mahdolli­

nen sijoitusstrategia siten, että valuuttavarannalle 

asetettu tehtävä toteutuu parhaalla mahdollisella ta­

valla. Valuuttavarannon tehtäväksi yleensä katsotaan 

ulkomaisten tulojen ja menojen eriaikaisuudesta johtu­

vien maksuvaikeuksien tasoittaminen. Sijoitusstrate­

giassa tulisi tämän vuoksi ottaa huomioon tuonnin ra­

hoitustarpeen turvaaminen ja valuuttamarkkinoiden 

epävarmuudesta johtuva riskien hallinta. Lisäksi varan­

non likviditeetin ja reaalisen tuoton on oltava riittä-

vä. 

Edellisessä luvussa tarkasteltiin portfolioteorian 

pääpiirteitä sekä pyrittiin yksinkertaisella tavalla 

havainnollistamaan teorian johtoajatusta ja siihen 
~ 

liittyviä peruskäsitteitä. Portfolioteoriaa esiteltiin 

yleisessä muodossa eikä eri sijoitusmarkkinoille tyy­

pillisiä ominaispiirteitä otettu huomioon. Tässä 

luvussa· on tarkoitus selvittää, kuinka portfol·ioteo­

riaa on mahdollista soveltaa kansainvälisille valuut­

tamarkkinoille ja erityisesti kuinka teorian avulla 

johdettujen tulosten perusteella keskuspankilla on 

mahdollista määrittää valuuttavarannon optimaalinen 

rakenne. 

3.2. Kansainvälisten valuutta- ja pääomamarkkinoiden erityispiirteistä 

portfolioteoriassa 

Klassinen portfolioteoria on kehitetty lähinnä kansal­

lisille pääomamarkkinoille. Kun teoriaa sovelletaan 

kansainvälisille valuuttamarkkinoille, on erityisesti 
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otettava huomioon hyödyke- ja valuuttamarkkinoiden vä­

lisiä yhteyksiä koskevat olettamukset. Kansallisille 

pääomamarkkinoille sijoitettaessa yleensä oletetaan, 

että hyödyke- ja arvopaperimarkkinoiden hinnat ovat 

toisistaan riippumattomat. Toisin sanoen hyödykkeiden 

hintojen ja arvopapereiden hintojen välinen kovarians­

sirakenne ei ole tilastollisesti merkitsevä. Tämän 

seurauksena sijoittaja ei voi esimerkiksi suojautua 

pesukoneiden hinnankorotuksilta ostamalla pesukoneteh­

taan osakkeita. Lisäksi oletetaan, että sijoittajat ku­

luttavat ainoastaan kotimaan valuutan määräisiä hyödyk­

keitä. Tällöin reaalituottoja laskettaessa käytetään 

deflaattorina usein elinkustannusindeksiä. 

Kansainvälisille pääomamarkkinoille sijoitettaessa ti­

lanne on toinen, koska eri maiden valuuttojen vaihto­

kurssit vis .- a ~ vis jokin numeraire -valuutta ~vat 

ainakin pitemmällä ajanjaksolla riippuvia ko. maiden 

välisistä inflaatioeroista. Tämän vuoksi vaihtokurssien 

ja inflaatioerojen välisen kovarianssirakenteen tunte­

minen tarjoaa investoijalle informaatiota järkevästä 

sijo1tusstrategiasta päätettäessä. Lisäksi optimaalista 

valuuttaportfoliostrategiaa etsittäessä on tehtävä pää­

tös missä yksikössä tuottoa mitataan. Kirjallisuudessa 

on yleensä oletettu, että tuottoa mitataan päätöksente­

kijän maan valuutassa. Olettamusta on perusteltu esimer­

·kiksi kirjanpidollisin perustein. Tuottojen mittaaminen 

kotimaan rahassa ei välttämättä ole järkevää vaan mitta­

yksikön valinta riippuu päätöksentekijän tavoitteista. 

Sijoitusten reaalisen kehityksen seuraaminen edellyttää, 

että tuottoa mitataan suhteessa tiettyyn hyödykekoriin. 

Sopiva lähtökohta valuutan reaalituottokäsitteen sel­

vittämiseksi on valuutan ostovoima, jota ovat tarkas­

telleet mm. Kouri ja Macedo (1978) sekä Macedo (1980). 
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Oletetaan nyt, että taloudenpitäjä kuluttaa hyödykkei­

tä x 1 ... xnl) tietyssä suhteessa a 1 ... a n ja että tällais­

ta hyödykekoria vastaa jossakin annetussa valuutassa 

hintavektori P = (P1 ... P). Jos lisäksi oletetaan . n ' 
että taloudenpitäjän hyötyfunktio on Cobb-Douglas 

-tyyppinen (loglineaarinen) niin annetun valuutan yh­

den yksikön ostovoima (= "hyöty") voidaan määritellä 

seuraavasti: 2 ) 

(19) 
n 

u = 7T 

i=l 
P

-Jl. . 
. 1 

1 

Toisin sanoen valuutan ostovoimalla tarkoitetaan anne­

tun hyödykekorin lisäystä, joka voidaan ostaa yhdellä 

yksiköllä tätä valuuttaa. Yleisesti valuutan j ostovoi­

maa kuvaava indeksi Qj voidaan kirjoittaa 

(2 0 ) 

jossa 

Q . = 
J 

n 
n 

i=l 

-a . 
1 

(P.e .. ) 
1 ]1 

P. = i maan hintataso 
1 

e .. = e. /e. 
J1 J 1 

i maan valuutan hinta ilmaistu­

na j maan valuutassa 

Yhtälö (20) voidaan edelleen kirjoittaa 

( 21) 

jossa P
1 

ja ej ovat tuontiosuuksilla painotetun "tuonti­

hintaindeksin" sekä j valuutan efektiivisen vaihtokurs­

sin käänteislukuja. Logaritmiseksi differenssiksi lau-
,.. dlnx 

sekkeesta (20) saadaan (X=~ ) . 

Oletus sisältää implisiittisesti sen, että kaikki 
maat tuottavat yhtä edustavaa hyödykettä. 

Esitys pohjautuu Kourin ja Macedon (1978) artikkeliin. 
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a.(P.+e . . ) 
1. 1. Jl. 

"' Toisin sanoen kansainvälisen inflaation (=P . ) 
1. 

tai 
"' vaihtokurssin (=eji) positiivinen muutos heikentää 

valuutan j ostovoimaa Q .. 
J 

Edellä esitetyn valuutan ostovoimakäsitteen avulla 

on mahdollista määritellä valuutan reaalinen tuotto 

seuraavasti: 

(23) r . =R . -Q., 
J J J 

jossa r. on valuutan j reaalituotto joka on satunnais­
J 

rnuuttuja, R . on j valuutan sijoituksesta saatava no-
J 

rninaalikorko 

rninen. 

