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Tiivistelmd - Abstract

Tdassda Pro Gradu  -tutkielmassa  tarkastellaan  suomalaisen  kotitalouden
sijoitusvarallisuuden hajauttamista raaka-ainemarkkinoille. Taméd Pro Gradu -tutkielma
on luonteeltaan kirjallisuuskatsaus, jonka tarkoituksena on tuoda yhteen aiempi
tutkimuskirjallisuus kotitalouksien ja yksityishenkildiden sijoituskdyttdytymisestd seka
aiemmat tutkimustulokset raaka-ainehajauttamisesta. Tutkielmassa on tarkoitus liittaa
kotitalouksien kannalta hyoddylliseen muotoon aiemmat tieteelliset tutkimustulokset
pohdittaessa mahdollisesti tehokkaampia sijoitusallokaatioita nykytilanteeseen
verrattuna. Tutkielmassa suoritetaan myos yksinkertainen empiirinen osuus.

Tutkielman tuloksien ja johtopddtosten pohjalta voidaan todeta, ettd yksityiset sijoittajat
ja kotitalouden eivdt kayttdydy rationaalisesti sijoituspddtoksid tehdessddn. Raaka-
ainehajauttamisella n&htiin olevan ainakin potentiaalinen mahdollisuus tarjota
sijoittajille hyotyjd ja etuja. Sijoittajien ndhtiin hyotyvan raaka-aineista sijoitusportfolion
laskeneena riskind, parantuneena tuotto-odotuksena tai molempina.

Tutkielman keskeisend johtopddtoksend todetaan, ettd suomalaisten kotitalouksien
sijoitusvarallisuus on hyvin Kkeskittynyttd. Asuntovarallisuus on Kkeskiarvoisesti
kotitalouksien kohdalla dominoiva varallisuuserd. Kotitalouksien hajauttamisessa
ndhtiin olevan parantamisen kohti optimaalista sijoitusportfoliota. Raaka-aineiden
ndhtiin tarjoavan mahdollisuus potentiaalisesti saavutettaviin hyotyihin sijoittajille,
joilla oli hallussaan osakkeita.
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1 JOHDANTO

Rahoitusmarkkinoiden epdavarmuus on kasvanut viime vuosikymmenind
kautta maailman. Epdvarmuus nidkyy sijoittajien kdyttdytymisessd. He ovat
entistd varautuneempia sijoittaessaan varallisuuttaan erilaisiin sijoituskohteisiin
ja vaativat ldpindkyvampid sekd oikeudenmukaisempia markkinoita, joille
sijoittaa. Vuoden 2008 finanssikriisi lisdsi entisestddn sijoittajien ep&duskoa
markkinoihin, joka tosin on alkanut palautumaan tultaessa nykypdivaan.
Sijoitusportfoliotaan hajauttamalla sijoittajien on mahdollista valttyé tilanteelta,
jossa ollaan riippuvaisia vain yhdestd markkinasektorista. Nykyisin tarjolla on
laaja joukko sijoitusinstrumentteja, jotka voivat tarjota niin suojaa riskeiltd kuin
lisdtuottoja sijoitusportfoliolle.

Suomalaisten  kotitalouksien = sijoitusvarallisuus on perinteisesti
jakautunut asuntosijoituksiin ja pankkitalletuksiin. Omistusasunnon lisdksi
kotitaloudet ovat hankkineet niin loma- kuin sijoitusasuntoja. Asuntojen on
ndhty olevan varma ja tuottava sijoitus tulevaisuuteen. Loppuosa
varallisuudesta on useimmiten jdtetty pankkitilille. Pankkitilit ovat varmoja
sdilojd  kotitalouksien rahoille, mutta varmuuden myo6td myos koroista
muodostuvat tuotot ovat matalat. Nykyisessd taloustilanteessa pankkien
talletuskorot ovatkin ennadtysmatalalla. Inflaation on ndhty olevan korkeampaa
kuin varojen talletuskorkojen ja raha menettdd tdssd suhteessa arvoaan niin
sanotusti lepdamalla pankkitilillda. Kotitalouksien olisikin syytd tarkastella
rahoitusvarallisuuttaan ja sen mahdollisesti tehokkaampaa allokaatiota.

Raaka-aineita ovat muun muassa kulta, 6ljy, maakaasu, nikkeli, kupari ja
alumiini. Raaka-aineet ovat verrattain uusia ja mielenkiintoisia sijoituskohteita
suomalaisten kotitalouksien kannalta. Ne tarjoavat mahdollisuuksia erilaisiin
sijoitustilanteisiin ja niitd on tarjolla kokoajan kasvava joukko. Laajan tarjonnan
ansiosta kotitalouksilla on potentiaalinen mahdollisuus loytdd omaan
tilanteeseensa  sopivia  raaka-ainetuotteita. = Raaka-aineista  koostuvilla
sijoitustuotteilla voidaan tavoitella suojaa riskeiltd ja samalla parempaa tuottoa
varallisuudelle. Raaka-aineita tarjoavin instituutioiden maééardkin on kasvanut,
sillda kotitalouksilla on nykyisin mahdollisuus hankkia raaka-ainetuotteita
esimerkiksi oman pankkinsa kautta. Myos internetissd kdytdva arvopaperien ja
sijoitustuotteiden kauppa on entisestddan helpottanut kotitalouksien
mahdollisuuksia osallistua eri markkinoille. Nykyisin on mahdollista ryhtya
sijoittamaan erilaisiin sijoitusinstrumentteihin omalta tietokoneeltaan vain
muutamien klikkauksien kautta. Uudenaikainen sdhkoinen kaupankdynti tuo
kotitaloudet entistd ldhemmaiksi sijoitusmarkkinoita.

Tdssd Pro Gradu -tutkielmassa tarkastellaan yksityishenkildiden ja
kotitalouksien sijoituskdyttdytymistd ja erityisesti hajautushyotyjd, joita
potentiaalisesti on saavutettavissa raaka-aineisiin hajauttamisesta. Tutkielmassa
otetaan suomalaisten kotitalouksien ndkokulma ja keskitytddn etsimddan
perinteisten  sijoituskohteiden  rinnalle  mahdollisesti ~ tehokkaampia
sijoitusvaihtoehtoja. Tutkielma on luonteeltaan laaja kirjallisuuskatsaus, jonka



tarkoituksena on tuoda yhteen aiemmat tieteelliset tutkimustulokset ja liittdd ne
suomalaisten kotitalouksien kannalta hyodylliseen muotoon pohdittaessa
uudenlaisia sijoituskohteita. Tutkielmassa suoritetaan myds pienimuotoinen ja
yksinkertainen empiirinen osuus.

Tamd tutkielma etenee johdannon jidlkeen yksityishenkiloitd ja
kotitalouksia sijoittajina kasittelevdan lukuun 2. Luvussa tarkastellaan
yksityishenkildiden ja kotitalouksien sijoituskdyttdytymistd, luodaan katsaus
suomalaisten kotitalouksien varallisuuden jakautumiseen ja kdyddan lapi
hajauttamista sijoitusperiaatteena. Luvussa 3 késitelldidn raaka-aineita
sijoituskohteina ja osana sijoitusportfoliota. Tdssd luvussa tuodaan esiin raaka-
ainehajauttamisesta seuraavia hyotyja ja etuja. Luku 4 kokoaa aiemmat
tutkimustulokset ja liittdd ne yhteen suomalaisen kotitalouden ndkokulmaan.
Tarkoituksena on tuoda ilmi, kuinka kotitaloudet voivat hyotyd raaka-
ainehajauttamisesta ja mitd rajoitteita he voivat kohdata. Luvussa 4 on my®os
suoritettu pienimuotoinen empiirinen osuus. Luvussa 5 muodostetaan
johtopddtoksid sekd pohditaan tulevaisuuden ndkymid ja mahdollisia tarpeita
jatkotutkimuksille.



2  YKSITYISHENKILOT JA  KOTITALOUDET
SIJOITTAJINA

Tdssd  luvussa  tarkastellaan  yksityishenkiloiden ja  kotitalouksien
sijoituskdyttdytymistd. Teoriapohja kisittelee rationaalista kotitaloussijoittajaa.
Tarkoituksena on tuoda ilmi, kuinka rationaalinen sijoittaja kayttaytyy.
Kasittelyyn otetaan myos erds tunnetuimmista rationaaliseen
sijoituskdyttdytymiseen liittyva teoria eli Markowitzin (1952) sijoitusportfolion
hajauttamista koskeva malli. Taméan lisdksi tarkastellaan, mitd rahoituksen
kayttaytymistieteellisessa tutkimuskirjallisuudessa on sanottu
rationaalisuudesta.

Luvun toisessa osiossa luodaan katsaus suomalaisten kotitalouksien
varallisuuden jakautumiseen ja sijoituskdyttdytymiseen. Tamidn osion
tarkoituksena on luoda selked kuva siitd, miltdi suomalaisen kotitalouden
sijoitusportfolio  todellisuudessa  ndyttdd.  Perinteisesti  suomalaisten
sijoitusvarallisuuden on  ajateltu  jakautuvan  asuntosijoituksiin ja
pankkitalletuksiin. Katsauksen pohjalta tehdddn yhteenvetoa, onko perinteinen
kédsitys suomalaisten kotitalouksien varallisuuden jakautumisesta edelleen
ajankohtainen.

2.1 Yksityishenkildiden ja kotitalouksien sijoituskdyttiytyminen

Yksityishenkiltiden ja kotitalouksien sijoituskadyttaytymistd voidaan tarkastella
ensinndkin niin sanotun oppikirjamallin pohjalta. Toisin sanoen tarkastellaan
sitd, kuinka sijoittaja toimii rationaalisen teorian pohjalta. Sijoittaminen ldhtee
liikkkeelle pdadtoksenteosta, jossa pddtetddn yksinkertaisesti investoida
varallisuutta johonkin sijoituskohteeseen. Padtoksentekoon vaikuttavia
taktoreita on lukuisia maérid. Paatoksentekoa on relevanttia tarkastella osiensa
summana, silld se tarjoaa perustavanlaatuisen pohjan sijoituskdyttaytymisen
arviointiin.  Seuraavassa  alaluvussa tarkastellaan edelld  mainittua
oppikirjamallia ~ ja  yleistd  rationaaliseen  sijoittamiseen  liittyvdd
hajauttamisteoriaa Markowitzin (1952) portfolio mallin pohjalta liittyen
yksityishenkiltiden ja kotitalouksien sijoituskédyttdytymiseen.

Osion  toisessa alaluvussa tarkastellaan, mitd  rahoituksen
kayttaytymistieteellisessa tutkimuskirjallisuudessa on sanottu rationaalisuuteen
liittyen. Huomio keskittyy erityisesti siihen, ettd toimivatko kotitaloussijoittajat
aina  rationaalisesti ~ vai  10ytyyko  evidenssid  epdrationaalisesta
sijoituskdyttdytymisesta.

2.1.1 Rationaalinen kotitaloussijoittaja

Rationaalisella sijoittajalla tarkoitetaan jarkiperdisesti markkinoilla toimivaa
sijoittajaa. Jarkiperdiselld toiminnalla markkinoilla tarkoitetaan vastaavasti sitd,
ettd paatoksentekoprosessissa tehdddan valintoja niin, ettd sijoittaja saavuttaa



optimaalisesti etua tai hyotyd. Monet teoreettiset mallit perustuvat ja nojaavat
siihen, ettd sijoittajan kdyttdytyminen on rationaalista.

Useissa asset pricing-malleissa rationaaliselle sijoituskdyttdytymiselle
asetetaan tiettyjd oletuksia. Esimerkiksi perinteiset neoklassiset oletukset ovat
perustuvat rationaalisuuteen (Shefrin 2005, 2). Shefrinin (2005, 2) mukaan
tdysin rationaalisten sijoittajien preferenssit ovat odotetun hyodyn mukaiset.
Odotetun hyodyn malli koostuu kahdesta komponentista. Nam&d komponentit
ovat joukko todenndkoisyyksiin perustuvia uskomuksia ja hyotyfunktio.
Perinteisissd malleissa sijoittajat kayttdvat saatavilla olevaa informaatiota
tehokkaalla tavalla, jossa heiddn uskomuksensa perustuvat optimaalisiin
tilastotieteellisiin proseduureihin. Toisin sanoen rationaalisesti kayttdytyvien
sijoittajien oletetaan maksimoivan hyotydan. Lisdksi heiddn uskomustensa
odotetaan perustuvan jarkiperdisiin odotuksiin.

Informaation hyodyntdminen tehokkaasti on erds keskeisimpid
rationaalisen kdyttaytymisen oletuksia. Tiedon hyodyntdmiseen perustuu myos
erittdin  tunnettu Faman (1970) tutkimusartikkeli tehokkaista
pddomamarkkinoista. Faman (1970, 383) mukaan markkinat, joissa hinnat
heijastavat aina tdysin saatavilla olevaa informaatiota, ovat tehokkaat.
Saatavilla olevan informaation tulee siis oletuksien mukaan olla hyodynnetty
tehokkaasti, mika tdssd yhteydessa tarkoittaa rationaalisuutta.

Hajauttamisella tarkoitetaan varojen allokointia eri sijoituskohteisiin,
jotta viltetddn taloustieteen yhteydessd yleisesti esimerkkind kaytetty tilanne,
jossa “kaikki munat ovat samassa korissa”. Nopeasti ja jarkiperdisesti
ajattelemalla kaikkea omaisuuttaan ei todenndkodisesti ole jarkevaa laittaa
yhden Kkortin varaan. Hajauttamisella voidaan myo6s tavoitella parempaa
tuottoa sijoitetuille varoille. Sijoituskohteiden mé&drd on kasvanut runsaasti
viime vuosikymmenien aikana. Tdméd tarkoittaa sitd, ettd tarjolla on yha
suurempi joukko sijoitustuotteita eri tilanteisiin. Suurelle yleisolle osa
sijoitustuotteista on kuitenkin tdysin tuntemattomia ja vaikeaselkoisia.
NyKkyisin saatavilla on kuitenkin runsaasti tietoa eri sijoitustuotteista ja suuren
yleison olisikin syytd hyodyntédd saatavilla olevaa informaatiota. Sijoittamista
harkitessa apua tarjoavat esimerkiksi pankkien omat sijoitusneuvojat ja
sijoitusasiantuntijat.

Seuraavassa tarkastellaan sijoitusportfolion rakentamisen vaiheita ja
sijoitusportfolion = hajauttamista  yleisesti  sijoitusperiaatteena. = Erds
tunnetuimmista hajautusta koskevista teorioista on Markowitzin (1952)
sijoitusportfolion  valintateoria. @ Kun sijoitusportfolion valintaprosessi
ymmadrretddn pddpiirteittdin, voidaan siirtyd luontevasti kisittelemddn
sijoitusportfolion hajauttamista.

Sijoitusportfolion valintaprosessi voidaan jakaa kahteen vaiheeseen.
Ensimmdinen vaihe alkaa havainnoinnilla ja kokemuksilla. Se pdittyy
uskomuksiin saatavilla olevien arvopapereiden tulevaisuuden suoriutumisesta.
Toinen vaihe alkaa relevanteilla uskomuksilla arvopapereiden tulevaisuuden
markkinasuoriutumisesta ja pdattyy portfolion valintaan (Markowitz 1952, 77).
Markowitz  kisittelee tutkimuksessaan toista vaihetta, mutta tdssd
tutkimuksessa tarkempi ldhestymistapa on irrelevanttia. On riittdvdd, ettd
ymmadrretddn  portfolion  valintaprosessi  pddpiirteittdin.  Keskeisena



johtopddtoksen Markowitzin (1952) tutkimuksesta voidaan todeta, ettd
sijoitusportfolion aiemman suoriutumisen perusteella yritetddn ennustaa
tulevaisuuden arvonkehitysta.

Hajauttamisella on perinteisesti ndhty haettavan niin parempaa tuottoa
kuin  suojaa  markkinoilla  vallitsevilta  riskeiltd.  Sijoitusportfolion
(kansainvélistd) hajauttamista on pidetty pitkddn keinona kasvattaa odotettua
tuottoa samalla laskien portfolioriskid (Jorion 1985, 259). Hajauttaminen
tapahtuu siis siten, ettd sijoittaja hankkii erilaisia sijoitusinstrumentteja omaan
sijoitusportfolioonsa. Hajauttamisessa erilaisten sijoitusinstrumenttien odotetut
tuotot liikkuvat todenndkoisesti eri tavalla. Tamd johtaa siithen, ettd
sijoitusportfolion =~ kokonaisriski ~on  alhaisempi  kuin  yksittdisen
sijoitusinstrumentin riski (Mishkin 2009, 40).

Sijoitusportfolion hajauttamista on tutkittu laajasti. Hajauttamisefektilld
portfolioriskia alennetaan sijoitusinstrumenttiparien epatdydellisilla
korrelaatioilla. Hajauttamisefekti on tadrked silld, korrelaatiot ovat tuotosta
riippumattomia. Jos matalan korrelaation sijoitusinstrumentit voidaan yhdist&a
luotaessa korkeaa riskikorjattua tuottoa, joka kapitalisoituu
hajauttamisefektissd, mniin hajauttamisefekti on jdrkevdd jdrjestdd. Jos
hajauttamisefekti on jdrkevdd jdrjestdd niin se on myos jarkevdd mitata.
Korrelaatiokertoimia on wusein kdytetty hajauttamisefektin mittaamiseen
sijoitusportfolion hoidon kéaytannollisissa sovelluksissa. Suuret korrelaatiot
kertovat matalasta hajauttamisefektistd. Vastaavasti matalat korrelaatiot
kertovat korkeasta hajauttamisefektistd. Kuitenkin hajauttamisefekti on
riskiominaisuus.  Korrelaatiokertoimet  eivdt mittaa  riskid.  Lisdksi,
portfolioriskid ei ole epitdydellisten korrelaatioiden funktio. Allokaatio ja
yksittdisen sijoitusinstrumentin riskitaso maddrittelevat myos portfolioriskia
(Hight 2010, 54).

Sijoitusportfolion riski koostuu sekd markkinariskistd ettd ei
markkinoilta perdisin olevasta riskistd (Kumar & Dhankar 2008, 48).
Markkinariski koostuu yleisesti markkinoilla vallitsevasta epdvarmuudesta.
Vastaavasti ei markkinoilta perdisin olevalla riskilld on useita selittavia
muuttujia. Esimerkkejd tdaménkaltaisista muuttujista voivat olla arvopaperin
liikkeellelaskijan  yrityskohtainen taloudellinen tilanne, heikentyneet
tulevaisuuden ndkymdt tai toiminnan kehittdimisen hidastuminen. Ei
markkinoilta perdisin olevalta riskiltd voidaan suojautua hajauttamisella
(Dhankar & Kumar 2006, 22).

