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ABSTRACT

Kuosmanen, Petri (2002). Riski ja tuorto asuntomarkkinoilla (Risk and Returns on the
Housing Market). Acta Wasaensia No. 107, 208 p.

This thesis examines housing as an invesument. In this study different aspects of risk,
returns and their relationship on the housing market are compared. This study examines
the applicability of the Markowitz full covariance model, the efficient frontier method and
the CAP-model in analysing the housing market. Although the Markowitz full covariance
model provides a general framework for diversified portfolio selection problems, the
practical applications of mean-variance analysis have been neglected: portfolios are
usuatly built up as pyramids, layer by layer, and covariances among assels are overlooked
during the building process. The guestion in this study is, what types of flas, situated in
which locations, should be included in the portfolio in order to obtain the best possible
risk—return relationships in Finland? Elton, Gruber and Padberg (EGP) argued that
guadratic programming algorithms are needlessly formalistic. They developed a simplified
method, which is based on Sharpe’s single index model (SIM). This study examines
wheher SIM yields the same solution for portfolio problems as that cbtained with the exact
quadratic programming, when analysing the housing market? This thesis also provides
evidence on shock transmisston and spillovers in and between the finnish housing and
stock markets.

Capital asset price models usually assume that investment returns are distributed normally;
that the mean and variance include all the relevant information for making investment
decisions. The results obtained in this study indicate that the assumption of a normal
distribution is correct when yearly and quarterly returns are used in housing market
analysis. The results also indicated that the assumption of the risk-return relationship is
valid with regard 1o the housing market: systematic market risk is priced as predicted by
the CAPM. Further the results showed that the optimel residential types for investment
portfolios are one-room flats and flats with three or more rooms. From the geographic
perspective, investments should not concentrate on the expanding citdes of Southern
Finland and the Helsinki area. The optimal porifolio should mainly include flats in Eastern
and Northern Finland. According to the results of this study, SIM and EGP algorithms
lead to similar housing investment portfolio selections if realistic risk-free interest rates
are used. This study showed that although real estate had lower average returns than stock,
it often outperformed stocks on a risk-adjusted basis. This research also showed that real
estate substantially improved the return—risk trade-offs of diversified stock portfolios. The
VAR analysis revealed that inflation and interest rate have negative effects and the GDP a
posittv effect on stock and housing prices. Granger causality tests showed that one-room
flats in the Helsinki area first react to stock market shocks and that spillovers thereafter
spread throughout the country.

Petri Kuosmanen, University of Vaasa, Department of Economics, P.O. Box 700,
FIN-65101 Vaasa, Finland.

KEYWORDS: houses, risk and returns, diversification
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1. TUTKIMUKSEN ESITTELY

Asunnot voivat olla joko kulutus- tai sijoitushyddykkeitd tai molempia yhtiaikaa: talon-
denpitidjit voivat hankkia asuntoja oman asumistarpeensa vuoksi tai sijoitusmiclessd.
Asuntojen sijoitushytdykeominaisuuden vuoksi rationaalisen asunnonostajan on syytd olla
tietoinen siitd, miten riskisen ja tuortavan sijoituksen hin on tehnyt, vaikka ei viltamzatts
aikoisikaan aktiivisesti spekuloida asuntomarkkinoilla. Tavallisen asunnonostajan ja usein
myds institutionaalisen sijoittajan on ollut melke vaikeaa arvioida asuntojen merkitystd si-
jotusmielessd ja portfolion hajauttamisen kannalta, koska asiaa ei ole oikein totuttu tarkas-
lelemaan wistd nikskulmasta, eikid tutkimustietoa 18ydy kovinkaan paljoa. Téssd futkimus-
projeklissa pyritiin analysoimaan asuntosijoitusten sisdltimdd systemaattista riskid ja

asuntoja osana hajautettua sijoitusportfoliota.