,.. 
ja Q . on valuutan ostovoiman heikkene­

J 
Rationaalisen valuuttaportfoliopäätöksen ei 

tulisi yksinomaan pohjautua valuuttakurssikehitykses­

sä tapahtuneisiin tai odotettavissa oleviin muutok­

siin vaan pikemminkin eri valuuttojen suhteelliseen 

ostovoirnakehitykseen. Tehokkaiden valuuttamark­

kinoiden olettamuksesta seuraisi, että tietyn valuu­

tan ostovoiman odotetun kehityksen heikentyminen mui­

ta valuuttoja nopeammin vaikuttaisi ko. valuutan ky­

syntää alentavasti, jos ostovoiman heikentyminen ei 

tulisi vastaavasti kornpensoiduksi korkeammalla norni­

naalikorolla. 

Valuutan ostovoiman ja sijoitetulle pääomalle makse­

tun norninaalikoron avulla määriteltY reaalituotto 

r on riippumaton investoijan kansallisuudesta. Toi­

sin sanoen valuuttojen reaalituottoa tarkastellaan 

kansainvälisen ~nvestoijan näkökulmasta. Yksittäisen 

maan keskuspankin näkökulmasta ja erityisesti opti­

maalista valuuttadiversifikaatiota laskettaessa on 

edellä esitettyä lähestymistapaa mahdollista yksin­

kertaistaa siten, että vaihtoehtoisten sijoitusva­

luuttojen reaalituottoa mitataan vis-a-vis jokin 

nurneraire -valuutta (esirn. oma valuutta). Tällöin 

valuutan j reaalituotto voidaan määritellä seuraavas­

ti 
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"" I 
= Rj + ekj - Pk 

= valuutan j reaalituotto maalle k 

ekj = valuutan j arvonnousun prosenttimuutos 

(x = dlnx) 
dt 

"" I Pk = k maan tuontihintaindeksin prosentti-

muutos. 

Satunnaismuuttujien rkj avulla on mahdolista laskea ana­

logisella tavalla yhtälöryhmän (1)-(2) kanssa tehokkai­

den valuuttaportfolioiden ura riski-tuotto -koordinaatis­

toon. Jos valuuttasijoitusten nominaalikorko tunnetaan 

koostuu rkj :n sisältämä epävarmuus valuuttakurssiriskeis­

tä ja odottamattomasta kansainvälisen inflaation kehi­

tyksestä. Keskuspankin tehtävänä olisi valita sellain~n 

päätössääntö, minkä avulla tehokkaiden valuuttaportfoli­

oiden uralta on mahdollista valita järkevin piste (esim. 

minimivarianssipiste) . 

Optimaalisen valuuttavarannon koostumus on yk~inkertais­

ta laskea mean-variance -kehikossa eksplisiittisesti 

yleisessä muodossa kahden valuutan tapauksessa. Useiden 

vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tapauksessa joudutaan 

_operoimaan matriisimerkinnöin mutta tulos on analoginen 

seuraavan esimerkin kanssa. Esimerkkitapauksessa tut­

kitaan allokaatiota Saksan markan ja Yhdysvaltain 

dollarin välillä (ks. Dornbusch, 1980b). Merkitään 

w
0 

= sijoitettava alkuvarallisuus, 

r 1 = dollarin reaalituotto, joka on satunnais­

muuttuja 

r 2 = Saksan markan reaalituotto, joka on satun­

naismuuttuja 

a = dollariin sijoitettu kokonaisvarallisuu­

den osa 

Tarkasteltavan periodin loppuvarallisuus voidaan kir­

joittaa 

( 2 5) 
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Loppuvarallisuuden odotusarvoksi ja varianssiksi 

saadaan: 

( 2 6) -x = wo(l + r: 2 ) + C<w o ( r: 1 - r: ) w 2 

( 2 7) s2 2 [(l et )2S2 + a 2s2 + 2a ( 1-a ) S ] . = w -
X 0 2 rlr2 w r2 rl 

jossa s 2 ja s 2 ovat dollarin ja Saksan markan reaa-
rl r2 

lituottojen varianssit ja S niiden välinen kova-
rlr2 

rianssi. 

Kute"n aikaisemmin on todettu, voidaan mean-variance 

-lähestymistavassa päätöksentekijän hyötyfunktio 

kuvata loppuvarallisuuden odotusarvon ja varianssin 

avulla 

-x 
8

2 
(28) U = U(w , X 

w 

Jos oletetaan, että investoija pyrkii valitsemaan 

allokaatioparametrin a siten, .että hänen hyötyfunk­

tionsa saavuttaa mahdollisimman su~ren arvon, saadaan 

differentioimalla et:n suhteen ja merkitsemällä saatu 

lauseke nollaksi 

(29) dU 
dCt = 0 

Kun ratkaistaan yhtälö (29) saadaan optimaalinen dol­

larin osuus määrätyksi (ja siten myös 1- a), 

(30) Ct = 

jossa s 2 = 

- 2 s 

Voidaan osoittaa, että lausekkeessa (30 ) esiintyvä 8 

kuvaa investoijansuhtautumista riskiin. Lauseke (30) 
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on vielä mahdollista jakaa nk. spekulatiiviseen ja 

minimivarianssi portfolioon. 

0'. = 
(rl - r2) 

es2 
+ F 

jossa F on (s 2 - S )/s 2 . 
r2 rlr2 

Yhtälöstä (31) havaitaan, että minivarianssiportfo-

lio ei riipu riskiaversiomitasta vaan määräytyy ai­

noastaan dollarin ja Saksan markan reaalituottojen 

variansseista ja tuottojen välisestä kovarianssista. 

Spekulatiivinen portfolio sitä vastoin riippuu riski­

aversiomitasta ja ko. valuuttojen odotettujen tuottojen 

välisestä erotuksesta. Lisäksi havaitaan, että mitä suu­

rempi riskin karttamisen aste on sitä pienempi "paino" 

spekulatiivisella portfoliolla on. Jos keskuspankin si­

joitusstrategiana ei ole .yksinomaan minimivarianssi 

strategia, käytännön sovellutuksissa tulisi tällöin ar­

vioida parametrin 8 arvo. 