Tdamdn alaluvun keskeisimpdnd ajatuksena voidaan pitdd sitd, miten
rationaalisesti kayttdytyvan sijoittajan on oletettu toimivan sijoitusportfoliota
rakentaessaan. Toisin sanoen sijoittajan oletetaan hyodyntdvan tehokkaasti
saatavilla olevaa informaatiota ja maksimoivansa omaa hyotyddn. Ndiden
seurauksena voidaan olettaa, ettd sijoittaja pyrkii optimaalisesti rakennetun
sijoitusportfolion luomiseen ja sen kautta maksimaalisen hyodyn
saavuttamiseen.



21.2 Havaintoja rahoituksen kadyttiytymistieteellisestd
tutkimuskirjallisuudesta

Kayttaytymistieteellisestd ndkokulmasta padtoksentekoon liittyvit erilaiset
heuristiikat ja vadristyméat. Kun psykologit kadyttdvit termid heuristiikka, he
tarkoittavat tietynlaista nyrkkisdantod. Vastaavasti kun he kadyttavat termid
tuomio (judgement), he tarkoittavat kasitystd. Suuri 16ydos heuristiikkojen ja
vddristymien saralta on, ettd ihmiset muodostavat kasityksidan luottaen
tiettyihin heuristiikkoihin, ja ettd ndmé&d heuristiikat vddristavdat heidan
kéasitystddn tuottaen systemaattisia virheitd (Shefrin 2005, 16).

Edustavuusharha on yksi tarkeimmistd psykologisista ominaisuuksista,
joka liittyy heuristiikkoihin ja vaddristymiin (Shefrin 2005, 17). Kahneman ja
Tversky (1972, 431) méadrittelevat edustavuuden siten, ettd henkils, joka luottaa
edustavuuteen, arvioi epdvarman tapahtuman todenndkoisyyttd asteella (a)
joka on samanlainen keskeisiltd ominaisuuksilta sen isdntdpopulaatiolle ja (b)
joka kuvastaa keskeistd prosessin ominaispiirrettd, jonka avulla se on luotu.
Kahnemanin ja Tverskyn (1972, 431) tutkimuksesta voidaan muodostaa
edustavuushypoteesi. Sen mukaan joka kerta kun tapahtuman A todetaan
olevan edustavampi kuin tapahtuman B niin tapahtumalla A todetaan olevan
korkeampi todenndkoisyys toteutua kuin tapahtumalla B.

Yksityiset sijoittajat ennustavat tulevaisuuden odotettuja tuottoja
sitoutumalla trendien seuraajiksi odottaen jatkuvuutta. Sen lisdksi ennustusten
joukossa vallitsee merkittdvdd heterogeenisyyttd. Heterogeenisyyden aste
kohosi  1990-luvun nousevien markkinoiden kéadntyessa laskeviksi
markkinoiksi 2000-luvun alussa (Shefrin 2005, 74). Yksityiset sijoittajat uskovat
siis sithen, ettd aiempi arvopaperin arvonkehitys tulee jatkumaan myos
tulevaisuudessa. Arvopaperin arvon aiempaan kasvuun perustuen sen
odotetaan my0s jatkavan kasvuaan mychemminkin ja pdin vastoin. De Bondt
(1993) teki samankaltaisen havainnon tutkimuksessaan ”“Betting on trends :
Intuitive forecasts of financial risk and return”. Lihes 38000 osakehintojen ja
vaihtokurssien ennustuksiin perustuen ndyttdd siltd, ettd ei-ammattimaiset
sijoittajat ~ odottavat  jatkuvuutta  perustuen  aiemmin  havaittuun
hintakehitykseen.  Historiallinen arvopaperin tai sijoitusinstrumentin
suoriutuminen korostuu siis yksityisten sijoittajien ja kotitalouksien
muodostaessa arvioita tulevaisuudesta.

Yksityisten sijoittajien kadyttdytymiseen vaikuttavia faktoreita on tutkittu
paljon. Chandra ja Kumar (2012) loysivdt tutkimuksessaan nelja keskeista
faktoria, jotka vaikuttavat yksityisten sijoittajien p&ddtoksen tekoon.
Ensimmiaiseksi, sijoittajat tekevit paatoksidan johonkin heuristiikkaan Iuottaen.
Tdamd havainto tukee myo6s Shefrinin (2005) tekemdd havaintoa. Toiseksi,
heiddn sijoituskdyttdytymistddn ohjaa vahvasti edustavuus. Myo6s tdma
havainto on linjassa Shefrinin (2005) havainnon kanssa. Heuristiikkaan
luottaessaan sijoittajat muodostavat vddrid kasityksid, jotka johtavat
systemaattisten virheiden syntyy. Sijoituskdyttdytymistd ohjaava edustavuus
voi ndkyd sijoituskdyttdytymisessd esimerkiksi yliluottamuksena omiin



taitoihin. Chandra ja Kumar (2012) toteavat myos, ettd yksityiset sijoittajat
tukeutuvat helpommin ymmadrrettivddn informaatioon. Heiddn viimeisen
havainnon = mukaan  yksityisten  sijoittajien = keskuudessa  vallitsee
epdasymmetristd tiedon hyvidksikdyttod. Tamd havainto tarkoittaa sitd, ettd
yksityiset sijoittajat tulkitsevat samaa tietoa eri tavoin. Toisin sanoen yksityisten
sijoittajien keskuudessa vallitsee heterogeenisyytta.

Menkhoff et al. (2013) havaitsivat internetissd toteutetussa
tutkimuksessaan,  ettd  sijoittajaryhmilld on  erilaisia  taipumuksia
yliluottamukseen rahoitusmarkkinoilla. Tutkimuksessa selvitettiin
yliluottamuksen, kokemuksen ja ammattimaisuuden suhdetta. Vastaajat oli
jaettu sijoitusneuvojiin, institutionaalisiin sijoittajiin ja yksityisiin sijoittajiin.
Sijoitusneuvojien todettiin kérsivdan eniten yliluottamuksesta ja vastaavasti
institutionaalisten sijoittajien vahiten. Yksityiset sijoittajat jdivdt ndiden kahden
ryhmén viliin. Tutkimuksen ei kuitenkaan ndhty olevan ongelmaton, silld
sijoitustaitoja ei oltu sisdllytetty tutkimukseen muuttujaksi. Kuitenkin ryhmien
vdlilld oli huomattavia eroja. Jo aiemmin mainittu De Bondt (1993) havaitsi
tutkimuksessaan myo6s taipumusta yliluottamukseen. Yliluottamus johtaa
Odeanin (1998) mukaan aliarvioituun riskiin. Yksityiset sijoittajat ja
kotitaloudet voivat olla hyvinkin kokemattomia sijoitusmarkkinoilla ja
yliluottamus omiin kykyihin voi olla petollista. Virheet saattavat tulla kalliiksi
niin yksityisille sijoittajille kuin kotitalouksillekin.

Kokemus ja ammattimaisuus liittyvdt siis sijoittamiseen ja voivat
heijastua yliluottamuksena sijoituskdyttdytymiseen, kuten Menkhoff et al.
(2013)  osoittivat. Koulutuksella ndyttdisi olevan myods vaikutusta
sijoituskdyttdytymiseen. Calvet et al. (2009) tutkivat ruotsalaisia kotitalouksia ja
havaitsivat, ettd koulutetut kotitaloudet tekivdt vdhemmdin sijoittamiseen
liittyvid virheitd kuin muut kotitaloudet. Heiddn johtopadatoksensd mukaan
rikkaat ja paremmin koulutetut kotitaloudet menestyivit sijoituspddtoksissadan
koyhempid ja vahemmaén koulutettuja kotitalouksia paremmin.

Calvet et al. (2009) tutkimuksen vastaista tietoa on myos 16ydetty. Mittal
ja Vyas (2009) tutkivat epdrationaalisuuden vaihtelua sijoituspaatoksissa
tulotason muuttuessa. Heiddn johtopdatoksensd mukaan yliluottamus omiin
sijoitustaitoihin kasvaa, kun tulotaso lisdantyy. Yliluottamuksesta syntyy
virheitd, jotka voivat olla fataaleja sijoittajan kannalta. Calvet et al. (2009)
havainnot ovat siis ristiriitaisia Mittal ja Vyas (2009) havaintoihin. Tutkimukset
eivdt kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskendén, silld Calvet et al. (2009)
tutkimuksessa muuttujana oli mukana myos koulutus. Nayttdisikin siis siltd,
ettd merkittavid faktoreita sijoituskdyttaytymiseen on runsaasti ja tulkinta siitd,
miten mikdkin faktori vaikuttaa sijoittajaan vaihtelee tarkasteltavan
muuttujajoukon mukaan.

Rahoituksen kdyttaytymistieteen saralla erds merkittdvimmistéd teorioista
on prospektiteoria. Kahneman ja Tversky (1979) kuvailivat tutkimuksessaan
henkildiden valintoja riskid sisdltdvien vaihtoehtojen vililld, kun lopputuloksen
todenndkoisyys on tunnettu. Heiddan mukaansa valinnat tehddan
potentiaalisten voittojen ja tappioiden arvojen perusteella sen sijaan, ettd
tarkasteltaisiin lopputulosta. Aiemmin mainitut heuristiikat vaikuttavat
henkiltiden voittojen ja tappioiden arviointiin. Teoriassa vaihtoehdot asetetaan



ensin jdrjestykseen jonkin heuristiikan mukaisesti, jotta pddtoksenteko
helpottuisi. Kun vaihtoehtojen jdrjestys on selvilld, voittoja ja tappioita
arvioidaan referenssipisteen mukaisesti. Prospektiteoria on siis kuvaileva
kehikko pddtoksenteosta kohdattaessa riskisyyttd (Shefrin 2005, 382).
Prospektiteoria koostuu kolmesta komponentista. Namd komponentit ovat
hyotyfunktio voitoista ja tappioista, painotettu funktio ja mentaalisen laskennan
rakenne, joka sisdltdd referenssipisteen, josta voitot ja tappiot on mitattu.
Henkilot eivat kayttdydy yleisesti hyotyfunktiota maksimoivasti. Sen sijaan he
rikkovat hyotyfunktiota systemaattisesti (Shefrin 2005, 382).

Nayttdisi siltd, ettd yksityisten sijoittajien ja  kotitalouksien
sijoituspddtoksissd esiintyy epdrationaalisuutta. Epdrationaalisuuden voi
havaita sijoitusportfolion rakenteessa. Sijoitusportfolion rakenteen sanotaan
olevan naiivi, kun kaikkia omaisuusluokkia on hankittu yhtd suuri maéaéra.
Toisin sanoen 1/N hajauttamisstrategiassa sijoittaja jakaa varallisuutensa
tasapuolisesti N mddran sijoituskohteiden kanssa. Tdmén seurauksena portfolio
on usein keskittynyt ja sisdltdd vain muutamia omaisuusluokkia. Tun ja Zhoun
(2011) mukaan tdménkaltainen sijoituskdyttdytyminen ei perustu mihinkdan
teoriaan eikd aineistoon. He vertailivat tutkimuksessaan naiivia 1/N-sdantoa
neljadn muuhun sofistikoituneempaan sdantoon. He etsivdt optimaalista
kombinaatiota 1/N-sddnnoén ja Markowitzin (1952), Jorionin (1986),
MacKinlayn ja Pastorin (2000) sekd Kan ja Zhoun (2007) sddntojen vilille.
Heiddn tutkimuksensa tarkoitus oli 1oytdd ratkaisu sijoitusportfolion
tuottavuuden parantamiseen. Tu ja Zhou (2011) esittdvat tutkimuksensa
tuloksina, ettd yhdistetyt sijoitusstrategiat omaavat merkittdvda parantumista
sofistikoituneissa sijoitusstrategioissa. Yhdistetyt strategiat myos pdihittavat
1/N-strategian useimmissa skenaarioissa heiddan tutkimuksessaan. Keskeisena
johtopddtoksend he vahvistavat, ettd Markowitzin (1952) portfolioteoria on
edelleen kéayttokelpoinen sijoitusportfolion hajauttamisstrategia.

Baltussen ja Post (2011) tutkivat yksityissijoittajien portfolion valintaa
laboratoriokokeella ja 10ysivdat voimakkaita todisteita heuristiikkoihin
perustuvasta kdyttaytymisestd. Tutkimuksen kohteilla oli taipumus keskittya
sijoitusinstrumentin marginaaliseen jakaumaan (marginal distribution) jadttden
hajauttamishy6dyt huomioimatta suurissa maddrin. Tutkimuksen kohteet
seuraavat ehdollista 1/N hajauttamisheuristiikkaa, kun he jattavat
sijoitusportfoliosta pois sijoitusinstrumentit, joiden marginaalinen jakauma on
“ei-viehdttdvad”. Saatavilla olevat sijoitusinstrumentit jaetaan tasaisesti jéljelle
jadviksi “viehdttaviksi” sijoitusinstrumenteiksi. Tdtd strategiaa noudatettiin,
vaikka se johtaa allokaatioihin, jotka ovat hallitsevia ensimmadisen ehdon
stokastisen dominoinnin perusteella ja selkedsti epdrationaalisia.

Kohdatessaan useita pdatoksid yhtd aikaa, henkilot ovat taipuvaisia
hajauttamaan valintojaan, vaikka optimaalinen kéayttdytyminen ei tukisi
hajauttamista (Rubinstein 2002, 1369). Hajauttamisella on kuitenkin néahty
olevan merkittdvdada hyotyd niin parempien tuotto-odotusten kuin riskilta
suojautumisen kannalta. Sijoitusinstrumentteja on todella suuri maddrd
markkinoilla ja valintoja tehdessddn yksityiset sijoittajat ja kotitaloudet voivat
tukeutua hajauttamiseen periaatteellisesti, kuten Rubinsteinin (2002)
tutkimuksesta kdy ilmi. Yksityissijoittajat ja kotitaloudet eivit siis tdssd



tapauksessa hajauta rationaalisesta syystd, vaan turvautuvat mahdollisesti
opittuun kdyttaytymismalliin tietyissé tilanteissa.

Edelld esitettyyn tutkimuskirjallisuuteen pohjautuen voidaan todeta, ettd
yksityiset sijoittajat ja kotitaloudet kdyttdytyvat epdrationaalisesti tehdessadan
sijoituspddtoksid ja rakentaessaan sijoitusportfoliota. Epdrationaalisuus nikyy
virheind, jotka aiheuttavat sijoittajille ongelmia. Ongelmat voivat olla
esimerkiksi menetettyjd tuottoja tai sijoitettujen varojen arvon alentumisia.
Virheitd aiheuttavat heuristiikat, edustavuusharha, trendien seuraaminen,
yliluottamus omiin taitoihin sekd kokemuksen ja koulutuksen puute.
Kotitalouksien sijoitusportfoliot ndyttdisivdat myos olevan yleisesti keskittyneitd
erityisesti nuorten kotitalouksien kohdalla (Roche et al. 2013, 775).
Keskittyminen  voi  johtua  kotitalouksien  harjoittamasta  naiivista
sijoitusstrategiasta eli 1/N-hajauttamisesta, jossa varallisuus jaetaan yhtd
suuriin osiin omaisuusluokkien vililld. Tutkimuksiin pohjautuen voidaankin
todeta, ettd yksityishenkildiden ja kotitalouksien ei voida olettaa hajauttavan
sijoitusportfoliotaan optimaalisesti, silld he tekevit epdrationaalisia paatoksia.
Tamid on merkittivdi havainto, silla se indikoi  kotitalouksien
sijoituskdyttdytymisessd olevan parantamisen varaa. Nykyisen Kkaltaisessa
hajauttamisessa on siis mahdollista saavuttaa potentiaalisia hyotyja
muuttamalla sijoituskéyttdytymistd ldhemmaéksi optimaalisesti hajautettua
sijoitusportfoliota. Tdma on tarkedd, silld vaikka yksityishenkilot ja kotitaloudet
eivdt saavuttaisikaan tdysin optimaalisesti hajautettua sijoitusportfoliota, heilld
on silti mahdollisuus saavuttaa potentiaalisia etuja tai hyotyjd nykyiseen
tilanteeseen verrattuna.

Tamdn alaluvun keskeisend johtopddtoksend voidaan todeta, ettd
rationaalisen sijoittajan oppikirjamalli ei vélttamattd toteudu kaytannossa.
Tutkimuskirjallisuuden perusteella sijoittajat ndyttdisivat kayttdytyvan useissa
tilanteissa epdrationaalisesti, joka johtaa lopulta my6s epdoptimaalisen
sijoitusportfolion valintaan.

2.2 Suomalaisten kotitalouksien varallisuuden jakautuminen ja
sijoituskdyttiytyminen

Tdmdn osion ensimmdisessd alaluvussa luodaan katsaus suomalaisten
kotitalouksien varallisuuden jakautumiseen. Tarkoituksena on luoda selked
kuva siitd, miltd suomalaisen kotitalouden sijoitusportfolio todellisuudessa
ndyttdd. Katsaus perustuu Tilastokeskuksen vuonna 2011 laadittuun
kotitalouden varallisuuskatsaukseen vuodelle 2009.

Osion  toisessa alaluvussa luodaan yhteenveto suomalaisten
kotitalouksien varallisuuden jakautumisesta ja sijoituskdyttdytymisestd. Tdssa
alaluvussa  esitetddn  siis  tiivistelmd  suomalaisen = kotitalouden
varallisuusjakaumasta ja tulkitaan sitd sekd tarkastellaan sen pohjalta
suomalaisen kotitalouden sijoituskdyttdytymisen piirteitd.
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221 Miltd suomalaisen kotitalouden sijoitusportfolio todellisuudessa
ndyttaa?

Suomalaisen kotitalouden varallisuuden on perinteisesti nadhty jakautuvan
omistusasuntoon ja pankkitalletuksiin. Tilastokeskuksen vuodelle 2009
laatiman kotitalouden varallisuuskatsauksen perusteella on kuitenkin syytd
muuttaa perinteistd kasitystd, silld kotitalouksien hallussa néyttdisi olevan
edelld mainittujen varallisuuskohteiden lisdksi my6s sijoitusasuntoja,
arvopapereita ja eldkevakuutuksia. Tarkempi tarkastelu on paikallaan, kun
luodaan nykyaikaista késitystd suomalaisen kotitalouden varallisuuden
jakautumisesta.

Suomalaisilla  kotitalouksilla oli bruttovarallisuutta vuonna 2009
keskiméddrin 192000 euroa ja nettovarallisuutta 157000 euroa kotitaloutta
kohden. Suomalaisen kotitalouden vauraus perustuu asuntoihin, silli noin
kaksi kolmasosaa kotitalouksista asuu omistusasunnoissa. Omistusasunnon
osuus bruttovarallisuudesta on 56 prosenttia. Kakkos- ja sijoitusasuntojen osuus
varallisuudesta on 9 prosenttia. Vapaa-ajan asunnon osuus varallisuudesta on
11 prosenttia (Tilastokeskus, 2011). Kokonaisuudessaan asuntovarallisuus
muodostaa kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta hieman yli 76 prosenttia ja
se on suurin kotitalouksien varallisuusera.