Tutkimuksessa selvitetddn sijoitushyddykkeiden analysointiin kiytettivien menetelmien
avulla asuntoihin liittyvén riskin ja toton vilistd suhdetta. Kayeinndssa timd tarkoittaa ta-
vallisesti osakemarkkinoiden tutkimuksessa kiytettyjen analyysimenetelmien soveltamista
mybs asuntomarkkinoille. Tutkimuksessa selvitetdgin CAP-mallin soveltuvuutta asunto-
markkinoiden hinnoittelun analysointiin seki tutkitaan optimaalisen sijoitussalkun ratkai-
sua sijoitusten beeta-kertoimien ja yksinkertaistettujen algoritmien avulla. Tutkimuksessa
ratkaistaan optimaalinen asuntosijoitusten portfolio, kun sijoittajan tavoitteena on maksi-
moida tuoton ja riskin vilinen suhde sijoittarnalla asuneoihin eri puolille Suomea ja eri ko-
osana hajautettua osakeportfoliota. Tarkastelua laajennetaan selvittimilld asunto- ja osake-
markkinoiden villisid vuorovaikutussnhteita ja ndiden markkinoiden reagointia eri makro-

taloudellisiin muuttjiin ja shokkeihin.

Portfolioteorian kehirtidjd Harry Markowilz (1952; 1959) korost analyysisséin koko sijoi-
tussalkun tuotto-riski -suhteen optimointia: jos osakkeiden hintojen kehitys ei ole ysin
yhtendistd, niin hajauttamalla sijoituksia veidaan tuoton ja riskin vilistd suhdetta parantaa.
Markowitzin ldhtdkchtana oli jokaiselle sijoittajalle tuttu normatiivinen ongelra: minki-

lainen sijoimshyddykkeiden kombinaatio maksimoi tuoton ja riskin vidlisen suhteen?
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Markowitzin laskentamenetelmzin littyvien laajojen matriisien ratkaiseminen oli hyvin
tySldsts, joten menetelmin kiyttsd halutiin helpottaa. Sharpe (1963) yksinkertaisti matrii-
sin laskentaa yhden indeksin mallin avulla: regressiosta saadun beeta-kertoimen avulia il-
maistiin osakkeiden varianssit ja kovarianssit muiden osakkeiden suhteen. Elton, Gruber &
Padberg (1976) puolestaan yksinkertaistivat matriisien ratkaisumenetelmsi siind tapauk-
sessa, kun beeta-kertoimilla on madritelty sijoitushyddykkeiden varianssit ja kovarianssit.
Niitd menetelmid on aikaisemmin sovellettu lshinn3 vain osakemarkkinoiden osalta, mutta

tdssd tutkimuksessa tarkastelu laajennetaan koskemaan my@s asuntomarkkinoita.

Markowitzin portfolioteorian pohjalta alettiin kehitt&mééin laajempaa sijoitushy&dykkeiden
hinneirtelun matlia. Riskin ja tuoton vilisen suhteen optimoiva tehokas rintama haluttiin
miritelld kaikkien sijoitushyddykkeiden suhieen (Fama 1968: 33). Kun normatiivista las-
kenta-algoritmia kehitertin kohti positiivista teoriaa, piti muodostaa hyvin vahvoja oletuk-
sia sijoittajien kiyttiytymisestd ja tavoitteista, aikahorisontista, riskittomasta korosta, ve-
rotuksesta ja informaation saatavuudesta. Kun olosuhteet oli mé#rtelty homogeenisiksi ja
kaikki sijoittajat samanlaisiksi, voitiin laskea yksi kaikille sijoittajille sopiva optimaalinen
sijoitussalkku, Kun talouteen mériteltiin riskitén korko, niin voitiin osoittaa, ettd kaikki
sijoittajat picivat hallussaan samanlaista riskipitoista markkinasalkkua. Riskinsietolyvyn
mukaisesti sijoittajilla on osuus riskiténtd korkoinstrumenitia ja markkinasalkkua. Kuvat-
tua teoreettista mailia kutsutaan CAP-malliksi (Capital Asset Pricing) ja yksittiisten sijoi-

tushy&dykkeiden sisiltimii markkinariskid mitataan beeta-kertoimen avulla.