3.3. Optimaalisen valuuttadiversifikaation määrääminen tehokkailla 

markkinoilla 

Tarkasteltaessa optimaalisen valuuttavarannon diversi­

fika.ation määrittämisen ongelmaa keskuspankin ja eri­

tyisesti empiiristen sovellutusten kannalta, valuut­

ta- ja pääomamarkkinoiden toimivuutta koskevat oletta-

- mukset ovat keskeisiä. Jos oletetaan, että markkinat ovat 

tehokkaat ja että markkinoilla toimii riittävän monia 

rationaalisesti käyttäytyviä ja riskineutraaleja inves­

toijia, vaihtoehtoisten sijoitusvaluuttojen odotetut 

tuotot ovat yhtä suuria. Olettamus sisältää myös 

implisiittisesti sen, että keskuspankki ei voi omilla 

sijoituspäätöksillaan vaikuttaa eri valuuttojen odo­

tettuihin tuottoihin. Vaihtoehtoisten sijoituskohtei­

den toteutuneet tuotot ex post eivät kuitenkaan vält­

tämättä ole yhtä suuria, koska poikkeamat odotetuista 

tuotoista ex ante ovat mahdollisia. Markkinoiden tehok-
---

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

mien informaatioarvo ei ole merkitsevä. 

Jos edellä kuvattua markkinoita koskevaa olettamusta 

voidaan pitää realistisena, keskuspankin tulisi tässä 

tapauksessa diversifioida valuuttavaranto eri valuut­

tojen kesken siten, että varannon tuoton v arianssi 

minimoituu. Toisin sanoen markkinoilla ei olisi 

odotetun tuoton ja tuottoon liittyvän epävarmuuden 

välistä trade-offia, minkä vuoksi optimaalinen päätös­

sääntö on epävarmuuden minimoiminen päätöksentekijän 
tavoitefunktiosta riippumatta. Edellä esitetyssä kahden 

valuutan esimerkissä tämä tarkoittaisi, että spekulatii­

vinen portfolio olisi nolla. Tulos on merkittävä opti­

maalisen valuuttaportfolion määrittämisen kannalta 

käy tännössä, koska minimivarianssiportfolio on mahdol­

lista laskea yksinkertaisen pienimmän neliösummateknii­

kan avulla (Healy 1981). 

Ajatellaan nyt, 1 ) että valuutan j reaalista tuottoa mi­

tataan yhtälön (24) osoittamalla tavalla. Tällöin mie­

livaltaisen valuuttaportfolion reaalituotto muodostuu 

erillisten portfoliossa mukana olevien valuuttojen 

reaalituottojen painotettuna keskiarvona. 

(32) 

jossa S. kuvaa j valuutan osuutta portfoliossa s.e. 
J rs. = 1" ja m on vaihtoehtoisten sijoitusvaluuttojen 

J 
lukumäärä. Kirjoitetaan vielä 

Esitys perustuu pääosin Healyn artikkeliin. 



' 

36 

jossa E on odotusarvo-operaattori. Minirnivarianssi­

portfolion löytämiseksi keskuspankin olisi ratkaista­

va . yhtälö (34 ) pararnetrien S. (j = l ... rn) suhteen 
J 

(34) IDinE (u~) 
s. 

J 

ehdolla että IS . = 1. Jos oletetaan, että valuuttasi-
. J 

joituksesta saatava niroelliskorko R. tunnetaan varrnuu-
J 

della sijoitushetkellä (esirn. aikatalletus), ei sitä 

tarvitse ottaa huomioon rninirnivarianssiportfoliota 

laskettaessa. Kun sijoitetaan yhtälö (32) yhtälöön 

(33) saadaan 

( 35) 

Jos yhtälön (35) molemmat puolet kerrotaan -l:llä 

ja muuttujien poikkeamaa odotusarvosta merkitään ~ 

(ts. i = i-E;) voidaan yht~lö (35) edelleen kirjoittaa 

Ehto IS.=l voidaan 
J 

(36) s.e. S = 1 -rn 

kirjoittaa "sisään" 
rn-1 · 

I S .. Yhtälö (36) 
j=l J 

yhtälöön 

on tämän jäl-

keen mahdollista kirjoittaa muotoon 

( 3 7) 

- -
+ 8rn-l (ekrn-1-ekrn) - uk 
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Lausekkeesta (37) havaitaan, että se on tyypillinen 

regressioyhtälö, jossa -uk on jäännöstermi. Pns-tek­

niikan avulla on mahdollista ratkaista yhtälössä (37) 

esiintyvät s1 , ... , Sm-l siten, että -uk:n neliosumma 

minimoituu. 

Estimoinnin ja johtopäätösten teon kannalta ·yhtälö 

(37) on muokattavissa yksinkertaisempaan muotoon. 

Koska tunnetusti identiteetistä e 0 = eko/ekm seuraa, 
ml. l. 

että e 0 = ek o - ekm ja siten e 0 = eko - ekm, voidaan 
ml. 1. m1. 1. 

(37) kirjoittaa muotoon: 

Yhtälön l38) vasen puoli kuvaa k maan tuontihintain­

deksin muutoksen odotusvirhepoikkeamaa ilmaistuna m 

maan valuutassa. Vastaavasti yhtälön oikean puolen 

termit ovat m-1 sijoitusvaluutan vaihtokurssimuutosten 

odotusvirhepoikkeamia numerairevaluutassa m mitattuna. 

Lausekkeesta (38) seuraa, että optimaalinen valuutta­

diversifikaatio vaihtelee maittain, koska eri maiden 

painojärjestelmien generoima tuontihintaindeksi on eri-

lainen. Jos keskuspankin tavoitteena olisi ainoastaan 

valuuttaportfolion odotetun reaalituoton maksimointi 

ja markkinat olisivat tehokkaat edellä esitetyssä mie­

lessä, keskuspankki voisi valita minkä tahansa mieli­

valtaisen portfolion. 

Yhtälön (38) avulla on mahdollista tehdä muut~ia mie­

lenkiintoisia havaintoja. Jos tuontihintaindeksi on 

tuontiosuuksilla painotettu geometrinen keskiarvo tuon­

tihinnoista voidaan kirjoittaa 

n 
I 

j=l 
a 0 ( p 0 +e 0 ) 1 

J J mJ 
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jossa n on niiden maiden lukumäärä, josta k maa 

ostaa tuontihyödykkeitä ja Eaj = 1. Jos (35) sijoi­

tetaan yhtälöön (38) saadaan 

( 4 0 ) 
n 
L a. (p . +e . ) = 

j=l J J mJ 

Jos oletetaan, että kansainväliseen inflaatioon ei 

liity epävarmuutta ja kaikki maat, joista k maa os­

taa tuontihyödykkeitä tarjoavat myös finanssisijoi­

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

( 41) 
m-l 

E 
j=l 

m-l 
a .e . = E S. e .-uk 

J mJ i=l l ml 

Yhtälöstä (41) nähdään, että keskuspankin tulisi di­

versifioida valuuttavarantonsa tuontiosuuksien suh­

teessa (a. = ·6 .), jotta minimivarianssitavoite toteu-
J l 

tuisi (uk = 0). 