Yleisimmaéan rahoitusvarallisuuserin, talletusten, osuus
rahoitusvarallisuudesta on ollut pitkdan laskusuunnassa. Vaikka varallisuutta
on siirtynyt osakkeisiin ja rahastoihin, vieldkin talletusten osuus
rahoitusvarallisuudesta on yli 40 prosenttia kun porssiosakkeiden ja
rahastosijoituksien osuus on noin 30 prosenttia (Tilastokeskus, 2011).
Rahoitusvarallisuuden osuus kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta hieman
yli 18 prosenttia. Muita varallisuuserid, kuten kulkuvilineita , kotitalouksilla on
kokonaisvarallisuuteen ndhden hallussaan hieman alle 5 prosenttia.

Suomalaisten kotitalouksien varallisuus ndyttdisi siis jakautuvan noin 76
prosenttisesti asuntovarallisuuteen, noin 18 prosenttisesti
rahoitusvarallisuuteen ja hieman alle 5 prosenttisesti muihin varallisuuseriin.
Kuvio 1 kuvaa tdtd jakaumaa. Laskelmien perusteena on kaytetty
Tilastokeskuksen vuonna 2011 toteuttamaa vuoden 2009 kotitalouksien
varallisuuskatsausta.
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KUVIO 1 Suomalaisten kotitalouksien varallisuuden jakautuminen vuonna 2009

Asuntovarallisuus jakautuu varsinaisen asunnon arvoon, sijoitusasuntojen
arvoon sekd vapaa-ajan asuntojen arvoon. Varsinaisen asunnon arvo
muodostaan ldhes 74 prosenttia koko asuntovarallisuudesta. Vastaavasti
sijoitusasuntojen osuus asuntovarallisuudesta on noin 12 prosenttia ja vapaa-
asuntojen arvo on noin 14 prosenttia asuntovarallisuudesta. Kuvio 2 kuvaa
asuntovarallisuuden jakautumista.

& Varsinaisen asunnon
arvo

12.10% o .
Sijoitusasuntojen arvo

' Vapaa-ajan asuntojen
arvo

KUVIO 2 Suomalaisten kotitalouksien asuntovarallisuuden jakautuminen vuonna 2009
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Vuonna 2009 suomalaisilla kotitalouksilla oli keskimddrin 36130 euroa
rahoitusvarallisuutta. Rahoitusvarallisuuden osuus bruttovarallisuudesta on
noin 18 prosenttia. Rahoitusvarallisuus muodostuu talletuksista, arvopapereista
ja eldkevakuutuksista. Talletuksien osuus rahoitusvarallisuudesta on noin 42
prosenttia, arvopaperin osuus noin 49 prosenttia ja eldkevakuutuksien osuus
noin 8 prosenttia. Kuvio 3 esittdd tdtd jakaumaa.

7.75%

42.60% & Talletukset
Arvopaperit

49.65% Elakevakuutukset

KUVIO 3 Suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarallisuuden jakautuminen vuonna 2009

Hieman ylldttaen ndyttédisi siltd, ettd kotitalouksilla on hallussaan arvopapereita
enemmadn kuin talletuksia. Arvopapereihin sijoittaminen nayttdisi lisddntyvan
voimakkaasti tulotason kasvaessa. Tamad selittdd osaltaan arvopaperien suurta
osuutta rahoitusvarallisuudesta. Suurituloisimman kymmenyksen hallussa on
keskimddrin 67700 euron arvosta porssiosakkeita ja rahastosijoituksia, kun
alimmalla kymmenykselld on hallussaan vastaavia omaisuuserid keskimééarin
vain 800 euron arvosta (Tilastokeskus 2011, 4). Rahoitusvarallisuuden
jakautuminen on epédtasaisempaa kuin muiden varallisuuserien jakautuminen.

Arvopaperien varallisuuserd muodostuu porssiosakkeista ja rahastoista,
muista osakkeista sekd joukkovelkakirjoista. Porssiosakkeet ja rahastot
muodostavat yli 62 prosenttia arvopaperien kokonaisuudesta, muut osakkeet
noin 36 prosenttia ja joukkovelkakirjojen osuus on vain noin 1,5 prosenttia.
Kuvio 4 havainnollistaa jakautumista.
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KUVIO 4 Arvopaperien varallisuuserédn jakautuminen suomalaisissa kotitalouksissa
vuonna 2009

Tilastokeskus on suorittanut kotitalouksien varallisuuskatsauksen vuosina
1987, 1988, 1994, 1998, 2004 ja 2009. Tilasto perustui vuosina 1987, 1988, 1994,
1998 ja 2004 kotitalouksien varallisuutta koskeviin haastattelututkimuksiin.
Vuoden 2009 varallisuustutkimus on toteutettu niin  kutsutulla
rekisterimenetelmalld. Tilastojen vertailukelpoisuuteen vaikuttavat késitteissa
ja tutkimusmenetelmissa tapahtuneet muutokset. Lisdksi valuutan vaihtuminen
markasta euroon vuonna 2002 on huomioitava tarkastelun yhteydessa.
Taulukko 1 kuvaa suomalaisten kotitalouksien keskimairdistd varallisuuden
muutosta vuosilta 1987, 1988, 1994, 1998, 2004 ja 2009. Taulukosta on
nidhtidvissd, kuinka kotitalouden varallisuus on kasvanut vuosien aikana.
Tultaessa vuodesta 1988 vuoteen 1994 on havaittavissa kuitenkin laskua. Tama
johtuu 1990-luvun alussa Suomea riepotelleesta lamasta.

TAULUKKO 1 Suomalaisten kotitalouksien varallisuuden kehitys vuosilta 1987-2009

Kotitalouden varallisuus 1587 1588 1554 1958 2004 2005

1-6 Varallisuus yhteensd 87440 92730 86960 107460 158570 152060
1-2 Asuntovarallisuus yhteensa 65830 72210 69160 83110 121850 146650
1 Asunnot 61580 64050 60110 73370 106570 125860
1.1 Varsinaisen asunnon arvo 61580 64050 53720 63730 91560 108130
1.2 Sijoitusasuntojen arvo . . 6350 9640 15000 17740
2 Vapaa-ajan asuntocjen arvo 7850 8120 9060 9740 15280 20750
3 Kulkuvilineet 6310 8100 6380 7800 11600 9270
4-6 Rahoitusvarallisuus 11300 12420 11410 16550 25520 36130
4 Talletukset 8220 8420 8770 9450 12250 15350
5 Arvopaperit 3080 35950 2440 6410 11210 17540
5.1 Porssiosakkeet ja rahastot 1520 2880 1550 4820 8780 11150
5.2 Muut osakkeet 200 270 210 1110 1500 6510
5.3 Joukkovelkakirjat 950 850 630 450 520 280
6 Eldkevakuutukset 210 650 2020 2800
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Vertailtaessa kotitalouksien varallisuuskehitystd vuodesta 1987 vuoteen 2009
on havaittavissa seuraavaa kehitystd. Kokonaisvarallisuus kuten myos
asuntovarallisuus on yli kaksinkertaistunut. Rahoitusvarallisuus on puolestaan
yli kolminkertaistunut. Rahoitusvarallisuuden ldhempi tarkastelu osoittaa, etta
talletukset ovat lahes kaksinkertaistuneet kun taas arvopaperien arvon mdara
on ldhes kuusinkertaistunut. Kotitalouksien varallisuus on kehittynyt siis
huimasti.

Arvopaperien mddrdn runsaaseen kasvuun saattaa olla syyna
arvopaperisijoittamisen  sddntelyn purkautuminen ja kaupankdynnin
helpottuminen. Arvopaperisijoittaminen oli Suomessa pienen varakkaan piirin
toimintaa aina 1980-luvulle asti (Hoppu 2004, 20). 1980-luvun loppupuolella
arvopaperikauppa vapautettiin sddntelystd ja osakemarkkinat alkoivat
monipuolistua ja laajentua. Télld tavoin osakemarkkinoille pddsy helpottui.
Nykypdivddn tultaessa osake- ja arvopaperisijoittajaksi voi ruveta ldhes kuka
tahansa kotoaan késin. Internet on mahdollistanut kaupankédynnin ajasta tai
paikasta riippumatta. Yksityisen sijoittajan tai kotitalouden on esimerkiksi
mahdollista avata sijoitussalkku juuri nyt vain muutamassa minuutissa.

Tarkastellaan vield suomalaisten perinteisid sijoituskohteita eli
asuntosijoituksia ja pankkitalletuksia. Asumisesta, asunnoista ja asuntokunnista
luodaan kattava kuvaus Tilastokeskuksen julkaisuihin ja yleiskatsauksiin
perustuen. Pankkitalletuksille etsitidn vastaavasti ajantasaiset talletuskorot
vuodelle 2014 kadyttden hyviksi suurimpien pankkien tietoja.

Suomessa oli kotitalouksia vuonna 2010 noin 2,5 miljoonaa. Kotitalous
muodostuu yhdestd tai useammasta henkilostd, jotka hoitavat talouttaan
kokonaisuutena (Pohjola 2010, 269). Vastaava rekisteripohjainen tieto on
asuntokunta. Asuntokunta muodostuu henkiltistd, jotka asuvat vakituisesti
samassa asunnossa tai osoitteessa. Asuntokuntaan voi kuulua useampi
kotitalouksia (Tilastokeskus). Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2010 Suomessa
oli asuntokuntia 2 537 000, mikd on hyvin ldhelld kotitalouksien vastaavaa
lukumaéarad. Tultaessa vuoteen 2012 Suomen asuntokuntien méddra on kasvanut
2 580 000. Tilastokeskuksen vuoden 2012 asuntokunnat ja asuinolot yleiskatsaus
antaa kattavan kuvan suomalaisten asumisesta. Vuoden 2012 lopulla Suomessa
oli 2 866 000 asunto, joista vailla vakituisia asukkaita oli 286 000 asuntoa.
Asuttujen asuntojen prosentuaalinen méédrd oli ndin ollen noin 90 prosenttia.
Vuoden 2012 lopulla vuokra-asuntoja oli 833 000. Kaikkien asuntojen madrasta
laskettuna tdimd on noin 29 prosenttia. Lahes joka kolmas asunto oli siis vuokra-
asunto. Vuokra-asunnoista vakinaisesti asuttuja oli 786 000 eli vuokra-asuntojen
kayttoaste ldhenteli 91 prosenttia. Omistusasuntojen vastaava maard kay ilmi
seuraavasta diagrammista. Diagrammissa on  esitetty asunnot
hallintaperusteiden mukaan vuosien 1960 ja 2012 valilld. Omistus- ja vuokra-
asuntojen hallintaperusteiden lisdksi diagrammissa on esitetty myods muut
hallintaperusteet omana palkkinaan.
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Diagrammista on havaittavissa, ettd omistusasuntojen mddrd on ldhes 1,7
miljoonaa. Omistusasumisen suosio ei ole yllattavdad. Aiemmin esitetty
asuntovarallisuuden jakautuminen antoi tdstd jo hieman osviittaa.
Asuntovarallisuudesta varsinaisen asunnon arvo sitoi noin 74 prosenttia, mika
voidaan tulkita sijoitukseksi omaan asuntoon.

Asuntojen ostaminen ja vuokraaminen sddsto- ja sijoitustoimena on
kasvattanut suosiotaan 2000-luvulla. T4dta ovat edesauttaneet asuntojen hintojen
suotuisa kehitys, vahdinen heilahtelu hinnoissa ja vuokrissa sekd osaltaan myos
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden matalat tuotot tai niihin liittyvd suuri
epdavarmuus (Orava & Turunen 2013, 5). Muiden sijoituskohteiden epdavarmuus
saattaa olla juuri erds pddsyistd, miksi kotitaloudet suosivat asuntosijoituksia.
Asuntosijoituksien on perinteisesti ndhty olevan varma sijoituskohde.
Kotitalouksia voisi tdssd tapauksessa kuvailla riskinkarttajiksi.

Asuntosijoittamiseen on ndhty useita hyvid syitd. Orava ja Turunen
(2013, 17-21) mainitsevat ndiksi syiksi muun muassa tasaiset kassavirrat,
asuntojen vakaan hintakehityksen, velkavivun hyodyntdmisen, hyvét tuotot,
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markkinoiden mahdolliset hinnoitteluvirheet sekéd sijoitusmuodon eettisyyden.
Dunlap (2012, 26) mainitsee vastaavasti asuntosijoittamisesta syntyvit tasaiset
kassavirrat ja vakaan hintakehityksen olevan etuja asuntosijoittamisessa. Hanen
mukaansa myos inflaatiolta on mahdollista suojautua. Hudson-Wilson et al.
(2004) kysyivat tutkimuksessaan, miksi institutionaalisten sijoittajien tulisi
harkita asuntosijoittamista. Heiddn mukaansa asuntosijoittamisen syind ovat
voimakkaat kassavirrat sijoitusportfolioon, inflaatiolta suojautuminen ja
portfolion kokonaisvolatiliteetin laskeminen. Nam& havainnot ovat linjassa
Oravan ja Turusen (2013, 17-21) sekd Dunlapin (2012, 26) havaintojen kanssa,
vaikka tutkimus suoritettiin institutionaalisten sijoittajien nakokulmasta.

Monilla kotitalouksilla yleisin lainaerd on asuntolaina. Kuitenkin uusien
asuntolainojen maéadrd on laskenut. Maaliskuussa 2013 Suomessa nostettiin
uusia asuntolainoja 1,1 miljardin euron edestd, kun vuotta aiemmin vastaava
méadrd oli 1,6 miljardia euroa (Suomen Pankki). Velkavivun hyddyntdminen
ndyttdisi olevan siis mahdollista  asuntosijoittamisen  tapauksessa.
Sijoitusasunnon vuokratuottojen ollessa verrattain vakaita on tulevaisuuden
kassavirtoja helppo ennustaa. Kuten myshemmin tédssa tutkielmassa ndhdaan,
on asuntojen arvonkehitys ollut myos vakaata Suomessa. Tdamd havainto
perustuu tutkielman empiirisessd osuudessa tarkasteltuun Tilastokeskuksen
tarjoamaan aineistoon, jossa on tarkasteltu suomalaisten asuntojen hintojen
indeksid neljannesvuosittaisella tasolla vuosien 2003-2013 valilla. Téassa
osuudessa tarkastellaan my6s asuntosijoittamista hajauttamisen vilineena.

Toisena suosittuna sijoituskohteena suomalaisten keskuudessa ovat
perinteisesti pankkitalletukset. Pankkitalletuksien tuotto syntyy koroista. Korot
ovat maailman taloustilanteen vuoksi enndtysmatalalla. Korot myos vaihtelevat
tilityypeista riippuen. Kauppalehden internet sivuille (13.1.2014) kootaan
taulukoita, joissa listataan eri pankkien erityyppisten tilien korkoja.
Kauppalehti ei kuitenkaan vastaa tietojen oikeellisuudesta ja pankkia valitessa
onkin syytd Kkilpailuttaa pankit keskenddn parhaan sijoitusratkaisun
loytamiseksi. Koron lisdksi on syytd tarkastella myos tilin ylldpidosta
aiheutuvia kustannuksia. Tamankaltaisia kustannuksia voivat olla esimerkiksi
avausmaksut, kuukausimaksut tai nostokerroista syntyvdt maksut.
Kauppalehden kokoamien tietojen pohjalta korkotaulukot on esitetty tdméan
tutkielman liitteissd. Liitteessd 1 on ndhtdvilld m&adrdaikaistalletuksien korot 10
000 euron sijoitukselle. Liite 2 késittelee kayttelytilien korkoja ja liite 3
puolestaan esittelee sddstotilien korot. Korot vaihtelevat jonkin verran pankkien
vililld, mutta yleisesti korot ndyttdvat olevan matalahkoja.

Kuten on todettu, pankkien tarjoamat talletuskorot ovat
enndtysmatalalla. Tahdan vaikuttaa maailman yleinen taloustilanne. Euroopan
talouskriisin seurauksena myos Euroopan Keskuspankki on pitdnyt koron
alhaisella tasolla. EKP:n ohjauskorko on tdlld hetkelld 0,25% (Suomen Pankki,
15.1.2014). Koron laskiessa rahan méaaran kysynta lisdéantyy (Pohjola 2010, 206).
Pitamalld koron alhaalla EKP pyrkii siis luomaan paremmat olosuhteet
talouskasvun mahdollistamiseksi. Yksityissijoittajien ja kotitalouksien kannalta
tama ndkyy halvempana lainarahana, mutta samalla jo olemassa olevan oman
padoman korkotuottojen maltillisuutena. Kotitalouksien olisikin mahdollista
etsid tuottavampia sijoituskohteita kuin pankkitalletukset. Huomioon on
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otettava kuitenkin sijoituksien matala riski. Pankkitalletukset ovat periaatteessa
tdysin varmoja sijoituskohteita, mutta varmuus ndkyy tdssd tapauksessa
olemattomina tuottoina. Yksityissijoittajien ja kotitalouksien preferensseistd
riippuen raaka-aineet saattavat tarjota ratkaisun, silld tarjolla on matalariskisia
ja parempia tuotto-odotuksia tarjoavia tuotteita. Raaka-aineita kaisitellddn
tarkemmin seuraavassa luvussa 3.

2.2.2 Yhteenveto suomalaisen kotitalouden varallisuuden jakautumisesta

Tilastokeskuksen varallisuuskatsauksen perusteella ndyttdisi siltd, etta
suomalaisten kotitalouksien varallisuus on hyvin keskittynyttd. Suurimman
varallisuuserdn muodostaa asuntovarallisuus sen ollessa yli 75 prosenttia
kaikista varoista. Toiseksi suurimpana varallisuuserdnd on rahoitusvarallisuus
noin 18 prosentin osuudella. Muut varallisuus erdt muodostavat vain noin viisi
prosenttia kokonaisvarallisuudesta. Asuntovarallisuus on siis kooltaan todella
dominoiva.

Asuntovarallisuus jakautuu omistusasunnon lisdksi sijoitus- ja loma-
asuntoihin. Omistus- ja loma-asunto ovat luonteeltaan erilaisia kuin
sijoitusasunto. Niitd ei valttamaittd ole hankittu varallisuuden kartuttamiseksi
vaan muista syistd johtuen. Sijoitusasunnon voi kuitenkin ajatella olevan
nimensad mukaisesti juuri varallisuuden kartuttamiseen hankittu sijoituskohde.