CAP-mallin johdosta rahoitusmarkkinoiden tutkimuksessa alettiin kiinnittiim#zin huomioi-
ta yksittfisten sijoitushytidykkeiden herkkyyteen reagoida talouden aggregaattitason muu-
toksiin. Osakemarkkinoiden osalta markkinariskisti eli systemaattisesta riskikomponentis-
ta tuli yksi tirkeimmista analysoitavista riskitekijdisti, koska yksittdisen sijoitushydyk-
keen arvon vaihteluilta voiliin suojautua yksikertaisesti portfoliota hajauttamalla. Sijoitta-
Jia kannalta on mielenkiintoista Geti#d, kuinka yksittiiset sijoitushytdykkeet reagoivat ko-
ko markkinoilla tapahtuviin muutoksiin: onko reagointitapa stabiili ajan kuluessa ja saako
markkinanskin kantamisesta korvauksen suuremman tuoton muodossa. Tassi tutkimukses-

sa tarkastelua laajennetaan selvittdmilld, miten kansantalouteen kohdistuvat shokit vaiknt-
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tavat asunto- ja osakemarkkinoille, ja kuinka er sijoitushy&dykkeiden markkinat vaikutta-

vat toisiinsa.

Tutkimus etenee siten, ettd luvussa 1 esitellidin tutkimuosta, selvitetddn tutkimuksessa kay-
tettyd teoreetusta lihestymistapaa, pohditaan lutkimusongelmia ja esitellddn tutkimuksessa
kiytettyd tilastoaineistoa. Luvussa 2 tarkastellaan riskin ja tuoton mittaamista asuntomark-
kinoilla. Luvussa 3 sovelletaan CAP-mallia asuntornarkkinoille. Luvussa 4 optimoidaan
Markowitzin médrinelems optimaalinen asuntosijoitusten portfolio ja asuntosijoitusien
portfolion laskennan yksinkeriaistamnista tarkastellaan lovussa 5. Luvussa 6 tarkastellaan
asuntosijoitusten kyky3 parantaa osakeportfolioiden otto—riski -suhdetta. Raha- ja reaali-
taloudellisten shokkien vaikutuksia asunto- ja osakemarkkinoille tarkasteliaan luvussa 7.

Tutkimuksesta tehdiin yleisluonteinen yhteenveto luvussa 8.

1.1. KATSAUS TEORIAAN JA TUTKIMUSONGELMIIN

1.1.1. Riski ja tuotto

Sijoitushysdykkeiden markkinoilia toimivat sijoittajat yleenst oletetaan riskinkarttajiksi:
jotta he suostuisivat pitdmiin hallussaan riskipitoisia sijoitushyddykkeitd, pitas riskinotta-
misesta palkita suuremmalla tuctolla jollakin ajanjaksolla. T#td pidetéiin yleisperiaarteena,
vaikka oikeaa ja yksiselitteistd riskin tai edes tuoton madritelmés ei ole onnistuttu luo-
maan. Usein riski mi##ritellddn sijoitushyédykkeen arvon vaihteluksi tarkastellulla aikava-
Tilld. Riski eroaa epivarmuudesta siten, ettd riskin realisoituminen voi aiheuttaa tatoudelli-

sia menetyksii riskin kantajalle. Jos ajattelemme tulevaisuuden muishittavan menneisyyt-

jonnaksi, tuattojakaumien pitdisi olla normaalijakautuneita, jotta tuotosarjojen huipuk-
kuutta tal vinoutta ei tarvitsisi huomioida riskianalyysissi. Tuotto puolestaan voidaan las-
kea aritmeeltisena tai geometrisena tuottojen keskiarvona vaihdellen sovellettavan sijoitus-

strategian perusteella,
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Riski voi kohdistua pelkistdzn tiettyyn sijoitushyddykkeeseen eli Kysymyksessi on sijoi-
tushyddykekohtainen riski. Riskid voidaan tdllbin mitata sijoitushydykkeen menneisyy-
dessd tapahtuneen tuoton vaihtelulla. Portfolioteorian periaatteena on yksittiisiin sijoitus-
hyddykkeisiin liittyviin riskin hajauttaminen, jolloin sijoittajan n#kékulmasta yksittiisten
sijoitushyodykkeiden arvonvaihtelut menettivit merkitystdan. Tehokkaasti hajautetun
portfolion riski liittyy koko markkinoiden sisiltim#sn systemaartiseen riskiin. TallSin ol-
laan Kiinnostuneita siitd, paljonko markkinat heilahtelevat ja kuinka tihin er sijoitushys-
dykkeet reagoivat, Sijoittajan kannalta on mielenkiintoista selvittii, saako riskin kantami-
sesta korvauksen, ja miki on korvauksen suuruus. Sijoitushyddykkeiden tuottojakaumien
muoto siséltii sijoittajille tirkeds tietoa, samoin kuin sijoitushyddykkeiden systemaattisen
ja episystemaartisen riskin v#lisen suhteen analysointi. Tuoton mittaamisen osalta on
siin ja muuttaa sijoituskohteiden paremmuusjirjestysti. Tuoton ja riskin mittzamiseen liit-

tyvit kysymykset ovat relevantteja seki osake- etts asuntomarkkinoiden osalta.