Minimivarianssiportfolion kannalta mielenkiintoinen 

tulos seuraa myös siitä, että oletetaan ostovoimapa­

riteeti'n olevan voimassa. Tällöin P~ + emk on aina 

yhtä suuri kuin PI . Yhtälö (38) voidaan nyt kirjoit-
m 

taa muotoon: 

( 4 2) 

Ostovoimapariteettiolettamuksesta seuraa, että keskus­

pankin optimaalinen valuuttaportfolio ei riipu 

kansallisista tekijöistä (=k) ja on siten kaikil-

le niille maille sama, jotka pyrkivät minimoimaan 

valuuttaportfolion pitoon liittyvän epävarmuuden. 
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4 EMPIIRISIÄ KOKEITA MINIMI-VARIANSSI -VALUUTTAPORTFOLION 

LASKEMISEKSI 

4.1 Muuttujien empiiriset vastineet ja estimointiperiodit 

1) 

Edellisessä luvussa todettiin, että tehokkailla valuut­

ta- ja pääomamarkkinoilla vaihtoehtoisten sijoitusva­

luuttojen odotetut tuotot ovat yhtä suuria jos markki­

noilla toimii riittävän monia riskineutraaleja sijoitta­

jia.1) Tällöin keskuspankit eivät voi vaikuttaa omillasi­

joituspäätöksillään eri valuuttojen odotettuun tuottoon 

ja ainoa rationaalinen päätössääntö olisi sijoitusport­

folion varianssin minimointi. Luvussa 3 osoitettiin li­

säksi, että sijoitusportfolion varianssin minimointi 

voidaan esittää yhtälön (30) osoittamassa muodossa, jo­

ka on mahdollista ratkaista pns-tekniikan av ulla. 

(3 8 ) 

jossa Pki on k maan tuontihintaindeksi ja e . on i maan 
m~ 

valuutan arvo m maan valuutassa mitattuna. Muuttujien 

yläpuolella oleva "-" merkitsee vastaavien muuttujien 
'\J A A 

prosenttimuutosten odotusvirhepoikkeamaa (ts x = x-Ex). 

Empiiristen tulosten kannalta osoittautui keskeiseksi 

se, mitä odotusten muodostumishypoteesia yhtälössä (38) 
A 

käytetään (ts. Ex). Estimoinneissa testattiin neljää 

odotusten muodostumishypoteesia. 

Itse asiassa yksikin riskineutraalisijoittaja, jolla 
on mahdollisuus velkaantua riittävästi takaisi sen, 
että odotetut tuotot ovat yhtä suuria. 
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Valuuttakurssien oletettiin noudattavan ran­

dom walk -prosessia. Toisin sanoen valuutta­

kurssien toteutunut kehitys ei tarjoa informaa­

tiota kurssien tulevaa kehitystä ajatellen. 

Oletuksesta seuraa, että paras valuuttakurssi­

ennuste huomiseksi on valuuttakurssin arvo 
A. 

tänään (staattiset odotukset) 1. Eemi = 0 ja 
'\, "' 
E: . = e . . m1 m1 

Valuuttakurssimuutosodotukset muodostuvat 

ekstrapolatiivisesti. Hypoteesista seuraa, 

että jos periodilla t tietty valuuttakurssi 

nousi x-prosenttia nousee ko. kurssi myös pe­

riodilla t+l x-prosenttia. Tällöin e . on ml 
muotoa 

(43) 
'\, 

e . m1 

emi(t) emi(t-1) 1) 
= log (e . (t-1)) - log (eml' (t-2) ), 

ml . 

jossa emi(t) on i valuutan arvo m valuutassa 

ajanjaksolla t. 

Odotusmuuttujat laskettiin toteutuneiden va­

luuttakurssien termiininoteerauksien avulla. 

Hypoteesina on tällöin, että v~luuttojen ter­

miinikurssit ovat odotetun päiväkurssin harha­

ton estimaatti 2 ). Oletuksesta seuraa, että 

(44) 
'\, 

e . m1 

e . (t) f . (t-1) m1 m1 
= log (e . (t-1)) - log (e . (t-1) ) ' 

m1 m1 

Laskuissa on käytetty log-prosentteja. 

Ehdoista jolloin hypoteesi on voimassa ks. Frankel 
(1979). 
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jossa f(t-1) on e . :tä vastaava termiinino­ml 
teeraus ajanjaksona t-1 ajanjaksolle t. 1 ) 

Valuuttakurssimuutosodotukset laskettiin kor­

kopariteetin likiarvokaavan avulla 2 ). Odotus­

virhepoikkeama on tällöin muotoa: 

( 45 ) 
e . ( t) m1 · 

= log (e . (t-l) ) - (rm-ri)/1200, 
ml 

jossa r ja r. ovat vastaavien maiden 1 kk 
m 1 3 ) 

eurokorkoja (p.a.) . 

Tuontihintaindeksin muutosodotuksia laskettaessa käy­

tettiin sekä ekstrapolatiivista että staattista odotus­

ten muodostumishypoteesia. Staattinen odotushypoteesi 

osoittautui jonkin verran paremmaksi kuin ekstrapolatii­

vinen, minkä vuoksi jäljempänä esitetyissä tuloksissa 

tuontihintaindeksin muutosodotus on kaikissa tapauksis­

sa staattinen ts. 

( 46 ) log 
P~(t) 

p~ (t-1) 

4) 

Edellä esitettyjä neljää odotusten muodostumishypotee­

siå käytettiin yhtälössä (38), joka ratkaistiin valuut­

taosuuksia osoittavien parametrien B1 ... Bm-l suhteen 

(B = 1- rnfl B.) ajanjaksoilla 1979Ml-1980Ml2 ja 
m . 

1 
1 

1= 

Kaikissa laskelmissa on käytetty kuukausiaineistoa. Pää­
valuuttojen USD-määräiset 1 kk termiinikurssit kerät­
tiin London Currency Reportista. 

Ks. esim. Nars-Pekonen s. 40. 

Yhtälössä (45) on käytetty sekä log-prosenttia että 
"tavallista" prosenttia. 1 kk eurokorot kerättiin London 
Currency Reportista. Suomen "eurokorkona" käytettiin 
keskuspankkiluoton marginaalikorkoa. 

Estimointitulokset saattaisivat muuttua, jos 

E(P~) :lle laskettaisiin ARIMA spesifikaatio. 
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l981Ml-l982M5. Estimointi suoritettiin useille eri va­

luuttakoreille. Estirnointien tuloksena saatuja paramet­

rien arvoja käytettiin painoina vaihtoehtoisten valuut­

taportfolioiden tuontihintaindeksillä deflatoitujen 

reaalituottojen laskemiseksi. Yhtälön (24) avulla las­

ketut päävaluuttojen reaalituotot (p.a.) on esitetty 

kuvioissa 6 ja 7. 