Vastaavasti  rahoitusvarallisuus  jakautuu pankkitalletuksiin  ja
arvopapereihin ldhes yhtd suurissa méadrin. Eldkevakuutukset ovat myos lasna
tdssd tarkastelussa. Hieman ylldttden ndyttdisi siltd, ettd kotitalouksien
rahoitusvarallisuus jakautuisi enemman arvopapereihin kuin
pankkitalletuksiin. Tahdn havaintoon vaikuttaa osaltaan se, ettd kotitalouden
varallisuuden kasvaessa my0s arvopaperien maard lisddantyy. Tilastokeskuksen
varallisuuskatsauksesta kdy ilmi, ettd pienimmén ja suurimman tulotason
kotitalouksilla on huomattava ero arvopaperien mddrdssd. Pienimman
tulotason kotitalouksilla ei juurikaan ole arvopapereita kun taas suurimman
tulotason kotitalouksilla niitd ndyttdisi olevan runsaasti.

Keskeisimpéand johtopddtoksen tdstd osiosta voidaan todeta, ettd
suomalaisten kotitalouksien sijoitusportfolio nédyttdisi olevan hyvinkin
keskittynyt. Asuntovarallisuus on selkeésti suurin ja dominoivin varallisuusera.
Tamd havainto saattaa tarkoittaa sitd, ettdi suomalaisten kotitalouksien
sijoitusportfolio ei ole rakentunut optimaalisesti. Epdoptimaalisen
sijoitusportfolion syntyyn ovat mahdollisesti vaikuttaneet epé&rationaalinen
sijoituskdyttdaytyminen. Sijoitusportfolion liikuttaminen kohti optimaalisempaa
vaihtoehtoa mahdollistaisi sijoitusportfolion tuottavuuden parantumisen ja
tukisi paremmin riskien hallintaa varallisuuden osalta.
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3 RAAKA-AINEET SIJOITUSKOHTEINA JA OSANA
SIJOITUSPORTFOLIOTA

Tdssd luvussa keskitytddn tarkastelemaan raaka-aineita sijoituskohteina ja
osana sijoitusportfoliota. Ensimmaéisessd osiossa luodaan yleiskatsaus raaka-
aineisiin sijoituskohteina. Tarkastelu keskittyy siihen, mitd raaka-aineita
markkinoilla on tarjolla ja millaisia sijoitustuotteita ndistd on saatavilla.

Luvun toinen osio keskittyy raaka-aineisiin hajauttamiseen. Osio
jakaantuu kahteen alalukuun, joista ensimmdinen késittelee raaka-aineiden
yleisid = ominaisuuksia ja aiempia tutkimustuloksia  raaka-aineisiin
hajauttamisesta. Osion toinen alaluku luo yhteenvedon aiemmista
tutkimustuloksista ~ ja  pyrkii =~ muodostamaan  yleiskuvan  raaka-
ainehajauttamisesta.

3.1 Raaka-aineet sijoituskohteina

Raaka-aineet ovat olennainen osa vdhittdis- ja institutionaalisten
sijoitussalkkujen maailmassa. Monille sijoittajille tehokkuuden hytdyntaminen
ja nopea laajentaminen tdssa sijoitusluokassa on perinteisesti ollut haasteellista.
Haasteita ovat aiheuttaneet muun muassa toimeksiantoja koskevat rajoitukset,
yhteysongelmat sekd pddsy kansainvilisiin johdannaisporsseihin. Taméan
johdosta sijoittajat ovat jddneet aiemmin vaille mahdollisuutta sijoittaa raaka-
aineisiin tai joutuneet maksamaan etuoikeudesta (London Stock Exchange).

Raaka-aineita on olemassa suuri mddrd ja ne tarjoavat sijoittajille mitd
erilaisimpia sijoituskohteita. Muun muassa raaka-oljy, kulta, hopea, alumiini,
kupari, sinkki, nikkeli, karja vehnd, maissi, kahvi, sokeri ja puuvilla ovat
esimerkkejd erilaisista raaka-aineista.

Raaka-aineista on tarjolla useita erilaisia sijoituskohteita. Raaka-aineisiin
voidaan sijoittaa esimerkiksi strukturoitujen sijoitustuotteiden, futuurien,
termiinien, warranttien tai erilaisten sertifikaattien kautta. Tarjolla on my®os
ETC - tuotteita eli porssilistattuja raaka-aineita. Lyhenne ETC tulee sanoista
Exchange Traded Commodities. Ndiden lisdksi tarjolla on myos ETF - tuotteita
eli porssilistattuja rahastoja. Lyhenne ETF tulee sanoista Exchange Traded
Funds.

Strukturoiduilla  sijoitustuotteilla  tarkoitetaan sijoituksia, jotka
muodostuvat korkokomponentista ja riskillisestd johdannaiskomponentista tai
pelkdstddan johdannaiskomponentista. Strukturoitujen sijoitustuotteiden tuotto
on sidottu valittujen kohde-etuuksien esim. osakkeiden, osakeindeksien, koron,
rahastojen, valuuttojen, hyodykkeiden, luottoriskin tai ndiden erilaiset
yhdistelmien kehitykseen. Strukturoidut tuotteet voivat olla rakenteeltaan
pddomaturvattuja tai pddomaturvaamattomia (Suomen = Strukturoitujen
Sijoitustuotteiden yhdistys ry). Esimerkkejd strukturoiduista sijoitustuotteista
ovat muun muassa indeksilaina. Indeksilaina on tyypillinen strukturoitu
sijoitustuote, jossa on useimmiten tdysi nimellispddoman takuu ja
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osallistuminen tietyllda tuottokertoimella kohde-etuusmarkkinan nousuun.
Tuote on lainamuotoinen arvopaperi (Jarvinen & Parviainen 2011, 71).

Porssilistatut raaka-aineet (ETC) ovat sijoitusvilineitd, jotka seuraavat
perustana olevan raaka-aineen indeksin suoriutumista markkinoilla. Raaka-
aineen indeksi sisdltdd kokonaistuottoindeksit perustuen yhteen raaka-
aineeseen. ETC -tuotteet ovat samanlaisia kuin ETF -tuotteet ja niilld kdydaan
kauppaa samalla tavoin kuin normaaleilla osakkeilla omalla sektorillaan
(London Stock Exchange).

Raaka-aineista on tarjolla my0s erilaisia sertifikaatteja. Sertifikaatit ovat
erddnlaisia strukturoituja sijoitustuotteita. Sertifikaatteja on tarjolla niin
nouseville kuin laskeville markkinoille. Nama3 sijoitustuotteet toimivat niin, etta
mikdli sijoittaja uskoo kohde-etuuden arvon nousevan, hin sijoittaa bull-
sertifikaattiin ja saa tuottoa kohde-etuuden nousun verran kerrottuna
sertifikaatissa madadritellylld kertoimella. Bear-sertifikaatti on bull-sertifikaatin
vastakohta. Mikdli sijoittaja uskoo kohde-etuuden arvon laskevan, hin sijoittaa
bear-sertifikaattiin ja saa tuottoa kohde-etuuden laskun verran kerrottuna
sertifikaatissa madritellylld kertoimella. Esimerkiksi, jos sijoittaja on sijoittanut
BULL X2 - sertifikaattiin ja 6ljyn hinta kohoaa 2%, saa sijoittaja tuottoa 4%.
Esimerkissd X2 tarkoittaa kerrointa kaksi (Handelsbanken).

Nykyisin kotitaloudet voivat hankkia raaka-aineita useiden eri
toimijoiden kautta. Pankki on varmaankin kotitalouksien keskuudessa
tunnetuin instituutio raha-asioiden saralla. Suomalaisista pankeista useimmat
tarjoavat jo mahdollisuuksia sijoittajaa raaka-aineisiin eri instrumenttien kautta.
Muun muassa Handelsbanken, Nordea, Danske Bank ja Osuuspankki tarjoavat
tdhdan mahdollisuuden. Tuotevalikoimassa on tarjolla muun muassa raaka-
aineobligaatioita, sertifikaatteja ja rahastoja. Mikali kotitalous haluaisi sijoittaa
raaka-ainesertifikaatteihin Handelsbankin kautta, kotitalous wvoisi valita
konkreettisesti sijoitustuotteekseen esimerkiksi KULTA H, HOPEA H tai BEAR
SAHKO X1 H tuotteita. Toinen konkreettinen esimerkki raaka-
ainesijoittamiseen voi tapahtua esimerkiksi raaka-aineindeksien Kkautta.
Valitsemalla SHB Aluminium indeksin, kotitalouden tuotto perustuu
alumiiniin kohdistuvien termiinisopimusten kehitykseen, joilla kdyddan
kauppaa London Metal Exchangessa.

My6s erddnd mahdollisuutena kotitalouksien kohdalla on sijoittaminen
raaka-aineisiin internetin valitykselld. Internetissi on tarjolla lukemattomia
mahdollisuuksia raaka-ainesijoittamiseen. Nordnet on erds esimerkki
internetissd toimivan kaupankdynnin jdrjestdjastd. Nordnet on erddnlainen
arvopaperivalittdja sdhkoisessi muodossa. Kotitalouksien on mahdollista
kdydda Nordnetin kaltaisten palvelujen kautta kauppaa niin osakkeista,
rahastoista kuin raaka-aineistakin. Tarjolla oleva tuotevalikoima on
huomattavasti laajempi kuin pankkien vastaava. Myos kustannuksissa on
eroavaisuuksia verrattuna pankkiin. Nordnetin kautta toteutettavia raaka-
ainesijoituksia voisivat olla esimerkiksi sijoittaminen BEAR OLJY X4 C bull-
sertifikaattiin, LONGOLJY A RBS minifutuuriin tai OES Kulta RBS, joka on
raaka-aine-ETF.
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Nasdaq OMX Helsinki Oy:n ylldpitamé Helsingin porssi tarjoaa myo6s jonkin
verran mahdollisuuksia raaka-ainekaupankdyntiin. Pddosissa Helsingin
porssissd ovat osakkeet, mutta esimerkiksi kultaan on mahdollista sijoittaa
erilaisten sertifikaattien kautta. Helsingin porssissd kauppaa ei voida kdyda
suoraan, vaan kaupankdynti tapahtuu eri arvopaperivilittdjien kautta
toimeksiantoina. Pankit ja sijoituspalveluyritykset toteuttavat nditd
toimeksiantoja. Toimeksiannoista saattaa muodostua ja yleensd muodostuukin
kaupankadyntikuluja. Helsingin porssi on luotettava kaupankadyntipaikka ja sen
toimintaa Suomessa sddntelee Finanssivalvonta. Helsingin porssin kautta raaka-
aineita on mahdollista hankkia esimerkiksi XACT OMXS30 ETF:n tai ETN-
tuotteiden saralta BULL VESTAS 2 II ND:n.

3.2 Raaka-aineisiin hajauttaminen

Tdssd osiossa tarkastellaan ensimmadisessd alaluvussa raaka-aineiden etuja ja
ominaisuuksia yleiselld tasolla sekd aiempia tutkimustuloksia raaka-
ainehajauttamisesta. Toisessa osiossa luodaan yhteenveto tutkimustuloksista ja
muodostetaan johtopdatoksid raaka-ainehajauttamisesta.

3.2.1 Raaka-aineiden ominaisuuksia ja aiempia tutkimustuloksia raaka-
ainehajauttamisesta

London Stock Exchange (LSE) on koostanut erinomaisen katsauksen raaka-
aineiden etuihin ja ominaisuuksiin. LSE kirjoittaa raaka-ainesijoitusten hyotyjen
olevan hyvin tiedettyjd. Raaka-aineet tuovat tasapainoa sijoitusportfolioon ja ne
voivat toimia inflaatiosuojana. Raaka-aineilla on matala korrelaatio osakkeisiin
ja joukkovelkakirjoihin minkd pitdisi tarkoittaa modernin portfolioteorian
(Markowitz, 1952 & 1959) mukaan alentuvaa riskid tuottoihin valttamattd
vaikuttamatta.

LSE on myos koostanut kattavan ja samalla yksiselitteisen taulukon
raaka-ainetuotteiden ominaisuuksista. Ensimmdisend taulukossa mainitaan se,
ettd avoimen luontonsa ansiosta raaka-ainetuotteiden seurantavirheet ovat
minimoitu. Raaka-ainetuotteiden mainitaan myos olevan likvideja.
Kaupankédynti tapahtuu samalla tavoin kuin milld tahansa osakkeella, miké tuo
raaka-aineisiin sijoittamiseen tutun ja turvallisen tunteen ilman toimeksiantojen
rajoituksia. Raaka-ainesijoitukset mahdollistavat tuoton saamisen niin
nousevilta kuin laskeviltakin markkinoilta. Sijoituspositiolle tarjotaan myos
mahdollisuuksia. Sijoittajalla on mahdollisuus valita lyhyt (short) tai pitka
(long) positio. Raaka-ainemarkkinoille voivat liittyd kaikentyyppiset sijoittajat
ja heiltd veloitetaan saman suuruiset kustannukset. Lisdksi raaka-ainetuotteiden
mainitaan olevan ldpindkyvid. Ne eivit siis silld piilotettuja kustannuksia ja
niiden hinnoittelu on tarkkaa. LSEn muodostama tiivistelméd raaka-aineiden
ominaisuuksista on esitetty tdssd tutkimuksessa taulukossa 2.
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TAULUKKO 2 Raaka-aineiden ominaisuuksia

Raaka-aineiden ominaisuuksia

Matala seurantavirhe. Raaka-aineiden avoin luonne mahdollistaa seurantavirheen minimoimisen.
Avoimuus. Raaka-ainetuotteen hintaan ei sovelleta kysynta- ja tarjontavoimia.
Likviditeetti. Markkinajarjestajat sitoutuneet tarjoamaa koko paivan likviditeettia.
Kaupankaynti saddellyissa ja vakiintuneissa instituutioissa. Tuttavallisuus, sddnnelty, ei toimeksiantojen rajoituksia.

Mahdollisuus lyhyeen ja pitkdan positioon. Mahdollistaa tuoton niin nousu- kuin laskumarkkinoilla.

Lainattavuus. Joustavuus - potentiaalia saada hyvitysta lainaamisen kautta.

Markkinoille paasy. Kaikilla sijoittajilla mahdollisuus osallistua.

Lapinakyvyys. Ei piilotettuja kustannuksia, tarkka hinnoittelu.

Vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen raaka-ainetuotteiden ominaisuudet voivat
tarjota sijoittajille erittdin mielenkiintoisen vaihtoehdon sijoituskohteita
pohdittaessa. Talouskriisin tyrmistyttava vaikutus yhdistettynd
korporaatioiden ahneuteen ja ylimielisyyteen on vahingoittanut asiakassuhteita
ja vahentdnyt sijoittajien ja julkisen yleison luottamusta talouteen (Gounaris &
Prout 2009, 75). Yksityishenkildiden ja kotitalouksien voisi ndin ollen olettaa
haluavan sijoituskohteiltaan erityisesti lapindkyvyyttad ja likviditeettid. Raaka-
ainetuotteiden moninaiset ominaisuudet tarjoavat myos erityyppisille
sijoittajille runsaasti erilaisia vaihtoehtoja. Ndiden seikkojen valossa, raaka-
aineisiin sijoittaminen on todella harkinnanarvoinen vaihtoehto hajautettaessa
sijoitusportfoliota.

Osalla raaka-aineista on myos mielenkiintoinen ominaisuuksia, joita
LSEn taulukossa ei ole mainittu. Uusiutumattomuus on erds tdllainen
ominaisuus. Raakadljyn on yleisesti todettu olevan uusiutumaton luonnonvara.
Sitd kaytetddn niin teollisuuden energialdhteend kuin jalostettuna autojen
polttoaineena. Koska raakadljy on wuusiutumatonta, sen voidaan olettaa
loppuvan tulevaisuudessa. Raakaoljylle etsitdidn kokoajan korvaavia
vaihtoehtoja, mutta tdlld hetkelld sitd ei ole pystytty korvaamaan ainakaan
kokonaan. Tarjonnan heikentyessd ja kysynndn pysyessd ennallaan raakaoljyn
hinnan voi olettaa kohoavan. LSEn taulukossa mainitaan, ettd raaka-
ainetuotteisiin ei sovelleta kysyntd- ja tarjontavoimia. Kuitenkin esimerkiksi
raakadljyn hinnan kohotessa, bull-sertifikaatin omaava sijoittaja kokee
sijoituksensa arvon kohoamista. LSEn taulukon tarkoitusperd taman suhteen
vaikuttaa vadhintddnkin erikoiselta. Uusiutumattomuuden lisdksi raaka-
aineiden toiseksi mielenkiintoiseksi ominaisuudeksi voi laskea niukkuuden.
Erityisesti ravintona kédytettdvat raaka-aineet saattavat muodostua niukoiksi
tulevaisuudessa. Yhdistyneiden Kansakuntien julkaiseman raportin mukaan
maapallon vékiluku saavutti kesdkuussa 2013 7,2 miljardin henkilon
rajapyykin. Samaisessa raportissa maapallon védkiluvun arvioitiin olevan
vuonna 2050 perdti 9,6 miljardia (Yhdistyneet Kansakunnat). Maapallon
vdkiluvun kasvaessa ravinnon kulutus lisdantyy eittdméattd. Tama lisda
tulevaisuudessa haasteita uuden viljelys- ja laiduntamismaan laajentamisessa.
Ravinnon mddran tarpeen lisddntyessd saattaa ravinnosta muodostua pulaa.
Tamankaltaisen niukkuuden voisi my6s olettaa ndkyvan ravinnon hintojen
nousuna.
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Raaka-ainetuotteiden yleisten ominaisuuksien jdlkeen siirrytddn tarkastelemaan
aiempia tutkimustuloksia raaka-aineisiin hajauttamisesta. Raaka-aineisiin
hajauttamista on tutkittu erittdin paljon. Vaihtoehtoisia raaka-aineita on
huomattava mddrd ja niistd saatavilla olevia sijoitusinstrumentteja
lukemattomia. Sijoitusinstrumenttien vaikutukset vaihtelevat erilaisista
sijoitusportfoliorakenteista, sijoitusstrategioista ja yleisestd taloustilanteesta
riippuen. Seuraavassa pyritddnkin tuomaan esiin raaka-ainehajauttamisen
keskeisid tutkimustuloksia.

Belousova ja Dorfleitner (2012) tutkivat raaka-aineisiin hajauttamisesta
seuraavia etuja eurooppalaisten sijoittajien ndkokulmasta. Tutkimuksessa
raaka-aineet sisdllytettiin sijoitusportfolioon, joka sisdltdd osakkeita ja
joukkovelkakirjoja. Ekonometrisina tyokaluina kaytettiin spanning ja step-
down testejd. Aineistona tutkimuksessa 25 itsendisen raaka-aineen
kuukausittaisia hintoja vuosilta 1995-2010. Tutkimustulosten mukaan
hajauttamiskontribuutio vaihtelee suuresti eri raaka-aineiden vaililla.
Teollisuusmetallien, maatalousraaka-aineiden ja karjan ndhtiin véahentdvan
riskid. Vastaavasti energiaan liittyvien raaka-aineiden ja arvometallien ndhtiin
my0s laskevan riskid, mutta myos kasvattavan sijoitusportfolion suorituskykya.
Tutkimuksen keskeisend johtopddtoksend havaittiin, ettd raaka-aineet sdilyvit
arvokkaina sijoituksina hajauttamisen nakdkulmasta.

Galvani & Plourde (2010) tutkivat portfolion hajauttamista
energiamarkkinoille. He suorittivat aineistolleen mean-variance spanning
testejd. Aineistonaan heilld oli nelja futuurisopimusta ja viidentoista suuren
yhdysvaltalaisperustaisen 6ljyn jalostajan, tuottajan ja integroidun yhtion
osakkeita vuosilta 1990-2008. Heiddn saamiensa tuloksien mukaan raakadljyn,
maakaasun ja lyijyttomdn bensiinin futuurit epdonnistuvat parantamaan
portfolion suorituskykyd tuoton suhteessa riskiin. Kuitenkin ndiden futuurien
todettiin  laskevan  riskin  esiintymisen = kokonaistasoa  passiivisten
pddomasijoittajien kohdalla. Heiddn 16ydoksensd mukaan futuurisopimukset
energia kategorian raaka-ainesiin ovat arvokkaita markkinaosapuolille, jotka
omaavat kiinnostusta vakuutukseen hintavaihteluja vastaan
energiamarkkinoilla. Téassd tilanteessa on kuitenkin huomioitava, ettd
sijoitusstrategiaksi oletetaan se, ettd raaka-ainetta ostetaan ja se pidetddn.
Kyseessd on siis niin kutsuttu buy-and-hold strategia. Taméd johtopddtts on
kuitenkin vastakkainen, mikili sijoittajan ndkokulmasta ydinintressit ovat
paremmin approksimoitu tuottoon suhteessa riskin vélttimiseen. Taman
tutkimuksen keskeinen johtopddtds on siis se, ettd tuoton maksimointia
suhteessa riskiin tavoittelevat sijoittajat hyotyvdt epdtodenndkoisesti
energiafutuureista, mikali he ovat hankkineet itselleen energiaosakkeita. Lisdksi
energiafutuurit epdonnistuvat tarjoamaan merkittdvdad hajautushyotyd, kun
sijoittajat kdyttavat dynaamista sijoitusstrategiaa. Kuitenkin Galvani ja Plourde
(2010) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd energiafutuurit onnistuivat laskemaan
energiaosakkeista koostuvan sijoitusportfolion riskitasoa vuosien 1990 ja 2008
valilla.
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Tutkimuksessaan Sehgal ja Pandey (2012) tyostivit aineistoa, joka koostui 12
raaka-aineesta, neljastd raaka-aineindeksista ja yhdestd
osakemarkkinaindeksistd. Menetelminddn he kayttivat stationarisuuden
tdaydennettyd Dickey Fuller testid, kuvailevaa analytiikkaa, joka sisdlsi
esimerkiksi keskihajonnan, vinouden ja Sharpen ration kaltaisia tunnuslukuja
sekd Capital Asset Pricing mallia. He havaitsivat, ettd raaka-aineet, jotka
tarjoavat korkeampaa keskimddrdstd tuottoa, sisdltdavdat myods korkeampaa
hintavolatiilisuutta. Heiddn mukaansa sekd raaka-aineiden ettd raaka-
aineindeksien tuottojakaumat eivit ndytd seuraavan satunnaispolkuja (random
walk). He havaitsivat yhdistdessddn kultaa osakemarkkinaindeksiin, ettd tama
tarjoaa huomattavia hajauttamisetuja sijoitusportfolioon.

Jothiprakash  (2013) testasi riski-tuotto-suhdetta raaka-aine- ja
pddomamarkkinoiden vililld. Tutkimustulosten mukaan optimaalinen
kombinaatio raaka-aineita ja pddomia laskee riskid merkittdvasti tuottojen
vaihtelussa. Riskin ndhtiin ldhes puolittuvan kun pddomien ja raaka-aineiden
suhteet olivat luokkaa 80:20. Jothiprakashin (2013) mukaan tutkimuksen
tulokset voivat auttaa sijoittajia vdhentamddn riskid tuottojen vaihtelun
kannalta vaikuttamatta tuoton suuruuteen.

Raaka-aineita on kutsuttu niin sanotusti kuumaksi omaisuusluokaksi.
Ndin tekivdat myos Huang ja Zhong (2006) tutkiessaan raaka-aineiden,
kiinteistosijoitusyhtividen (real estate investment trust, REIT) ja inflaatio
suojattujen arvopapereiden (TIPS) hajautushyotyjen aika-vaihteluja. Heiddn
kaytossddn oli runsaasti aineistoa. Paivittdiset tuotot oli hankittu DataStreamin
kautta vuosien 1999 ja 2010 vaililtda. Kuukausittaisia tuottoja oli vastaavasti
vuosilta 1970 aina vuoteen 2010 asti. Tutkiessaan nditd aineistoja he kayttivit
menetelminddn muun muassa Gibbons et al. (1989) testid portfolion
tehokkuuden testaamiseen, Hubermanin ja Kandelin (1987) mean-variance
spanning testid ilman lyhyeksi myymisen rajoitetta, De Roon et al. (2001) mean
variance spanning testid lyhyeksi myymisen rajoitteella sekd Englen (2002)
dynaamisen ehdollisen korrelaation mallia. Heiddn tekemiensd tulosten
keskeisimpid johtopdatoksid on se, ettd raaka-aineet, REITit ja TIPSit eivét ole
substituutteja keskenddn eivitkd ne kulkeudu (span) vertailtukohteina olleisiin
omaisuusluokkiin kuten US Equity, Us Bond, International Equity seka
International Bond. Tatdkin keskeisempi pddtelmd on kuitenki, ettd raaka-
aineiden, REITien ja TIPSien hajautuseduissa on yhtenevdaisyyksia.

Gibson (2004) muodosti erilaisia sijoitusportfolioita tutkiessaan
varallisuuden hajauttamista useampaan omaisuusluokkaan. Tutkimuksessa
raaka-aineiden roolina oli suojata sijoituksia. Raaka-aineet oli merkitty
erddnlaiseen sijoitusportfolion rakennuskaavaan. Gibson (2004) puolustaa
tutkimuksensa johtopddtoksissda voimakkaasti hajauttamista useampaan
omaisuusluokkaan. Hé&nen mukaansa se on elintirkedd. Kuitenkin
hajauttamista tapahtuu hdnen mielestddn niukasti, vaikka hajauttaminen ei
olekaan wuusi juttu sijoitusmaailmassa. Gibson siteeraa jopa Talmudia
korostaakseen, ettd hajauttaminen on tunnettu periaatteena jo tuhansia vuosia.
Tosin Talmudista perdisin oleva teksti neuvoo jakamaan omaisuutensa kolmeen
yhtd suureen osaan, joka tarkoittaa 1/N mukaistan naiivia hajauttamista.
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Gibson  (2004) pyrki  kuitenkin  hajauttamisessaan  siihen,  ettd
kokonaisvolatiliteetti laskee ja kokonaistuotot nousevat.

Lewis (2009) pohti tutkimuksessaan raaka-aineiden roolia pitkdn
aikavilin varallisuuden kartuttamisessa. Hinen mukaansa useat suursijoittajat
pitdvat portfolioitaan liian keskitettyind eli toisin sanoen heikosti hajautettuina.
Tutkimuksen mukaan raaka-aineilla saattaisi olla rooli hajauttamisen kannalta
pitkdlla aikavalilld. Tutkimuksen metodologia perustuu elinkaarisijoittamiseen
(life cycle investing). Analyysin pohjalta saadut tulokset indikoivat, ettd raaka-
aineet voivat tarjota sijoittajalle hyotyd maltillisella allokaatiotasolla. Tama
nakyy portfolion kokonaisvolatiilisuuden laskemisena.

Jensen et al. (2002) tutkivat omaisuuserien taktista allokaatiota ja raaka-
ainefutuureja. Aineistonaan heilld oli osakeindeksejd kuten yhdysvaltalainen
kombinaatio NYSE, AMEX ja Nasdaq indekseistd sekd kansainvalinen
osakeindeksi EAFE, joka on yhdistelmd eurooppalaisia, australialaisia ja
Kaukoidastd perdisin olevia osakeindeksejd. Osakeindeksien lisdksi mukana oli
joukkovelkakirjoja sekd Goldman Sachsin raaka-aineindeksi GSCI. Myos Mount
Lucas Management (MLM) indeksi oli mukana tarkasteltavan aineiston
joukossa. MLM indeksi edustaa vakuudellisten futuurien kokonaistuottoja ja on
tarkoitettu olevan vertailukelpoinen osakkeiden ja joukkovelkakirjojen kanssa.
Tdtd aineistoa he tyostivat tutkimalla edelld esitettyjen indeksien suoriutumista
yksittdin, muodostamalla korrelaatioita ndiden vilille sekd rakentamalla mean-
variance tehokkaita portfolioita. He tutkivat myos korrelaatioita ndiden edella
mainittujen indeksien vélilli eri rahapolitilkan oloissa. = He havaitsivat
tutkimuksessaan raaka-ainefutuurien parantavan tyypillisesti hajautetun
sijoitussalkun suorituskykyd kun harjoitetaan rajoitettua rahapolitiikkaa.
Esimerkiksi metalli-, energia- ja maatalousfutuurit tuottivat melko korkeita
tuottoja rahapolitiikan ollessa rajoitettua, mutta rahapolitiikan ollessa
ekspansiivista ne suoriutuivat melko heikosti.

Conover et al. (2010) tutkivat raaka-ainefutuurien merkitsevyyttd
yhdysvaltalaisille sijoitusportfolioille sekd hajautusetujen esiintymisen
vaihtelua. He kayttivit aineistonaan kuukausittaisia tuottoja vuosilta 1970-2007
viiden eri tyylisen sijoitusportfolioiden osalta. Ndmaéd sijoitusportfoliot oli
nimetty value, growth, small-cap, large-cap ja momentum portfolioiksi.
Sijoitusportfolioiden tarkastelu suoritettuun sekd yhdessd ettd ilman
futuurisopimuksia. He aloittivat analyysinsa harkitsemalla yksinkertaista
strategista allokaatio raaka-ainefutuurien suhteen sisallyttamalld naitda 5%, 10%
ja 15% eri salkkuihin. Myohemmin he ottivat tarkasteluun mukaan
rahapolititkan ja tutkivat sekd ekspansiivisen ettd rajoitetun rahapolitiikan
vaikutusta portfolion suoriutumiseen. Heiddn tutkimuksensa keskeinen
johtopddtos on se, ettd hajautusetuja on saavutettavissa sekd ekspansiivisen ettd
rahoitetun rahapolitiikan oloissa.

Edelld esitetyt tutkimukset puoltavat raaka-aineista, ainakin
potentiaalisesti, seuraavia hajautushyottyjd. Kuitenkin  vastakkaistakin
tutkimustietoa on olemassa. Daslaki ja Skiadopoulos (2011) tutkivat tulisiko
sijoittajien sisdllyttdd raaka-aineita ollenkaan sijoitusportfolioihinsa perinteisten
sijoitusinstrumenttien rinnalle. Aineistonaan he kayttivdt runsaasti eri
kuukausittaisia sulkeutumishintoja eri indekseille ja futuureille. Aineisto oli
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hankittu Bloombergin kautta. Ensimmdiseksi he muodostivat kuvailevaa
statistilkkaa kaikista tarkastelun kohteina indekseistd ja futuureista.
Seuraavaksi he suorittivat spanning testejd. Viimeiseksi he yhdistivit
hyotyanalyysiin regressiotekniikoita tutkiessaan raaka-aineindeksien ja viiden
raaka-ainefutuurin  potentiaalisia hajautushyotyjda aikavalillda  1989-2009.
Tutkimuksen johtopddtoksend esitetddn, ettd raaka-aineet eividt tuota lisdttya
arvoa sijoittajille.

Cao et al. (2010) vertailevat tutkimuksessaan “Holding a commodity
index fund in a globally diversified portfolio: a placebo effect?” kansainvélisesti
hajautettujen osake- ja velkakirjaportfolioiden tehokkuuskdyrid (efficient
frontier) raaka-aineiden kanssa ja ilman. Tuloksena portfolioiden vililld on
olemattomasti eroa. Lisdksi raaka-aineista seuraavat tuotot eivdt eroa
merkittdvasti nollasta.

Tang ja Xiong (2012) tutkivat indeksisijoittamista ja raaka-aineiden
finanssialisaatiota. He kayttivat aineistonaan S&P GSCI ja DJ-UBSCI indekseja.
Tdlle aineistolle he suorittivat erilaisia regressioanalyysejd. Tutkimuksensa
keskeisend johtopddtoksend he toteavat, ettd raaka-aineiden wvililld on
tapahtunut finanssialisaatiota. Tama tarkoittaa sitd, ettd raaka-aineiden hinnat
ovat ldhentyneet toisiaan, vaikka raaka-aineiden vélilld ei pitdisi olla juurikaan
mitddn suhteita toisiinsa.

Silvennoinen ja Thorp (2013) ehdottavat, ettd kasvanut kiinnostus raaka-

aineita kohtaan saattaa luoda ldhentyvdd integraatiota tavanomaisten
omaisuusluokkien kanssa. He estimoivat tutkimuksessaan dkillisten ja
asteittaisten korrelaatioiden muutoksia osakkeiden, velkakirjojen ja raaka-
ainefutuurien tuottojen vdlilld. Nditd tuottoja ajavat havaittavissa olevat
taloudelliset muuttujat ja aika. Menetelmdnd he kayttivit DSTCC-GARCH
malleja (double smooth transition conditional correlation). Heidén tuloksiensa
mukaan, korrelaatiot ovat kasvaneet tultaessa 1990-luvulta finanssikriisin
aikaan. Myo6s hajautushyotyjen ndhtiin alentuneen tuona aikana. Tamd indikoi
heiddn mukaansa ldhentyvéad integraatiota.
Kuten aiemmista tutkimuksista kdy ilmi, raaka-ainehajauttamisesta 16ytyy
evidenssid puolesta ja vastaan. Runsas joukko ndyttdisi puoltavan raaka-
ainehajauttamisesta seuraavia hyotyjd, osa kieltdd hyodyt ja osa suhtautuu
niihin verrattain neutraalisti. Seuraavassa osiossa raaka-ainetutkimusten
tuloksista luodaan yhteenveto ja muodostetaan tulkinta siitd, mitd raaka-
ainehajauttamisesta voidaan tutkimuskirjallisuuden osalta todeta.

3.2.2 Yhteenveto aiemmista tutkimustuloksista

Aiempi tutkimuskirjallisuus on késitellyt kysymystd raaka-aineiden
hajautushyodyistda. Tutkimustulosten valossa runsaassa joukossa empiirisid
tutkimuksia hajautushyottyjen potentiaalisuus on havaittu, mutta yksimielistad
tulkintaa raaka-aineiden hajautuseduista ei kuitenkaan ole pystytty
muodostamaan. Samankaltaisen toteamuksen esittivat myos Belousova ja
Dorfleitner (2012, 2456) omassa tutkimuksessaan.
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Erds esimerkki yksimielisyyden puutteesta voidaan osoittaa tarkastelemalla
rahapolitiikan vaikutuksia raaka-aineiden hajautusetujen esiintymiseen.
Taloudellisen tilanteen ja taktisen allokaatiostrategian osalta rahapolitiikalla on
todettu olevan vaikutuksia raaka-aineiden hajautushyotyjen esiintymiselle,
mutta vaikutukset ei olla yksimielisid. Jensen et al. (2002) havaitsivat
tutkimuksessaan raaka-ainefutuurien parantavan tyypillisesti hajautetun
sijoitussalkun suorituskykyd kun harjoitetaan rajoitettua rahapolitiikkaa.
Esimerkiksi metalli-, energia- ja maatalousfutuurit tuottivat melko korkeita
tuottoja rahapolitiikan ollessa rajoitettua, mutta rahapolitiikan ollessa
ekspansiivista ne suoriutuivat melko heikosti. Vastaavasti Conover et al. (2010)
tutkivat raaka-ainefutuurien merkitsevyyttd yhdysvaltalaisille
sijoitusportfolioille sekd hajautusetujen esiintymisen vaihtelua. Heiddn
tutkimustuloksensa eroavat Jensen et al. (2002) saamista tuloksista siind, ettd
hajautusetuja ndhtiin esiintyvan myos ekspansiivisen rahapolitiikan oloissa.

Belousovan ja Dorfleitnerin (2012) tutkimuksen johtopadatoksillda on
vastaavasti yhtdldisyyttd Sehgalin ja Pandeyn (2012) johtop&atoksiin.
Molemmat havaitsivat arvometallien laskevan sijoitusportfolion riskid ja
parantavan tuottoa.

Galvanin ja Plourden (2010) tutkimustulokset ovat hieman ristiriitaisia.
Yhtddlta he toteavat, ettd hajautushyotyjd ei juurikaan saavuteta, mutta toisen
kautta he myo6s havaitsivat energiaosakkeista koostuvan sijoitusportfolion
riskin laskevan energiafutuurien ansiosta tarkastellulla aikavalilla.

Kuten aiemmin todettiin, tutkimustulokset eivdt ole yksimielisid ja
vastakkaista tutkimustietoa on olemassa. Daslaki ja Skiadopoulos (2011)
pddtyivat tutkimuksessaan johtopddtoksen, jonka mukaan raaka-aineet eivit
tuota juurikaan lisdarvoa sijoittajille. Myos Cao et al. (2010) pdaatyivat
samankaltaiseen johtopddtokseen. Heiddn tutkimuksessaan vertailtiin
kansainvalisesti hajautettujenn osake- ja velkakirjaportfolioiden
tehokkuuskdyrid raaka-aineiden kanssa ja ilman. Tutkimustuloksena he
esittdvit, ettd portfolioiden vélilld on olemattomasti eroa. Lisdksi raaka-aineista
seuraavat tuotot eivit eroa merkittdvasti nollasta. Daslakin ja Skiadopouloksen
(2011) sekda Cao et al. (2010) Kkiistdvdat siis raaka-aineista seuraavat
hajautushyodyt.