4.2. Empiiriset tulokset 

1) 

Alustavien kokeiden perusteella osoittautui, että 

~kstrapolatiivinen odotushypoteesi ja eri valuuttojen 

toteutuneiden terrniininoteerauksien avulla lasketut 

kurssimuutosodotukset eivät sopineet tyydyttävästiaineis­

toon. Näiden oletusten perusteella laskettujen vaihto­

ehtoisten valuuttaportfolioiden varianssit.olivat huo­

mattavasti suuremmat ~uin vastaavat varianssit, jotka 

saatiin random walk- ja korkopariteettioletusten avul­

la. Ekstapolatiivisen odotushypoteesin osalta portfo­

lioiden tuottqjen varianssien suuret arvot eivätliene yl­

lättäviä. Sitä vastoin termiinikurssien sopimattomuus 

odotustekijänä ei vastanne yleistä käsitystä. Tulos 

selittynee pääosin sillä, että yhtälön (38) estirnoin­

nissa tarvittiin USD/FIM l kk terrniinikurssia, joka 

institutionaalisista syistä ei vastaa estimointiajan­

jaksoilla tehokkaiden markkinoiden o·lettarnusta .
1

) Lisäk­

si yritysten maksuvalmiusasemalla saattaa ·olla vaikutus­

ta niiden halukkuuteen käyttää terrniinimarkkinöita. Täs­

tä ja rahamarkkinoiden epätäydellisyyksistä seuraa, et­

tä terrniinidiskontto voi heilahdella huomattavasti. Ter­

miinikurssit voivat tämän vuoksi poiketa runsaasti odo­

tetusta avistakurssista (ks. Suvanto 1983). 

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

TUONTIHINTAINDEKSILLA DEFLATOITUJA VALUUTTATUOTTOJA, 
% PER ANNUM 

--, ~ . 
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KUVIO 7 

TUONTIHINTAINDEKSILLÄ DEFLATOITUJA VALUUTTATUOTTOJA. 
% PER ANNUM 
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Yhtälöstä (33) estimoidut neljän valuutan porfolion 

painot on esitetty taulukossa 5. Estimointiajanjakso 

on 1979Ml-1980Ml2 ja odotusten muodostumishypoteesina 

on käytetty random-walk- ja korkopariteettiolettamusta. 

Taulukossa on esitetty lisäksi muita vaihtoehtoisia 

painojärjestelrniä, jotka on laskettu valuuttojen korre­

laatiomatriisin (K2, K3) ja yksinkertaisen tasaisen 

painojakauman (Kl) avulla. Taulukosta havaitaan, että 

tarkasteluajanjaksolla 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, että portfoliovarallisuu­

desta runsaat 7 prosenttia tulisi olla jenimääräistä 

velkaa, joka' olisi sijoitettava muihin portfoliossa · 

1 . . 1 tt "h" l) o ev11n va uu 01 1n. 

TAULUKKO 5. 

Neljän valuutan korin painot (1979Ml-1980Ml2) 

Kl K2 K3 RAND OM KORKOPA-
WUK RITEETTI 

USD .25 .25 .30 .296 .289 

DEM .25 .50 .50 .392 .439 

GBP .25 .20 .15 .391 .229 

JPY .25 .05 .05 -.079 .042 

Taulukoissa 6 ja 7 on esitetty viiden ja kuuden va­

luutan korien painot. Erityisesti korkopariteettilas­

kelmiin perustuvissa jakaumissa korostuu Saksan mar-

Toisin sanoen myös nk. lyhyet positiot olivat sallit­
tuja. 
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kan huomattava negatiivisuus sekä Ranskan frangin mer­

kittävä posi tii visuus. Kuviossa 8 - 11 on esitetty vaih­

toehtoisten valuuttaportfolioiden K2, K3, K4, K5 ja 

random walk -(RW) sekä korkopariteettioletuksiin (KP) 

perustuvien portfolioiden reaalituottosarjat ajanjak­

solla 1979Ml-1980Ml2. 

TAULUKKO 6 

Viiden valuutan korin painot (1979Ml-1980Ml2) 

K4 RAND OM KORKO-
WALK PARITEETTI 

USD .42 .274 .249 

DEM .19 .102 -.232 

GBP .13 ~387 .165 

FRF .13 .318 .759 

JPY .13 -.081 .059 

TAULUKKO 7 

Kuuden valuutan korin painot (1979Ml-1980Ml2) 

K5 K6 RAND OM KORKOPA-
WALK RITEETTI 

USD .25 .25 .332 .265 

DEM .40 .42 -.071 -.361 

GBP .10 .07 .370 .165 

CRF .10 .05 .276 .100 

FRF .05 .13 .219 .789 

JPY .10 .04 -.125 .041 
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KUVIO 8 

VALUUTTAPORTFOLIOIDEN REAALITUOTOT. % PER ANNUM 
i979M1-1980M12 (NELJÅN VALUUTAN KORI) 
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KUVIO 9 

VALUUTTAPORTFOLIOIDEN REAALITUOTDT. % PER ANNUM 
1979M1-1980M12 (NELJÄN VAALUUTAN KORI) 
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KUVIO 10 

VALUUTTAPORTFOLIOIDEN REAALITUOTOT, ~ PER ANNUM 
1979M1-19BOM12 (VIIDEN VALUUTAN KORI) 
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KUVIO 11 

VALUUTTAPDRTFDLIDIDEN REAALITUOTOT, % PER ANNUM 
1979M1-1980M12 (KUUDEN VALUUTAN KORI) 
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Taulukossa 8 on vastaavasti esitetty RW- ja KP-port­

folioiden painot, jotka ratkaistiin ajanjaksolta 

1981Ml-1982MS. 1 ) Jos verrataan taulukossa 8 esitetty-

jä painoja taulukkojen S-7 painoihin havaitaan, että 

neljän valuutan korissa korkopariteettioletuksen avul­

la ratkaistut valuuttaosuudet ovat lähes samoja molem­

milla ajanjaksoilla. Viiden ja kuuden valuutan koreissa 

sitä vastoin Saksan markan lyhyet positiot ovat muuttu­

neet vastaavan suuruisiksi saamisiksi ja Ranskan frangin 

osuus on pienentynyt huomattavasti. Lisäksi taulukaista 

nähdään, että RW-odotushypoteesin avulla estimoidut 

painojakaurnat ovat jonkin verran erilaisia tarkastelta­

villa ajanjaksoilla. 