Puoltavat tutkimukset eivét siis ole aivan yksimielisid hajautusetujen
esiintymisestd ja toiset tutkimukset vastaavasti kieltdvit hajautusetujen olevan
saavutettavissa raaka-aineiden kautta. Kolmanteen tutkimusluokkaan voidaan
lukea niin sanotut neutraalit tutkimukset. Tangin ja Xiongin (2012) seka
Silvennoisen ja Thorpin (2013) tutkimukset ovat linjassa toistensa kanssa
tulkintojen suhteen. Ndméd tutkimukset ovat myos linjassa Daslakin ja
Skiadopolouksen (2011) sekd Cao et al. (2010) tutkimuksien kanssa, mutta eivit
varsinaisesti kiistd hajautushyotyjd raaka-aineisiin. Tang ja Xiong (2012) sekéa
Silvennoinen ja Thorp (2013) pyrkivdtkin tuomaan tutkimuksissaan
enemmainkin esiin sen, etti raaka-ainemarkkinoilla on havaittavissa
finanssialisaatiota. = Raaka-ainemarkkinat ldhentyvat siis osake- ja
velkakirjamarkkinoita tuottojen korrelaatioiden osalta. Raaka-
ainemarkkinoiden ldhentyessd osake- ja velkakirjamarkkinoita tarkoittaa se
luonnollisesti sitd, ettd hajautusetujen saavuttaminen on aiempaa vahdisempaa.
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Belousova ja Dorfleitner (2012, 2456) mainitsivat myo6s samankaltaisesta
ilmiostd, kun yhd useammat sijoittajat harkitsevat raaka-aineita osaksi
sijoitusportfolioitaan. Tamad voi heiddn mukaansa johtaa kasvavaan
hinnoittelutehokkuuteen ja korkeampaan likviditeettiin. Ndin tapahtuessa
raaka-aineiden korrelaatiot voivat ldhentyd perinteisten omaisuusluokkien
korrelaatioita. Tdama havainto on puolestaan linjassa Tangin ja Xiongin (2012)
sekd Silvennoisen ja Thorpin (2013) tutkimuksien kanssa.

Belousova ja Dorfleitner (2012, 2456) nostavat tutkimuksensa
kirjallisuuskatsauksessa esiin metodologian. Heiddn mukaansa suurin osa
tutkimuksista ei arvioi raaka-aineiden hajautusominaisuuksia
tilastotieteellisessd viitekehyksessd. Useimmat tutkimukset perustuvatkin
regressioihin. Lisdksi heiddn mukaansa huomionarvoista on, ettd raaka-
aineiden hajautushyotyjd arvioidaan usein raaka-aineindeksien kautta sen
sijaan, ettd tarkasteltaisiin yksittdisid raaka-aineita. Metodologian ja aineiston
valinnalla vaikuttaisi siis olevan merkitystd arvioitaessa raaka-aineita.

Kuten aiempia tutkimuksia ldapi kdymalld ja vertailemalla on kdynyt ilmi,
ei yksimielisyyttd ja selkeitd linjavetoja raaka-aineisiin hajauttamisesta
seuraavista potentiaalisista hyodyistd ole pystytty muodostamaan. Suuri maara
tutkimustietoa tukee kuitenkin vditettd, jonka mukaan raaka-aineisiin
hajauttamalla on mahdollista saavuttaa etua niin kasvavan tuoton kuin
sijoitusportfolion suojan suhteen. Kiriittisesti raaka-ainehajauttamiseen
suhtautuvaa tutkimuskirjallisuutta on jonkin verran. Kaiken kaikkiaan
tutkimusten asetelmat, aineistot ja kysymykset vaihtelevat suuresti. Lienee
kuitenkin turvallista todeta, ettd raaka-aineisiin hajauttaminen on harkinnan
arvoinen vaihtoehto sijoittajille. Laajan tuotevalikoiman ja ndiden erilaisten
ominaisuuksien ansiosta sijoittajalla on omien preferenssien ja intressien
puitteissa ainakin potentiaalisesti mahdollista 16ytdd juuri itselleen sopiva
raaka-ainetuote.

Taulukkoon 3 on koottu vield tédssd tutkielmassa esitetyt tutkimukset ja
merkitty ne hajautusetuja puoltaviksi, kieltdviksi tai neutraaleiksi. Taulukon 3
tarkoituksena on tuoda ilmi tdmédn osion keskeinen johtopditos eli se, ettd
raaka-aineisiin  hajauttamisesta on tutkimustulosten valossa ainakin
potentiaalisesti mahdollista saavuttaa hyotyja.



TAULUKKO 3 Yhteenveto raaka-ainehajauttamisen tutkimustuloksista

Tutkimus Kanta
Belousova & Dorfleitner (2012) Puoltava
Galvani & Plourde (2010) Puoltava
Sehgal & Pandey (2012) Puoltava
Jothiprakash (2013) Puoltava
Huang & Zhong (2006) Puoltava
Gibson (2004) Puoltava
Lewis (2009) Puoltava
Jensen et al. (2002) Puoltava
Conover et al. (2010) Puoltava
Daslaki & Skiadopoulos (2011) Kieltdva
Cao et al. (2010) Kieltdva
Tang & Xiong (2012) Neutraali
Silvennoinen & Thorp (2013) Neutraali
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4 ARVIOITA HAJAUTUSHYODYISTA
KOTITALOUKSIEN NAKOKULMASTA

Tdssd luvussa tuodaan yhteen edelld esitettyja tutkimustuloksia ja
muodostetaan niiden perusteella arvioita kotitalouksien potentiaalisista
hajautushyodyistd. Luvun ensimmadinen alaluku késittelee kotitalouksien
potentiaalisesti saavutettavia hajautushyotyjd. Toisessa alaluvussa suoritetaan
tutkimuksen empiirinen osuus. Kolmas alaluku Kkésittelee vastaavasti
kotitalouksien mahdollisesti kohtaamia rajoitteita ja haasteita hajautettaessa
sijoitusportfoliota raaka-aineisiin. T&ssd alaluvussa kdydddan ldapi, miksi
kotitaloudet eivit valttamattd saavuta hajautushyotyja tdysimédardisina.

4.1 Potentiaaliset hajautushyodyt kotitalouksille

Nykytilanteessa suomalaisen kotitalouden varallisuuden jakautuminen nayttaa
varsin  keskittyneeltd. = Varallisuus  jakautuu  pddasiassa  kahteen
omaisuusluokkaan. Asuntovarallisuus on ylivoimaisesti suurin varallisuusera.
Toisena pddasiallisena varallisuuserdnd suomalaisilla kotitalouksilla nayttaa
olevan rahoitusvarallisuus. Suomalaisilla kotitalouksilla on my6s muita
varallisuuserid, mutta asunto- ja rahoitusvarallisuus muodostavat
varallisuudesta keskimdéardisesti yli 90 prosenttia.

Asuntovarallisuuden todettiin jakautuvan jo aiemmin varsinaisen
asunnon lisdksi loma- ja sijoitusasuntoihin. Varsinaista asuntoa hankkiessaan
kotitaloudet hankkivat sijoituskohteen sijaan ensisijaisesti kotia. Tunteella
ndyttdd olevan vaikutusta asunnon hankinnassa ja tdamé&d voi mahdollisesti
tarkoittaa epdrationaalista pddtoksentekoa. Loma-asunto hankintaan myos
todenndkoisesti  virkistyskdyttoon. Sijoitusasunnon voi kuitenkin ndhda
hankittavaksi puhtaasti tuoton tavoittelu mielessd. Asuntovarallisuuden
hajauttamisesta voidaan ndin ollen todeta, ettd suomalaisen kotitalouden
asuntovarallisuus jakautuu luonteeltaan asumiseen ja virkistyskadyttoon
tarkoitetusta asuntovarallisuudesta sekd tuoton tavoitteluun Kkeskittyvistd
asunnoista. On kuitenkin huomioitava, ettd kaikilla kotitalouksilla ei
kuitenkaan ole varsinaisen asunnon lisdksi muita asuntoja.

Suomalaisen kotitalouden rahoitusvarallisuuden todettiin jakautuvan
pankkitalletuksiin, arvopapereihin ja vahdisesti eldkevakuutuksiin. Kuviosta 3
tarkasteltuna ndyttdisi siltd, ettd suomalaisen kotitalouden hallussa on
keskimddrdisesti enemmadn arvopapereita kuin pankkitalletuksia. Tama johtuu
tarkastelutavasta, jossa kaikkien kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta on
muodostettu keskimddrdista kotitaloutta kuvaava arvio. On tdrkedd huomata,
ettd arvopapereiden maddrd lisdantyy merkittdvasti kotitalouden tulojen
kasvaessa. Tdtda kuvaa kuvio 6, joka on perdisin Tilastokeskuksen vuonna 2011
laatimasta suomalaisten kotitalouksien varallisuuskatsauksesta, jonka tiedot
ovat perdisin vuodelta 2009.
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KUVIO 6 Suomalaisten kotitalouksien porssiosakkeiden ja rahastosijoituksien omistus
tulokymmenyksittdin vuonna 2009

Kuten kuviosta 6 on havaittavissa, porssiosakkeiden ja rahastosijoituksien
omistus on painottunut vahvasti suurituloisimman kymmenyksen puolelle.
Muilla tulotasoilla porssiosakkeiden ja rahastosijoituksien m&drd on verrattain
alhainen. Rahoitusvarallisuuden jakautumista on siis syytd pohtia
ndkokulmasta, jossa kotitalouksilla on vdhemmén arvopapereita kuin
pankkitalletuksia, vaikka keskiarvolaskelma antaakin erilaisen tuloksen.
Nykytilanteessa kotitalouksien varallisuuden voidaan siis n&hda
jakautuvan varsinaiseen asuntoon, pankkitalletuksiin ja jossain mé&arin loma- ja
sijoitusasuntoihin sekd arvopapereihin. Kotitalouksien varallisuuden voisi
ndhda karttuvan nykytilanteessa siis péddasiassa asunnon mahdollisesta
arvonnoususta, pankkitalletuksien koroista, palkkatulojen sddstamisestd sekd
osassa tapauksista sijoitusasuntojen ja arvopapereiden tuotoista. Asuntojen
hintakehitykseen palataan myShemmin tdssd tutkielmassa. Pankkitalletusten
korkojen ndhtiin jo edelld olevan hyvin matalia tai ldhes olemattomia.
Palkkatulojen s&dadstamiseen vaikuttavat kotitalouden omat preferenssit.
Pienimmdn tulotason kotitalouksilla ei valttamdtta ole ollenkaan
mahdollisuutta sddstdd kuukausittaisista tuloistaan. Voi myos olla niin, ettd
kotitaloudet eiviat saidstd, vaikka heilldi olisi sithen mahdollisuus. Osa
kotitalouksista ~ kuitenkin  sddstdd varmasti osan  kuukausittaisista
palkkatuloistaan. On vaikea sanoa tarkasti, minne sddstetyt tulot ohjataan,
mutta niiden voisi olettaa jddvan suurissa madrin jollekin saastotilille. On
tietysti tdysin mahdollista, ettd kotitaloudet ohjaavat sddstetyt varansa
tuottavampiin  sijoituskohteisiin  kuin  pankkitalletukset. = Esimerkkeina
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taménkaltaisista  sijoituskohteista ovat esimerkiksi = sijoitusasunnot ja
osakesijoitukset.

Roche et al. (2013) mukaan useat empiiriset tutkimukset kotitalouksien
sijoitusportfolioista  osoittavat etenkin nuorten kotitalouksien, joiden
varallisuus on vahaists, pitdvan hallussaan hajauttamattomia
sijoitusportfolioita, joissa on vain muutamia omaisuuserid. Yleensd tdhdan on
nahty syyksi kadyttdytymistieteelliset vadristymaét. Roche et al. (2013) tarjoavat
tdhan keskittyneisyyteen ja hajauttamattomuuteen rationaalisen selityksen
tutkimuksensa tuloksena. Heiddn mukaansa kotitaloudet kohtaavat
taloudellisia rajoitteita, joiden takia hajauttaminen jdd taka-alalle. Rajoitteisiin
palataan téamédn luvun toisessa osiossa. Roche et al. (2013) havainnot sopivat
suomalaisten kotitalouksien kontekstiin siind mielessd, ettd kuviossa 6 esitetyn
tulokymmenyksien osake- ja rahastosijoitukset ndyttdisivdat lisddntyvan
tulotason kasvaessa. Tulotason voisi vastaavasti olettaa kasvavan idn myota.
Suurempi varallisuus voisi ndin ollen tarjota paremmin mahdollisuuksia
omaisuuden hajauttamiseen. Aiemmin esitetty toteamus sddstdmisen
osittaisesta mahdottomuudesta vdhdtuloisimpien kotitalouksien osalta voisi
my0ds tukea empiirisid havaintoja hajauttamattomuudesta.

Kuten aiemmin jo wuseasti todettu, suomalaisten kotitalouksien
sijoitusportfolio ndyttdd hyvin keskittyneeltd. Sijoitusportfolion laajentamista
harkittaessa lienee syytd tarkastella ensin suomalaisille mahdollisesti tutuimpia
sijoitusmahdollisuuksia. Asunnot on perinteisesti ndhty varmoiksi ja hyviksi
sijoituskohteiksi. Arvopaperien puolelta osakkeet ovat varmaankin tunnetuin
ryhméd suomalaisten keskuudessa. Tahdn on voinut osaltaan vaikuttaa Nokian
saama suuri huomio suomalaisen median palstoilla. Mediahuomion madra voi
kertoa siitd, ettd suomalaisia kiinnostaa (tai ainakin kiinnosti vuoden 2013
loppupuolelle asti) oman maan lippulaivayrityksen suoriutuminen maailmalla.
Lisdksi osakkeista saatavat tuotot ovat yksinkertaisia ymmartdd. Osakkeen
suoriutuminen markkinoilla ja maksettavat osingot muodostavat osakkeen
tuotot. Seuraavassa tarkastellaan sijoitusportfolion
laajentamismahdollisuuksista asunto- ja osakesijoituksiin.

Orava ja Turunen (2013, 37-40) ovat vertailleet asunto- ja
osakesijoittamista keskenddn. Keskeisind ajatuksina he tuovat esiin velkavivun
hyddyntamisen, erottautumismahdollisuudet, vaivanndon, likviditeetin ja
hajauttamisen.

Velkavivun hyodyntamistd ajateltaessa on todettava, ettd asuntoihin saa
helpommin lainaa kuin osakekauppoja varten. Henkilon ajautuessa
maksuvaikeuksiin ja mahdollisesti maksukyvyttomyyteen perii pankki
asunnon omaan omistukseensa. Sen sijaan arvopapereihin sidottu raha
menettdd arvoaan samalla kun arvopaperien suunta on laskeva. Mikali henkilo
ajautuisi maksukyvyttomyyteen, pankki perisi mahdollisesti ldhes arvottomia
arvopapereita. Riskin merkitys siis korostuu velkavivussa.
Erottautumismahdollisuuksilla vastaavasti tarkoitetaan sitd, ettd
asuntomarkkinoilla toimivia sijoittajia on vdhemmadn kuin osakemarkkinoilla
toimivia sijoittajia. Yksityiset asuntosijoittajat voivat havaita hinnoitteluvirheita
ja hyotyd asuntosijoituksestaan. Osakemarkkinat ndhdddn usein tehokkaina.
Yleisesti on nadhty, ettd osakemarkkinoilta saatavia ylisuuria tuottoja ei pystyta
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saavuttamaan ainakaan pitkdssd juoksussa. Asuntomarkkinat eroavat
osakemarkkinoista selvésti. Asunto voi olla joissain tapauksissa pakko myyda
jopa alihintaan ja tdmé&nkaltainen tilanne mahdollistaa asuntosijoittajan saavan
etua asuntomarkkinoihin ndhden. Vaivannaolla tarkoitetaan
asuntosijoittamiseen liittyvd vuokranantajan vaivaa, joka voi tehdd
asuntosijoittamisesta sopimatonta joillekin sijoittajille. Osakesijoittaminen
vastaavasti voidaan aloittaa milloin ja missd vain. Lisdksi osakkeiden ostaminen
ja myyminen on huomattavasti helpompaa kuin vastaavien toimenpiteiden
suorittaminen asunnolle. Likviditeetti korostuu tdssd. Osakkeiden myyminen ja
ostaminen on huomattavasti vaivattomampaa kuin vastaavien toimien
suorittaminen asunnoille. Asunnon hankittuaan sijoittajan on hitaampaa kayda
kauppaa asunnostaan kuin osakkeistaan. Hajauttaminen tarkoittaa tédssa
tapauksessa sitd, ettd osakesijoituksien rinnalle on syytd harkita
asuntosijoituksia ja toisinpdin. Keskeisend johtopddtoksend ndistd havainnoista
lienee turvallista todeta, ettd asuntosijoittaminen ei sulje pois osakesijoittamista
ja toisinpdin. Seuraavassa tarkastellaan asuntosijoittamisen hajautushyotyja
muutaman keskeisen tutkimuksen kautta.

Suorien  asuntosijoituksien on  ndytetty tuovan  merkittavia
hajautushyotyjd sijoitusportfolioon, joka sisdltdd osakkeita (Hoesli & Oikarinen,
2012). Hoesli et al. (2004) suorittivat tutkimuksen, jossa esitettiin kansainvélista
vertailua ~ asuntosijoittamisesta  seuraavista  hajautushyodyistda  eri
sijoituskohteista koostuvissa sijoitusportfolioissa. Tutkimusmenetelméssdan he
kayttivat Geltnerin variantin ldhestymistapaa, jonka lisdksi Bayes-Stein
estimaattoreita  kdytettiin  nostamaan  sijoitusportfolion  painotuksien
estimaattien tasapainoa. Aineistonaan heilld oli osakkeita, joukkovelkakirjoja,
suoria  asuntosijoituksia, epdsuoria asuntosijoituksia sekd valuuttaa
Yhdysvalloista, Iso-Britanniasta, Ranskasta, Alankomaista, Ruotsista, Sveitsista
ja Australiasta aikavaliltd 1986-2001. Optimointi suoritettiin aikavélille 1987-
2001. Heidén tuloksiensa mukaan asuntosijoittaminen on tehokas
hajauttamiskeino. Taméd pédtee etenkin silloin, kun kotimaiset ja ulkomaiset
asuntosijoitukset on otettu huomioon.

MacKinnon ja Al Zaman (2009) tutkivat, kuinka asuntosijoittamisesta
seuraavien tuottojen ennustettavuus vaikuttaa niin riskiin kuin optimaaliseen
allokaatioon eri pituisten sijoitushorisonttien omaavien sijoittajien kannalta.
Tutkimusmenetelmédndan he kayttivat Campbellin ja Viceiran (2005)
menetelmdd arvioidessaan riskin rakennetta ja estimoidessaan optimaalisia
allokaatiota pitkalld aikavalilld. Aineistonaan he kdyttivit neljannesvuosittaisia
havaintoja aikavalilta 1987-2007. N&am&d havainnot koostuivat valtion
velkasitoumuksista, joukkovelkakirjoista, osakkeista, asunnoista seka
asuntosijoitusrahastoista. = Asuntosijoituksien on yleensd ndhty olevan
matalariskisid sijoituskohteita. MacKinnonin ja Al Zamanin (2009)
tutkimustulosten mukaan, kuitenkin sijoitushorisontin pituudella on vaikutusta
tdhan niin, ettd riski on pidemmaén sijoitushorisontin omaaville sijoittajille
alhaisempi kuin lyhyemman sijoitushorisontin omaaville sijoittajille.

Téssd vaiheessa lyhyend viliyhteenvetona voitaisiin todeta seuraavaa.
Suomalaisten  kotitalouksien varallisuus on keskittynyt ensisijaisesti
varsinaiseen asuntoon ja pankkitalletuksiin. Varsinaista asuntoa ei ole hankittu
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sijoituskohteeksi, vaan kodiksi. Varsinainen asunto on siis niin sanotusti kiintea
omistuskohde, joten  hajauttamismahdollisuuksia  tulisi  tarkastella
rahoitusvarallisuuden kautta. Pankkitalletukset ovat osa
rahoitusvarallisuuserid. Pankkitalletuksia voisikin siis ajatella hajautettavan
ensin tutumpiin sijoituskohteisiin kuten esimerkiksi sijoitusasuntoihin ja
arvopaperien osalta osakkeisiin. Pankkitalletuksia ei tule kuitenkaan hylata
kokonaan, silld esimerkiksi kayttelytili on &dédrettomédn tarpeellinen
jokapdivdisessd eldmdssd. Asunto- ja osakesijoittamisen vertailua suoritettiin
aiemmin tdssd tutkielmassa. Asuntosijoittamisen ja osakesijoittamisen todettiin
olevan luonteeltaan erilaisia. Asuntosijoittaminen vaatii vaivaa eri tavalla kuin
osakesijoittaminen. Lisdksi asuntosijoittamisen alkuinvestoinnin voisi olettaa
olevan suurusluokaltaan erilainen osakesijoittamisen aloittamiseen ndhden.
Tutkielman loppuvaiheen tarkasteluissa oletetaankin tdstd ldhtien, etta
suomalainen kotitalous on teoreettisesti hajauttanut nykytilanteen varallisuutta
kasittamaan myos osakkeita.

Tdamén tutkielman keskeisend tarkoituksena oli tarkastella suomalaisten
kotitalouksien potentiaalisesti saavuttamia etuja raaka-aineisiin
hajauttamisesta. Nyt luotu asetelma, jossa suomalaisen kotitalouden keskittynyt
sijoitusportfolio on laajentunut omistusasunnosta ja pankkitalletuksista
kdsittdmdan myos tietyn madrdn osakkeita on tarpeellinen. Raaka-
ainehajauttamisesta suoritetut empiiriset tutkimukset ovat tarkastelleet
hajautusetuja niin, ettd osakkeista ja velkakirjoista koostuvat salkut ovat saaneet
lisdkseen raaka-aineita. Ndille sijoitusportfolioille on tdmén jdlkeen suoritettu
erilaisia testejd ja testien pohjalta saatuja tuloksia on vertailtu
sijoitusportfolioista saatuihin tuloksiin, joissa raaka-aineita ei ole mukana.

Kuten luvussa 3 kdytiin ldpi, raaka-ainehajauttamisesta on tarjolla
runsaasti tutkimuskirjallisuutta. Useimmat empiiriset tutkimukset puoltavat
raaka-aineista seuraavia hajautushyotyja. Tayttd yksimielisyyttd raaka-aineiden
hajautushyodyistda ei kuitenkaan ole pystytty muodostamaan. Liséksi
vastakkaistakin tutkimustietoa 16ytyy. Vastakkaisen tutkimustiedon mukaan
raaka-aineet eivdt hyodytd sijoittajaa tai jos hyodyttdvdt niin ei ainakaan
merkittdvasti. Neutraalimpien ndkokulmien mukaan raaka-aineista saattaisi
olla mahdollista saada potentiaalisia etuja, mutta raaka-ainetuottojen
korrelaatioiden on ndhty Ildhentyvdn tunnetumpien sijoituskohteiden,
esimerkiksi osakkeiden, tuottoja.

Puoltavien = empiiristen  tutkimustulosten  pohjalta  suomalaiset
kotitaloudet voisivat hyotyd raaka-ainehajauttamisesta monella tavalla. Tassa
vaiheessa lienee syytd tuoda esiin jo aiemmin esitetty oletus, ettd kotitaloudet
omistaisivat osakkeita jo ennen raaka-aineisiin sijoittamista. Lisdksi lienee syytd
todeta myos, ettd raaka-ainetyyppien ja sijoitustuotteiden vélilli on eroja.
Tarkoitus ei ole siis 16ytdd yhtd sopivaa raaka-ainetuotetta kaikkiin tilanteisiin,
vaan tuoda ilmi yleisid potentiaalisten hyotyjen piirteitd, joita raaka-
ainetuotteiden kautta mahdollisesti on saavutettavissa. Hyotyihin vaikuttavat
my0s sijoittajan preferenssit eli toisin sanoen se, mitd raaka-ainehajauttamisella
haetaan. Sijoittajan aiempi portfolion rakenne ja tuotto-odotukset ovat
keskeisessd asemassa hajautusetuja pohdittaessa.
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Yleisistd piirteistd voidaan kuitenkin ensimmadisend mainita se, ettd raaka-aineet
voisivat mahdollisesti laskea sijoitusportfolion riskid. Tahdn johtopdatoksen
ovat padtyneet myds muun muassa Belousova ja Dorfleitner (2012), Galvani ja
Plourde (2010), Jothiprakash (2013, Gibson (2004) ja Lewis (2009).
Sijoitusportfolion riskin laskemiseen soveltuvia raaka-aineita voisivat olla
Belousovan ja Dorfleitnerin (2012) mukaan ainakin teollisuusmetallit,
maatalousraaka-aineet ja karja. Mikali sijoittaja hakee suojauksen lisdksi myos
potentiaalisesti kasvavia tuottoja Belousovan ja Dorfleitnerin (2012)
tutkimuksen pohjalta tdhdn sopivia raaka-aineita olisivat energiaraaka-aineet ja
arvometallit. Arvometallien, esimerkiksi kullan, on todettu tarjoavan
hajautusetuja sijoitusportfolioon, joka sisdltdd osakkeita ( Sehgal & Pandey,
2012). Sijoitusportfolion tuottojen parantumiseen raaka-aineiden kautta
viittaavat Belousovan & Dorfleitnerin (2012) sekd Sehgalin ja Pandeyn (2012)
tutkimuksen lisdksi muun muassa Gibson (2004).

Aiempia tutkimustuloksia suomalaisen kotitalouden nédkokulmaan
yhdistelemailld néayttdisi siis siltd, ettd suomalaisilla kotitalouksilla, jotka
omistavat osakkeita ennen raaka-ainesijoituksia, on ainakin potentiaalisesti
mahdollisuus saavuttaa hyotyjda investoinneistaan. Namd hyodyt voivat
ilmentyd kotitalouksille sijoitusportfolion laskeneena kokonaisvolatiliteettina ja
parantuneena tuottona. Kuten aiemmin todettiin, runsas joukko empiirisia
tutkimustuloksia tukee vditettd raaka-ainehajauttamisesta seuraavista eduista,
mutta tdyttd yksimielisyyttd etujen esiintymisestd ei ole. Kielteisidkin
tutkimuksia on. Nadistd esimerkkeji ovat muun muassa Daslakin ja
Skiadopouloksen (2011) ja Cao et al. (2010) tutkimukset, joiden mukaan raaka-
aineista ei seuraa hajautushyotyjd. Lienee kuitenkin turvallista todeta, ettd
suomalaisilla kotitalouksilla on ainakin potentiaalinen mahdollisuus hyotya
raaka-aineisiin sijoittamisesta.

4.2 Empiirinen osuus

Tarkastellaan vield kuvioiden ja taulukoiden kautta neljan eri tutkielmassa
keskeisesti esille tulleen sijoituskohteen ominaisuuksia. Tarkastelun kohteena
olevat sijoituskohteet ovat OMX Helsinki osakeindeksi, suomalaisten asuntojen
hintojen indeksi, IMF Primary Commodity indeksin hinnat seké kotitalouksien
madrdaikaistalletuksien korot, jotka ovat enimmilldén yhden vuoden mittaisia.
Havainnot ovat neljannesvuosittaisia ja ne ovat vuosilta 2003-2013. OMX
Helsinki osakeindeksi ja kotitalouksien maééardaikaistalletuksien korot on
hankittu Suomen Pankin kotivisuilta, suomalaisten asuntojen hintojen indeksi
Tilastokeskukselta ja IMF Primary Commodity IMF:n Kkotisivuilta.
Huomionarvoista on se, ettd talletuskorkojen aineisto on muunnettu
neljainnesvuosittaiseksi. Ndin on tehty my6s IMF Primary Commodity
hinnoille. Kuukausittainen data on siis muutettu siis neljannesvuosittaiseksi.
Muunto tekee tarkastelusta hieman epdtarkahkoa, mutta padpiirteittdin aineisto
sdilyttdd kuvailun tarvitseman tarkkuuden. Taulukossa 4 esitetddn kuvailevaa
statistiikkaa ndistd sijoituskohteista.



TAULUKKO 4 Kuvailevaa statistiikkaa

Mean St.dev Min Max
Talletus 0,0059 0,002768| 0,0026208| 0,0126069
Asunto 0,0101454| 0,0140789| -0,0430976 0,03125
Osakkeet 0,0118436| 0,05978022| -0,2902522 0,1367525
Raaka-aineet 0,030185| 0,1079756| -0,3664331 0,1859996
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Taulukossa 5 on vastaavasti luotu korrelaatiomatriisi tarkastelun kohteena
olevien sijoituskohteiden vilille. Kuten taulukko 5 tarkastelemalla ndhd&an,
talletuksilla on kaikkien muiden sijoituskohteiden kanssa negatiivinen
korrelaatio. Vastaavasti asuntojen hintojen indeksilld nayttdisi olevan yli 0,5
korrelaatio niin osakkeiden kuin raaka-aineidenkin kanssa. Asuntojen hintojen
kehitykselld vaikuttaisi siis olevan jonkin verran yhtildisyyttd osakkeiden ja
raaka-aineiden hintakehityksen kanssa. Osakkeiden ja raaka-aineiden
korrelaatio arvoksi muodostuu 0,3877.

TAULUKKO 5 Korrelaatiomatriisi

Korrelaatiot Talletus Asunto Osakkeet Raaka-aineet
Talletus 1

Asunto -0,4050 1

Osakkeet -0,4872 0,557% 1

Raaka-aineet -0,2463 0,52144 0,3877 1

Kuviossa 7 tarkastellaan tarkastelun kohteena olevien sijoituskohteiden
nimellisid tuottoja vuosineljanneksittdin. Kuten olettaa saattaa, asuntoja ja
talletuksia kuvailevat kdyrat heiluvat vahemmaén kuin osakkeita ja raaka-aineita
kuvaavat kdyrdt. Asuntojen ja talletuksien voisi ndin ollen todeta sisdltdavan
vadhemman riskid kuin osakkeiden ja raaka-aineiden. Yleisesti tunnetun
sdannonmukaisesti, riski ja tuotto liikkkuvat kési kddessa.

Kuviossa 8 esitellddn vastaavasti eri sijoituskohteiden nimellinen kehitys.
Vuoden 2003 toinen neljannes toimii tarkastelun lahtopisteend ja saa arvon 100.
Kuviota 8 tarkastelemalla on ndhtdvissd, ettd raaka-aineet ovat kehittyneet
voimakkaasti. Asuntojen hintakehitys on ollut tasaisen nousujohteista.
Talletuksien kehitys on vastaavasti ollut tasaisen matalaa, mutta vakaata.
Osakeindeksi on kehittynyt suhteellisen samankaltaisesti raaka-aineiden kanssa
aina vuoden 2007 kolmannelle neljannekselle. Oletettavasti finanssikriisi on
iskenyt osakemarkkinoihin tuohon aikaan. Raaka-aineet ovat saavuttaneet
korkeimman arvonsa vuoden 2008 ensimmadiselld neljannekselld, mutta sita
seurannut lasku on ollut jyrkka aina vuoteen 2009 asti, jolloin nousunmerkkeja
on taas alkanut ilmaantua. Kuviot 7 ja 8 on esitetty seuraavaksi.
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KUVIO 8 Sijoituskohteiden nimellinen kehitys aikavalilla 2003-2013
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Tarkastellaan vield erilaisia teoreettisesti muodostettuja kotitalouksien
sijoitusportfolioita. Salkku 1 kuvaa kotitalouksien nykyista
sijoitusvarallisuuden jakautumista. Eldkevakuutukset on jdtetty tarkastelun
ulkopuolelle. Riskittomdn koron roolissa kdytetddn talletuskorkoa laskettaessa
Sharpen lukua. Salkussa 1 on kdytetty skaalattuja painoja niin, etta
kotitalouksien nykyiset varallisuuserdt muodostavat kokonaisosuuden arvoon
100. Painotuksina tdssd salkussa on 81,48% asuntovarallisuutta, 8,55%
talletuksia ja 9,97% osakkeita. Raaka-aineita ei ole sisdllytetty salkkuun 1. Ndin
painotettuna salkun 1 arvo olisi kehittynyt wvuoden 2003 toisen
vuosineljanneksen lahtoarvosta 100 vuoden 2013 viimeiselle
vuosineljannekselle tultaessa pddtearvoon 147,17. Salkun 1 volatiliteetti, joka
kuvaa tdssd tarkastelussa riskid, saa arvon 13,18% samaiselta ajanjaksolta.
Sharpen luku tille salkulle 1 muodostuu 2,26.

Asken mainittu Sharpen luku kuvaa sijoitusportfolion tuoton suhdetta
riskiin. Sharpen ratio saadaan muodostettua vahentdmailld sijoitusportfolion
tuotosta riskiton korko. Erotus jaetaan sijoitusportfolion keskihajonnalla.
Sharpen lukua tulkitaan niin, ettd suurempi Sharpen luku indikoi parempaa
sijoitussalkkua. Mikéli Sharpen luku on negatiivinen niin riskittéméan koron
instrumentti olisi tuottanut paremmin kuin sijoitusportfolio. Sharpen luvun
kaava esitetdaan muodossa

_Rf—Rb
B o

SR

missd Rf on sijoitusportfolion tuotto, Rb riskiton korko ja osijoitusportfolion
keskihajonta. (Sharpe, 1994)

Salkku 2 on muodostettu niin, ettd elikevaakutuksien osuus on korvattu
raaka-aineilla. Painojen skaalaukselle ei endd ole myoskddn tarvetta. Nykyisessa
tilanteessa kotitalouksien sijoitusportfolioiden osuudet olisivat siis 8,01%
talletuksia, 76,35% asuntovarallisuutta, 9,34% osakkeita ja 6,30% raaka-aineita.
Tdmén salkun 2 pddtearvoksi muodostuisi 155,2. Pddtearvo on korkeampi kuin
salkun 1 vastaava. Salkun 2 volatiliteetti saa arvokseen 16,27% ja se on my0s
korkeampi kuin salkun 1. Sharpen luku arvoksi salkku 2 saa 2,14. Raaka-
aineiden sisdllyttdminen ndyttdisi siis nostavan niin salkun tuottoa kuin
riskidkin.

Salkku 3 edustaa naiivia hajauttamista, jossa kaikki varallisuuserdt on
jaettu yhtd suuriin osuuksiin. Jokainen tdssd salkussa mukana oleva
varallisuuserd muodostaa siis 25% koko salkusta. Tdmdn salkun
arvonkehityksen pddtearvo on koko vertailun korkein. Paidtearvo on perati
165,73. Vastaavasti myo6s volatiliteetti on koko salkkujen vertailuryhméan
korkein sen ollessa 22,53%. Sharpen luku saa vastaavasti arvokseen 1,94. Naiivi
hajauttaminen nayttdisi siis nostavan salkun tuottoa, mutta myts samalla
volatiliteettia eli riskid.

Salkku 4 on muodostettu siten, ettd asuntovarallisuuden osuuden on
oletettu olevan kiinted. Asuntovarallisuuden osuudeksi on merkitty 76,35%.
Muut varallisuuserdt on vastaavasti hajautettu yhtd suuriin osuuksiin tietylld
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tapaa naiivisti. Tassd salkussa 4 niin talletukset, osakkeet kuin raaka-aineetkin
saavat kukin osuudekseen 7,88%. Taméan salkun paddtearvoksi muodostuu 157,5.
Salkun volatiliteetti on 17,19%. Sharpen luku salkulla 4 on 2,09.

Salkku 5 on muodostettu niin, ettdi kotitalouksilla oletetaan olevan
hallussaan vain asuntovarallisuutta ja talletuksia. Asuntovarallisuuden on
ajateltu sitova varallisuudesta 76,35% ja talletuksien 23,65%. Tamén salkun
pddtearvoksi muodostuu 141,07. Salkun volatiliteetti on vertailuryhmaén toiseksi
matalin volatiliteetin ollessa 12%. Sharpen luku salkulle 5 on 2,06. Salkkujen
vertailun yhteenveto on esitetty taulukossa 6.

TAULUKKO 6 Sijoitussalkkujen vertailua

Osuus Talletus |Asunto Osakkeet [Raaka-aineet Salkun paatearvo |Salkun volatiliteetti|Sharpen luku
Salkku 1 8,55% 81,48% 9,97% 0,00% 147,17 13,18% 2,26
Salkku 2 8,01%| 76,35% 9,34% 6,30% 155,22 16,27% 2,14
Salkku 3 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 165,73 22,53% 1,54
Salkku 4 7,88%| 76,35% 7,88% 7,88% 157,50 17,19% 2,09
Salkku 5 23,65% 76,35% 0,00% 0,00% 141,07 12,00% 2,06

Tehtdessd johtopddtoksid ja yhteenveto sijoitussalkuista voidaan todeta
seuraavaa. Mikili paremmuuden mittarina kdytetddan Sharpen lukua nayttéisi
siltd, ettd salkku 1 eli nykytilanteen mukainen omaisuuden hajauttaminen olisi
kotitalouksille paras vaihtoehto. Tdssd tdytyy kuitenkin huomioida se, ettd
painotukset ovat skaalattuja ja ettd eldkevakuutukset on jatetty tarkastelun
ulkopuolelle. Vastaavasti Sharpen lukua paremmuuden mittarina kdytettdessd
salkku 3 ndyttdisi olevan vertailun heikoin salkku.

Mikdli paremmuuden mittarina kdytettdisiin salkun pédédtearvoa eli toisin
sanoen parhaan tuoton tarjoavaa kokonaisuutta niin salkku 3 olisi paras
vaihtoehto. Salkulla 3 on korkein tuotto, mutta myods sen volatiliteetti on
korkein. Riski ja tuotto nayttédisivét jalleen kulkevan kési kddessd rahoituksen
kultaisen sdannon mukaisesti. Salkun 3 Sharpen luku on kuitenkin vertailun
alhaisin kuten edelld mainittiin. Huonoiten tuottavaksi salkuksi osoittautuu
salkku 5, jossa asunnon liséksi kotitalouksilla on hallussaan vain talletuksia.