Neljän valuutan korin painot (1981Ml-1982MS) 

Kl K2 K3 RAND OM KORKOPA-
WALK RITEETTI 

USD .25 .25 .30 .415 (. 29 6 )~ .262 ( . 2 8 9 )* 

DEM .25 .50 .so .320 (.392) .448 (.439) 

GBP .25 .20 .15 -.039 (.391) .199 (.229) 

JPY .25 .05 .05 . 303 (-.079) .090 ( .042) . 

'* Suluissa olevat arvot viittaavat estirnointiperiodiin. 
79Ml-80Ml2. 

"K"-portfolioiden painot ovat samat kuin taulukoissa 
S-7. 
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TAULUKKO 9 

Viiden valuutan korin painot (l981Ml-l982M5) 

K4 RAND OM KORKOPA-
WALK RITEETTI 

~ 
( .249)~ USD .42 .422 (.274) .264 

DEM .19 .235 (.102) .375 (-.23:2) 

GBP .13 -.044 ( .387) .222 (.165) 

FRF .13 .101 (.318) .076 (.759) 

JPY .13 .285 (-.081) .064 ( .059) 

~ Suluissa olevat arvot viittaavat estimointiperiodiin 
79Ml-80Ml2. 

TAULUKKO 10 

Kuuden valuutan korin painot (l981Ml-l982M5) 

K5 K6 RAND OM KORKOPA-
WALK RITEETTI 

(. 332 t ..... 
USD .25 .25 .428 .263 ( .265) ., 

DEM .40 .42 .383 (-.071) .356 (-.361) 

GBP .10 .07 -.049 (.370) .223 (.165) 

CHF .10 .05 -.105 (.276) .012 (.100) 

FRF .05 .13 .051 ( .219) .082 (.789) 

JPY .10 .04 .293 (-.125) .063 (. 041) 

....... Suluissa olevat arvot viittaavat estimointiperiodiin 
79Ml-80Ml2. 
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KUVIO 12. VALUUTTAPORTFOLIOT RISKI­
TUOTTO -KOORDINAATISTOSSA 
(1979Ml-1980Ml2) 50 
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(A) 

NELJÄN VALUUTAN KORI 

Kl 

• 

RW 

KP • 
K3e • • 

K2 

1 1 1 1 1 1 1 1 

-8 -6 -4 -2 0 
Reward 

( B) 

VIIDEN VALUUTAN KORI 

K4 

• RW 

• 
KP • 

1 1 1 1 1 1 1 1 

-8 -6 -4 -2 0 
Reward 

( c} 
KUUDEN VALUUTAN KORI 

K6 
• 

KS RW 
• • KP 

• 
1 1 1 1 1 1 1 1 

-8 -6 -4 -2 0 
Reward 

Jottå erilaisia valuuttaportfolioita ja 

vaihtoehtoisia painojakaumia olisi mahdol­

lista verrata keskenään, portfoliot on 

kuvattu riski-tuotto -koordinaatistossa 

kuvioissa 12A-12C. 

Kuvioista havaitaan selvästi, että jos 

oletetaan valuuttakurssien noudattavan 

random walk -prosessia, valuuttaportfoli­

oiden keskimääräiset tuotot ovat selvästi 

parempia kuin, että oletetaan korkopari­

teetin olevan voimassa. Keskimääräiset 

tuotot ovat myös tässä tapauksessa parem­

pia verrattuna valuuttakoreihin Kl-K6. 

Korkopariteettioletuksen avulla saatujen 

portfolioiden tuottojen varianssit ovat 

sen sija~n selvästi piene~piä kuin 

vastaavat varianssit, jotka saadaan random 

walk oletuksen avulla. Neljän valuutan 

korissa K2:n ja K3:n varianssit ovat sitä 

vastoin hiukan pienempiä kuin vastaavat 

korkopariteettioletuksesta saadut mutta 

niiden keskimääräinen tuotto on pienempi. 

Kuvioissa 13A-13C on esitetty vaihtoehtois­

ten valuuttaportfolioiden reaalituotot ris­

ki-tuotto -koordinaatistossa ajanjaksona 

1981Ml-1982Ml2. Kuvioiden perusteella voi­

daan sanoa, että random walk hypoteesin 

avulla ratkaistut valuuttaportfoliot ovat 

kaikissa tapauksissa selvästi muita port­

folioita parempia jos kriteerinä käytetään 

tuoton ja riskin välistä pareto-optimaali­

suuskäsitettä. Lisäksi kuvioista havaitaan, 

että kaikkien portfolioiden reaalituotot 

ovat positiivisia, mikä johtuu kansainvä­

listen korkojen voimakkaasta noususta tar­

kasteluajanjaksolla. Portfolioiden reaali­

tuottosarjat on esitetty kuvioissa 14-17. 



KUVIOT 13A-l3C VALUUTTAPORTFO­
LIOT RISKI-TUOTTO -KOORDINAA­
TISTOSSA (1981Ml-198~~5J 
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NELJÄN VALUUTAN KORI 
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Jos verrataan ajanjaksolta 1979Ml-1980Ml2 

ja 1981Ml-1982M5 laskettujen eri valuutta­

portfolioiden reaalituottojen variansseja 

toisiinsa huomataan, ~ttä jälkimmäiseltä 

periodilta lasketut varianssit ovat jonkin 

verran pienempiä verrattuna edelliseen 

ajanjaksoon. Esimerkiksi random walk hypo­

teesin avulla ratkaistujen portfolioiden 

tuottojen keskihajonta oli estimointiajan- . 

jaksolla 1981Ml-1982M5 runsaat 11 %, kun 

vastaava pienin luku ajanjaksolla 1979Ml-

1980Ml2 oli runsaat 14% (K3);)Jos lisäksi 

verrataan portfolioita Kl-K6 portfolioi­

hin KP ja RW ajanjak~olia 1982Ml-l982M5 

havaitaan, että "K" -portfolioista K4 

(SDR) on paretomielessä selvästi muita 

"K" -portfolioita parempi. 

1) Yhden valuutan portfolioiden reaali­
tuottojen keskihajonnat olivat ajan­
jak$olla 1979Ml-l980Ml2 USD 23.7 %, 
DEM 16.8 %, GBP 24.3 %, CHF 19.6 %, 
FRF 15.1 % ja JPY 40.2 %. Vastaavat 
luvut ajanjaksolla 1981Ml-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 
1981M1-1982M5 (NELJÄN VALUUTAN KORI) 
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KUVIO 15 

VALUUTTAPORTFOLIOIDEN REAALITUOTTO, % P~R ANNUM 
1981 M 1-1982M5 (NELJ ÅN VALUUTAN KORI) 

·--.. ~- - - · .,0# .... ... _ . ___ - · ' - ·. ··· -~ -- · · -; · -~ - . ..... . 