Sijoitussalkkujen vertailun on tarkoitus luoda yleiskuvaa ja oikeaa
vastausta salkun valinnasta on mahdotonta antaa, silld kotitalouksien
preferenssit vaihtelevat suuresti. Myoskin varallisuudella todettiin olevan
vaikutusta esimerkiksi arvopapereiden omistamisen mdardadan. Yksinkertaisena
yhteenvetona  todettakoon, ettd arvopaperit ndyttdisivat lisddvan
sijoitusportfolion tuottoa, mutta myos samalla riskid. Sharpen luvun perusteella
nykyinen tilanne varallisuuden jakautumisesta on kuitenkin vertailun paras.

Tamdn osion keskeisend johtopddtoksend voidaan todeta seuraavaa.
Nykyisellddn suomalaisen kotitalouden sijoitusportfolio ndyttdda hyvin
keskittyneeltd. Asuntovarallisuutta on paljon ja rahoitusvarallisuus ndyttdisi
koostuvan pankkitalletuksista. ~Arvopapereita on verrattain runsaasti
suurimmalla tulokymmenykselld, muiden rahoitusvarallisuudessa arvopaperit
omaavat pienemmaén roolin. Yhdistimdlld aiempia raaka-ainehajauttamisesta
kertyneitd tutkimustuloksia suomalaisen kotitalouden kontekstiin voidaan



39

todeta, ettd suomalaisilla kotitalouksilla on ainakin potentiaalinen
mahdollisuus saavuttaa hajautushyotyjd raaka-aineista. Hajautushyodyt voivat
ilmetd sijoitusportfolion laskeneena kokonaisvolatiliteettina sekd kasvaneina
tuottoina. Huomionarvoista kuitenkin on, etti kotitalouksien on oletettu
omistavan osakkeita tarkasteltaessa raaka-aineista saavutettavia
hajautushyotyjd. Raaka-aineet eivét siis vaikuta ideaaliselta sijoituskohteelta
ensisijoitusta suunnitteleville kotitalouksille. Sen sijaan pidemmaélle edenneille
sijoittajille, joilla on hallussaan esimerkiksi osakkeita, raaka-aineista nayttdisi
olevan mahdollista saada hajautushyotyja empiiristen tutkimustulosten
perusteella. Tdmadn tutkielman empiirisen osuuden tulosten perusteella
kotitalouksien nykyinen sijoitusportfolio suoriutui paremmin kuin vertailun
muut sijoitusportfoliot, kun mittarina kéytettiin Sharpen lukua. Satunnaisesti
luotuja salkkuja parempi suoriutuminen voi kertoa siitd, ettd kotitaloudet
suhtautuvat kuitenkin vakavasti talouden pitoonsa ja kayttdvdat harkintaa
sijoituspddtoksid tehdessaan.

4.3 Rajoitteet hajauttamishyotyjen saavuttamisessa

Hajauttaessaan sijoitusportfoliota, kotitaloudet voivat kohdata useita erilaisia
haasteita ja rajoitteita. Haasteet ja rajoitteet voivat olla hyvinkin erilaisia
luonteeltaan. Ne vaikuttavat kuitenkin negatiivisesti sijoitusportfolioon.
Seuraavassa tarkastellaan tutkimuskirjallisuudessa havaittuja yleisid haasteita
kotitalouksien hajauttaessa sijoitusportfolioitaan ja pohditaan millaisia
vaikutuksia ndilld on suomalaiseen kotitalouteen.

Kotimaisten markkinoiden vadristymd (home market bias) on erds
suomalaisten kotitalouksien kohtaama haaste sijoitusportfoliota hajautettaessa.
Sijoittajilla on taméan vadristyméan vallitessa taipumus sijoittaa ylipainotetusti
kotimaisiin ~ sijoitusinstrumentteihin (Khurana & Michas 2011, 729).
Ylipainotettu kotimaisten sijoitusinstrumenttien méaadrd vddristdd portfolion
rakennetta ja taméd ndkyy siind, ettd ulkomaisten sijoituskohteiden maéaard on
lilan alhainen optimaalisen sijoitusportfolion rakenteeseen nidhden.
Vadristymadlle on 1oydetty useita selittdvid tekijoitd. Mishra ja Ratti (2013, 169)
selittdavat  vddristymdd ulkomaisten sijoitusinstrumenttien  rajoitetulla
saatavuudella. Tamad havainto liittyy myo6s rajoitetun osallistumisen
haasteeseen. Heiddn mukaansa muita selittdvid tekijoitda ovat epdsymmetrinen
informaatio sekd kayttaytymistieteelliset ja hallinnolliset syyt. Informaatiolla on
suuri rooli sijoitusportfolion hajauttamisessa. Dziuda ja Mondria (2012, 2019)
selittavat vadristymadd silld, ettd yksityisilld sijoittajilla on parempi tietdmys
kotimaisista markkinoista. Tdamd tekee kotimaisista investoinneista vahemman
riskipitoisia ja luo omalta osaltaan véddristymdd. Suomalaisen kotitalouden
ndkokulmasta  havainnot ovat oleellisia. Ensinndkin  suomalaisilla
kotitalouksilla on todenndkoisesti enemmdn tietoutta  kotimaisista
sijoitusmahdollisuuksista. Suurempi tietdmys ja kiinnostus kotimaisia
sijoituskohteita voi johtaa niiden ylipainottamiseen. My06s rajoitettu
osallistuminen ulkomaisille markkinoille voi olla erds syy miksi suomalaiset
kotitaloudet  suosisivat ~enemmdnkin  kotimaisia  sijoitusmarkkinoita.
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Ulkomaisiin sijoituskohteisiin sijoittamisesta syntyy kustannuksia kuten tdssa
tutkielmassa tulee mydhemmin ilmi.

Jo edelld mainittu toinen kotitalouksien kohtaama haaste on
mahdollisesti rajoitettu osallistuminen markkinoille. Perinteiset teoriat
olettavat, ettd markkinoille osallistuminen on tdydellistd, vaikka empiiristd
ndyttod sijoittajien rajoitetusta osallistumisesta on olemassa. Allen ja Gale (1994)
ja  Williamson  (1994) ovat tutkimuksissaan osoittaneet,  kuinka
transaktiokustannukset ja likviditeettitarpeet ovat luoneet rajoittunutta
osallistumista markkinoille. My6s markkinoille tulon kustannuksilla on
vaikutuksia. Alanin (2006, 588) mukaan transaktiokustannusten ohella
merkittdvd selittdjd rajoitetulle osallistumiselle on markkinoille tulon
kustannukset. Sijoittajien osallistumispddtokseen nayttdisivat siis vaikuttavan
merkittavasti sijoitustoiminnasta aiheutuvat kustannukset. Kotitalouksien
kustannukset =~ ovat oletettavasti huomattavasti = korkeammat  kuin
ammattimaisten institutionaalisten sijoittajien. Tamd kady ilmi tarkastelemalla
sijoitustoiminnan hinnastoja eri sijoituspalveluyhtioiltda. Kaupankdynnin
volyymia kasvattamalla kustannukset laskevat suuriakin mddrid. Nordnetin
kaupankdyntihinnastoa on tarkasteltu taulukossa 7. Kaupankdyntihinnat on
hankittu Nordnetin kotisivuilta 13.03.2014.

TAULUKKO 7 Nordnetin kaupankédyntikustannukset kotimaisilla markkinoilla
sijoitustasojen mukaan

Sijoitustaso Taso 4 (0) Taso 3 (1-10) Taso 2 (11-50) Taso 1 (>50)

Kustannus 0,20% / min. € 0,15% / min. 7€ 0,10% / min. 5€ 0,06% / min 3€

Nordnet on listannut neljd eri sijoitustasoa. Toteutuneiden toimeksiantojen
lukumé&adrdat on merkitty sulkuihin sijoitustasojen perddan. Tasolla 4
toimeksiantoja on toteutunut nolla kappaletta, tasolla 3 1-10 kappaletta, tasolla
2 11-50 kappaletta ja korkeimmalla tasolla 1 toteutuneiden toimeksiantojen
lukumaéara ylittaa 50. Kuten taulukosta on nahtavissd,
kaupankadyntikustannukset laskevat mitd enemmadn toimeksiantoja suoritetaan.
Prosenttiosuudella  kustannukset kohdassa tarkoitetaan toimeksiannon
suuruudesta laskettua prosentuaalista kustannusta. Tdméan perddan on merkitty
minimikustannus. Esimerkiksi tason 4 sijoittajan tehdessd ensimmadistd
toimeksiantoaan 1000 euron suuruisella summalla hdnen prosentuaaliset
kustannuksensa olisivat 2 euroa, mutta minimikustannusehto nostaa
toimeksiannon kustannukset 9 euroon. Vastaavasti 1000 euron suuruisen
toimeksiannon kustannukset tason 1 sijoittajalle olisivat vain 60 senttid ilman
minimikustannusehtoa, joka nostaa tdssd tapauksessa kustannukset 3 euron
tasolle. Kustannuksissa on kuitenkin huomattava ero, silld tason 4 sijoittaja
maksaa kolminkertaisesti kaupankdyntikustannuksia verrattuna tason 1
sijoittajaan. Toimeksiantojen lukumadéaralld ja suuruudella on siis huomattava
merkitys sijoituksen tuottavuuteen nahden.
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Epdrationaalista  hajauttamista  kasiteltiin  jo  aiemmin  rahoituksen
kayttaytymistieteellisen  tutkimuskirjallisuuden  osiossa.  Naiivi  1/N-
hajauttaminen sekd opittuun kéyttdytymismalliin perustuva hajauttaminen
ovat esimerkkejd tdstd. Epdrationaalinen hajauttaminen voidaan ajatella
kotitalouden rajoitteeksi siind mielessd, ettd epdrationaalisen hajauttamisen
kautta kotitalouden potentiaalisesti tavoittelema hyoty jdd saavuttamatta.

Yhteenvetona suomalaisten kotitalouksien kohtaamista hajautushyotyjen
rajoitteista, voidaan todeta, ettd etenkin sijoittamisen alkuvaiheessa
transaktiokustannukset ndyttelevat suurta roolia sijoituspddtostd tehtdessa.
Transaktiokustannukset ovat sijoitusuraansa aloitteleville huomattavasti
korkeampia kuin pidemmalle edenneilld sijoittajilla. Lisdksi
kotimarkkinaharhan takia sijoittaminen saatetaan keskittdd kotimaisille
markkinoille, vaikka ulkomaalaiset markkinat tarjoaisivat parempaa tuottoa.
Ulkomaisille markkinoille sijoitettaessa esiin voi kuitenkin nousta rajoitetun
osallistumisen ongelma. Padsyd markkinoille ei vélttamattad ole tai markkinoille
pddsyn  kustannukset ovat huomattavat. Sijoittamisen aloittamista
suunnittelevalle kotitaloudelle on varmaankin turvallisinta tukeutua ensin
kotimaisiin markkinoihin edelld mainituista syistd johtuen. Osaamisen ja
kokemuksen Kkarttuessa on kuitenkin syytd laajentaa sijoitusvaihtoehtoja
kdsittamdan myos ulkomaalaisia markkinoita. Pidemmaille edenneille
kotitaloussijoittajille ulkomaat tarjoavat varmasti ainakin potentiaalisen ja
harkinnan arvoisen sijoitusvaihtoehdon.
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5 JOHTOPAATOKSET

Tassd tutkielmassa tarkasteltiin suomalaisen kotitalouden sijoitusvarallisuuden
hajauttamista raaka-aineisiin ja siitd potentiaalisesti seuraavia hajautushyotyja.

Luvussa 2 késiteltiin rationaalista kotitaloussijoittajaa. Rationaalisen
kotitaloussijoittajan oletettiin maksimoivan hyotyddn ja omaavan rationaaliset
odotukset. Tassa vaiheessa esiteltiin myos rationaaliseen
sijoituskdyttdaytymiseen  liittyvda  Markowitzin =~ (1952)  portfolioteoria
pddpiirteittdin. Tarkasteltaessa kayttdytymistieteellistd tutkimuskirjallisuutta
kdvi Kkuitenkin ilmi, ettd sijoittajat eivdt toimikaan aina rationaalisesti.
Epédrationaalisuuteen johtavia tekijoitd olivat muun muassa edustavuusharha ja
trendien seuraaminen. Rationaalisen hajauttamisen sijaan kotitaloussijoittajien
todettiin harjoittavan mahdollisesti naiivia 1/N-hajauttamista.

Luvun 2 toisessa osiossa tarkasteltiin suomalaisten kotitalouksien
varallisuuden jakautumista ja luotiin yleiskuva siitd, miltd suomalaisen
kotitalouden sijoitusportfolio todellisuudessa ndyttdd. Kavi ilmi, ettd
suomalaisen kotitalouden sijoitusportfolion on hyvin keskittynyt ja ettd
asuntovarallisuus on dominoiva varallisuuserissd. Rahoitusvarallisuuden
jakautui pankkitalletuksiin sekd arvopapereihin ldhes yhtd suurissa mddrin.
Tamd keskiarvoinen laskelma on hieman véddristynyt, silld tarkastelemalla
arvopaperien maddrdd tulokymmenyksittdin kdy ilmi, ettd suurimman
tulokymmenyksen arvopaperien omistusmddrdt omat kaikkia muita
tulokymmenyksid huomattavasti suuremmat. Edelleen nayttdisi siis siltd, ettd
asunto ja pankkitalletukset ovat suomalaisten kotitalouksien suosiossa.

Luvussa 3 tarkasteltiin raaka-aineita. Ensin luotiin yleiskuva siitd mitd
raaka-aineita on tarjolla ja millaisia sijoitustuotteita ndistd on saatavilla.
Seuraavaksi tarkasteltiin raaka-ainetuotteiden yleisid ominaisuuksia ja aiempia
tutkimustuloksia raaka-ainehajauttamisesta. ~Aiempien tutkimustulosten
perusteella raaka-ainehajauttamista puoltavia tutkimuksia on runsas joukko,
mutta tdyttd yksimielisyyttd hajautushyodyistd ei ole saavutettu. Hajautusetuja
kieltaviad tutkimustuloksia sekd neutraaleja tutkimustuloksia oli my6s mukana
tarkastelussa. Nayttdisi kuitenkin siltd, ettd raaka-aineista on ainakin
potentiaalisesti saavutettavissa hajautushyotyja.

Luku 4 on tdmén tutkielman keskeisin luku. Siind muodostettiin arvioita
aiempaan tutkimuskirjallisuuteen perustuen suomalaisten kotitalouksien
mahdollisesti saavuttamista hajautushyodyistd ja suoritettiin pienimuotoinen
empiirinen tutkimus. Tamén osion keskeisend johtopddtoksend todettiin, ettd
pidemmiélle edenneille sijoittajille raaka-aineet tarjoavat harkinnanarvoisen
sijoitusvaihtoehdon, ~mutta ensisijoitustaan harkitseville suomalaisille
kotitalouksille raaka-aineet eivit valttamattd ole ideaalinen sijoituskohde.

Luvun 4 toisessa osiossa kdytiin ldpi Ilyhyesti suomalaisten
kotitalouksien = mahdollisesti =~ kohtaamia  rajoitteita  hajautushyotyjen
saavuttamisessa. Esiin nousivat muun muassa kotimarkkinavaaristyma,
rajoitettu osallistuminen markkinoille ja transaktiokustannukset.

Tiivistetysti esitettynd tdman tutkielman keskeisend johtopdatoksend
voidaan  todeta, ettd raaka-aineet tarjoavat mielenkiintoisen ja
harkinnanarvoisen sijoitusvaihtoehdon sijoittamista jo jonkin aikaa
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harjoittaneille suomalaisille kotitalouksille. Jatkotutkimuksille ndhd&dan
kuitenkin tarvetta. Kotitalouksien ei voitu olettaa toimivan rationaalisesti
aiemman  kdyttdytymistieteellisen  tutkimuskirjallisuuden  perusteella.
Epédrationaalisesti hajautettujen sijoitusportfolion tutkiminen yhdessd raaka-
aineiden kanssa ja ilman voisi tarjota uudenlaisia tuloksia raaka-aineiden
hajautushyodyistd. Lisdksi jatkotutkimuksissa olisi mahdollista muodostaa
myds optimaalisesti hajautettuja sijoitusportfolioita ja tutkia tarkemmin raaka-
aineiden vaikutuksia.
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LITTTEET

Liite 1. 10 000 euron mddrdaikaistalletuksen korot eri pankeissa (Kauppalehti,
13.01.2014)

Pankki Pvm 1kk 3kk 6kk 12kk 24kk
Aktia 5.1.2014 1.00 1.00 1.00 1.00 1.15
Danske Bank 5.1.2014 0.21 0.28 0.60 0.90 1.00
FIM 9.1.2014 0.20 0.28 0.38 0.87 112
Handelsbanken 9.1.2014 - 0.15 0.25 0.45 -
Helsingin OP 5.1.2014 0.21 0.25 0.35 0.80 1.00
Lahitapiola Pankki 5.1.2014 0.20 0.28 0.58 0.86 0.90
Nooa Sdastopankki $.1.2014 - 0.30 0.60 1.00 1.00
Nordea 5.1.2014 0.10 0.15 0.35 0.90 1.00
S-Pankki 5.1.2014 0.23 0.23 0.38 0.65 0.75
Liite 2. Kéittelitilien korot eri iankkien kesken (Kauppalehti, 13.01.2014)
Pankki Pvm %

Aktia 9.1.2014 0.00-0.25

Danske Bank 5.1.2014 0.00

FIm * 5.1.2014 0.00-0.15

Handelsbanken 9.1.2014 0.00

Helsingin OP 9.1.2014 0.10

Lahitapiola Pankki * 9.1.2014 0.10-0.45

Nooa Sdastopankki $.1.2014 0.10

Nordea 5.1.2014 0.05

S-Pankki * 9.1.2014 0.01

Liite 3. Sadstotilien korot eri iankkien kesken (Kauiialehti, 13.01.2014)

Pankki Pvm % Huom

Aktia 9.1.2014 1.00

Danske Bank 5.1.2014 0.80

FIM 5.1.2014 0.50 Nosterajoitus

Handelsbanken 5.1.2014 0.00-0.35

Helsingin OP 9.1.2014 0.00-0.50

Lahitapiola Pankki 5.1.2014 0.20-0.45

Nooa Saastdpankki 5.1.2014 0.25-1.00

Nordea 5.1.2014 0.10

S-Pankki 9.1.2014 0.10-0.25