1 
1 
i 

-40 L...-..----·-· ··~----·~--~--·-· · J.----~-~----~ 
1981 1982 

~ 



53 

KUVIO 16 

VALUUTTAPORTFOLIOIDEN REAALITUOTOT, % PER ANNUM 
1981M1-1982M5 (VIIDEN VALUUTAN KORI) 
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KUVIO 17 

VALUUTTAPORTFOLIOIDEN REAALITUOTOT. ~ PER ANNUM 
1981M1-1982M5 (KUUDEN VALUUTAN KORI) 
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Edellä esitetyissä tarka$teluissa on tyydytty tavan­

omaiseen ex post lähestymistapaan vaihtoehtoisten va­

luuttaportfolioiden ja menetelmien paremmuutta toisiin­

sa nähden arvioitaessa.!) Koska käytännön päätöksente­

kotilanteissa toimitaan aina ex ante ja toteutuneella 

kehityksellä on ainoastaan informaatioarvoa jos mennei­

syyden tunteminen auttaa ennakoimaan tulevaisuutta, las­

kettiin korkopariteetti- ja random walk olettamusten 

pohjalta johdettujen valuuttaportfolioiden reaalituotto­

sarjat myös ajanjaksolle 1981Ml-1981Ml2 ex ante. Toi­

sin sanoen painot estimoitiin ajanjaksolta 1979Ml-

1980Ml2 ja niiden avulla laskettiin portfolioiden reaa­

lituotot ajanjaksolta 1981Ml-1981Ml2. Koska vastaavia 

laskelmia ei ollut mahdollista suorittaa "K" -portfo­

lioille tämän selvityksen rajoissa 2 ), tyydyttiin "K" 

-portfolioiden osalta ex post •laskelmiin. 

Portfolioiden painot, jotka saatiin random walk- ja 
korkopariteettiolettamusten avulla; ratkaistiin markki­
noiden luonnetta koskevien hypoteesien avulla. "Puhdas" 
ex post tarkastelu tarkoittaisi, että Ee . voitaisiin . ml. 

korvata . tietyltä ajanjaksolta otoksesta lasketulla arit­
meettisella keskiarvolla, jota käytettäisiin samalta 
ajanjaksolta estimoitujen minimivarianssi -painojen 
laskemisessa. Markkinoiden luonnetta koskevien hypotee­
sien käyttö on tässä mielessä huomattavasti realisti­
sempi lähestymistapa, joskin laskelmista saadut varians­
sit ovat luonnollisesti "puhdasta" ex post tarkastelua 
suuremmat. 

Vaihtoehtoisten menetelmien suorituskykyä optimaalisten 
portfolio-osuuksien määrittämisessä tulisi arvioida 
niiden "ennustamiskyvyn" mukaan. Jos eri valuuttojen 
kurssikehitystä säätelevä rakenne on hyvin epästabiili 
saattavat eri menetelmien tuottamat tulokset poiketa 
suurestikin toisistaan. Jatkotyöskentelyssä tulisi esim. 
selvittää yhtäläistä (1) ja (2) lasketun minimivarians­
siportfolion ja vastaavan pns-tekniikan avulla laske­
tun portfolion käyttäytyminen ex ante. 



KUVIOT 18A-18C VALUUTTAPORTFO..:., ' 
LIOT RISKI-TUOTTO -KOORDINAA­
TISTOSSA (1981Ml-1981Ml2) 

• 

Risk 

16 ~ 

t-

14 ~ 

12 t-

10 

-

(A) 
NELJÄN VALUUTAN KORI 

RW 
• • KP2 

KP e K3 • • Kl 

8 · ~~J~~J~L-J~J~~~--~~--~'-L-'~ 
4 6 8 10 

Reward 

( B) 
VIIDEN VALUUTAN KORI 

Risk 

16 1-

14 ... 

-
12 -

-
10 1-

8 1 

RW 

• 

J 

4 

KP 
• 

1 1 1 

6 

( c) 

1 

8 

K4 

• 
1 1 

10 
Reward 

KUUDEN VALUUTAN KORI 
Risk 

16 1-

14 r-

1-

12 1-

10 1-

t-
8 

1 1 
4 

• • 
KP mv 

K5 • eK6 

1 1 1 1 1 1 
6 8 10 

Reward 

55 

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 yhdessä "K" korien 

kanssaajanjaksolta 1981Ml-1981Ml2. Jos ver­

rataan kuvioita 18A-18C kuvioihin 12A-12C 

havaitaan, että neljän valuutan korissa 

RW- ja KP portfolioiden keskihajonnat eivät 

poikkea huomattavasti toisistaan. 1 ) RW­

portfolioiden keskihajonnat ovat molemmis­

sa tapauksissa n. 14 %. KP-portfolion ha­

jonta ajanjaksolla 1981Ml-1981Ml2 on n. 

prosentin pienempi kuin vastaava luku ajan­

jaksolla 1979Ml-1980Ml2. Kuvioita vertail­

taessq on mielenkiintoista havaita portfo­

lion Kl (tasainen . jakauma) keskihajonnan 

lähes · 6 prosentin väheneminen siirryttäes­

sä ajanjaksosta toiseen. 

Viiden ja kuuden valuutan koreja tarkastel­

taessa huomataan erityisesti portfolion 

K4 (SDR-painot) hyvä sijoittuminen ajanjak­

solla 1981Ml-1981Ml2 muihin portfolioihin 

verrattuna. Lisäksi havaitaan, että RW-

ja KP-portfolioiden ratkaisujen luonteen 

vuoksi (ex ante) , portfolioiden keskiha­

jonnat ovat suuremmat kuvioissa 18A-18C 

kuvioon 12A-12C verra ttu.na. 

1) Keskimääräiset reaalituotot ovat luon­
nOllisesti korkeammat kuviossa 18A-18C, 
koska kansainvälinen korkotaso nousi 
voimakkaasti v. 1981 verrattuna vuosiin 
1979-80. 
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 

Kelluvien valuuttakurssien järjestelmä on huomattavasti 

lisännyt avoimessa taloudessa toimivien taloudenpitä­

jien päätöksenteko-ongelmia. Valuuttakurssien tulevaan 

kehitykseen liitty~ä epävarmuus on sekä ulkomaan rahan 

määräisten velkojen ottajille että sijoitusten tekijöil­

le -muodostunut kiusalliseksi häiriötekijäksi optimaali­

sesta valuuttasalkust~ päätettäessa. Keskuspankin näkö­

kulmasta lisääntynyt epävarmuus on erityisesti asetta­

nut lisävaatimuksia valuuttavarannon hoidolle. 

Tässä esityksessä on pyritty tarkastelemaan modernin 

portfolioteorian tuloksia ja tutkittu mahdollisuuksia 

niiden soveltamiseen käytännön päätöksenteon apuväli­

neenä erityisesti valuuttavarannon parasta valuuttaja­

kaurnaa etsittäessä . . Selvi tyksess.ä ei ole pyritty anta­

maan vastausta siihen, kuinka tietyn valuutan kohdalla 

sijoitukset tulisi diversifioida vaihtoehtoisten kohtei­

den välille tai mikä olisi sijoitusten optimaalinen ma­

turiteettijakauma. Tutkimuksen alustavan luonteen vuok­

si eivät myöskään mahdolliset markkina- ja institutio­

naaliset rajoitukset ole kaikilta osin tulleet riittä­

vässä määrin huom~oiduksi empiirisissä kokeissa. 

Luvussa kaksi . esitettiin yleinen portfolioteoria pelkis­

tetyssä muodossa (keskiarvo-varianssi -lähestymistapa) 

ja tarkasteltiin yksinkertaisen esimerkin avulla, kuin­

ka varallisuuden diversifiointi vaihtoehtoisiin sijoi­

tuskohteisiin pienentää odotettuihin tuottoihin liitty­

vää epävarmuutta. Lisäksi osoitettiin, että 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 käyttäytyvän päätöksentekijän on v a lit­

tava tältä uralta portfolio, joka vastaa mahdollisim­

man hyvin hänen sijoitustoiminnalle asettamiaan tav o it ­

teita. Päätöksentekijän käyttäytymistä valintatilantees­

sa on mahdollista arvioida nk. von Neurnan-Morgenstern 

-hyötyteorian avulla. Luvun kaksi lopussa esitettiin 

tämän teorian perusteella johdetut yleisirnrnät hyöty ­

funktiot ja arvioitiin niiden implikaatioita yksinker­

taisessa päätöstilanteessa. Lisäksi tarkasteltiin vaat i ­

muksia, joiden on oltava voimassa, jotta päätöksenteko 

voidaan järkevästi suorittaa portfolion odotetun tuo ­

ton ja varianssin suhteen. 

Luvussa kolme tarkasteltiin, kuinka portfolioteoriaa 

on mahdollista soveltaa kansainvälisille pääomarnark­

.kinoille. Erityisesti arvioitiin kansallisten ja kan-

sainvälisten sijoitusmarkkinoiden eroja portfoliostra­

tegian kannalta. Lisäksi pohdittiin valuuttasijoitusten 

tuoton mittaamiseen liittyviä . näkökohtia jå osoitetti in, 

että järkevän lähestymistavan valuutan reaalisen tuo ton · 

mittaamiseksi keskuspankin kannalta tarjoaa valuutan 

ostovoimakäsite. Luvun kolme lopuss~ esitettiin eräs 

operationaalinen lähestymistapa optimaalisen valuutta­

diversifikaation määrittämiseksi tehokkailla valuutta­

markkinoilla. Markkinoiden tehokkuudesta seurasi, että 

keskuspankin tulisi diversifioid~ valuuttavaranto si­

ten, että varannon odotetun tuoton varianssi minimoi­

tuu. Lisäksi osoitettiin, että (minimivarianssi -port­

folio) voidaan tässä tapauksessa laskea pienimmän ne­

liösurnrna-tekniikan avulla. 
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Luvussa neljä suoritettiin joi takin empii_risiä kokeita 

minimiv·arianssi -portfolion laskemiseksi. Tulosten kan­

nalta osoittautui keskeiseksi, mitä odotusten muodostu­

mishypoteesia estimoitavassa regressioyhtälössä käytet­

tiin. Yhtälössä kokeiltiin random walk-, ekstrapolatii­

vista-, korkopariteetti- ja terrniininoteeraushypotee­

sia. Termiininoteerauksien avulla sekä ekstrapolatii­

visesti muodostetut odotukset näyttivät sopivan huonos­

ti aineistoon minimivarianssi -kriteerin perusteella . 

Sitä vastoin random walk- ja korkop_ariteettihypoteesi 

toimivat hyvin estimoiritiajanjaksoilla, joka ulottui 

v. 1979 alust~ v. 1982 toukokuuhun. Minimivarianssi­

koosturnus laskettiin näissä kokeissa neljän, viiden ja 

kuuden valuutan koreille, joissa valuuttojen nimelliset 

tuotot (korko+valuuttakurssirnuutos) deflatoitiin tuon­

tihintaindeksillä. Nurneraire -valuuttana käytettiin 

USA:n dollaria. Saatuja t~loksia verrattiin toisiinsa 

sekä annettuihin referenssikoreihin riski-tuotto -koor­

dinaatistossa. 

Random walk -hypoteesin avulla ratkaistut neljän, vii­

den ja kuuden valuutan salkut olivat reaalituotoiltaan 

molemmilla tarkasteluajanjaksoilla selvästi muita vaih­

toehtoja parempia. Lisäksi ajanjaksolla 1981Ml-1982M5 

random walk rat~aisut olivat salkun varianssilla mitat­

tuna parhaita. Sen sijaan ajanjaksolta 1979Ml-1980Ml2 

korkopariteettioletuksen avulla ratkaistuilla valuutta­

salkuilla oli jonkin verran alhaisemmat varianssit 

- kuin vastaavat tunnusluvut random walk tapauksessa. 

Mielenkiintoista oli lisäksi havaita, että viiden valuu­

tan korissa SDR-painojen avulla laskettu portfolio 
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osoittautui varsin hyväksi molemmilla tarkastelua j an­

jaksoilla. Tulos on luonnollinen, koska SDR:ää "luota­

essa" on pyrkimyksenä ollut vakaan valuuttakorin ai ­

kaansaaminen. 

Koska suoritetuissa laskelmissa ei ole otettu huomioon 

kaikkia kansainvälisille pääomamarkkinoille ominaisia 

rajoituksia, tulisi jatkotyöskentelyssä nämä ottaa huo­

mioon lisäehtojen muodossa. Jatkotutkimuksissa olisi 

myös välttämätöntä pyrkiä kvadraattisen optimointitek­

niikan hyväksikäyttöön. Lisäksi tulisi selvittää vaihto­

ehtoisten laskutekniikoiden (pns-tekniikka, kvadraatti­

nen optimointi) soveltuvuus päätöksenteon apuvälineinä. 

Pyrkimyksenä tulisi olla operationaalisen menetelmän 

kehittäminen valuuttajakauman normittamiseksi lyhyellä 

aikavälillä. Edellä esitetyn selvityksen toivotaan 

palvelevan tätä tavoitetta. 
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