1.1.2. Optimaalisen portfolion miiritelma

Markowitz (1952; 1959) kehitti 1zhinn# osakemarkkinoita varten menetelmin, jonka avul-
la voidaan maksimoida sijoitussalkun tuotto suhteessa sen sisiltim#in riskiin. THtE teo-
reettisista ldhestymistapaa ja optimointimenetelmad voidaan toki soveltaa my#s muihin si-
joitushybdykkeisiin, jos sijoittajan ensisijaisena paamé#rani on maksimoida koko portfo-
lion moton suhde sen keskihajontaan. Sijoittajan maksimointiongelma voidaan tillsin kir-
joittaa muodossa

R.—-R
1y v=—"FI

¥
F

jossa R, on portfolion odotettu tuotto, Rr on riskittémin sijoituskohteen tuotto ja o,

portfolion keskihajonta eli riski. Tavoitefunktion (1.1) osoittajan arvon mi#rittelee yksit-
tiisten sijoitushytdykkeiden painot ja tuotot sijoitussalkussa. Sijoitusportfolio koostun yk-

sittdisistd sijoitushybdykkeistd, joihin on sijoitettu osuus Xi koko salkun arvosta. Tavoite-
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keen oma vaihtelu eli varianssi, yhteisvaihtelu muiden sijoitushyédykkeiden kanssa eli ko-
varianssi ja kunkin sijoitushytdykkeen Xi osuus sijoitussalkussa.. Maksimoitava funktio
(1.1) voidaan kirjoittaa muodossa

N —
EX,(Rf—RJ..)

(L2) V= =
A R
[2X,‘c;+2 EX,X_,G'U—:l
1=1 ral =l i

jossa Xi kuvaa sijoitushydykkeen i osuutta portfoliossa, R on sijoitushy&dykkeen i odo-
lettu tuotto, o ; on sijoitushyddykkeen i varianssi jac , On sijoitushyddykkeiden i ja j vali-

nen kovarianssi. Kaikkien sijoitusosuuksien summa on yksi eli maksimointia rajoitiaa ehto

Ll
13 Yx=1.

ia]

tion #driarvo derivaatan avulla. T#ll5in optimoitava funktio (1.2) derivoidaan kunkin sijoi-

tushyddykkeeseen i sijoitettavan osuuden Xi suhteen, asetetaan derivaatta nollaksi ja rat-

kaistaan Xin osuus koko portfoliosta. Jos sijoitushySdyketd ei saa myydi ennen kun se

omistetaan, eli lyhyeksimyynui on kielletty, niin silloin Xin arvo pitii olla posititvinen tai
av

nolla. Kun Xi saa posidivisen arvon, niin silloin Giedetdin, etti ——=10.
i

Jos taas maksimoitavan funkton sallittu ddriarve saadaan lyhyeksimyynnin kieltdvin ra-

joitteen vuoksi silloin, kun funktion derivaatta on negatiivinen eli rra < (), niin tilléin si-

joitushyddykkeeseen ei sijoiteta ollenkaan, joten sijoimusosuus on X5 = 0. Kun sijoitushyd-
dykkeiden lyhyeksimyynti on kielletty, niin maksimeitavan funktion (1.2) derivaatta Xi:n

suhteen on siis
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ar
14y —=0.
(14 ax,

Derivaatta voidaan kirjoittaa yhuiloksi lisdamalld apumuutuja Mi, jolloin saadaan majoite-

tun optimeinnin ensimmiinen Kuhn-Tucker -ehto:

(1.5 %+ M, =0,

i

Kun optimissa Xi:n arvo on positiivinen, niin silloin maksimoitavan funktion derivaatan
arvo on nolla ja Mi:n arvon pitdi olla nolla, jowa ehto (1.5} toteutuisi. Jos taas funktion
sallittu maksimi 16ytyy Xin arvolla nolla, niin funktion derivaatan pildi olla negatiivinen.
Tissd tapauksessa Min piti4 olfa posidivinen, jona ehto olisi edelleen voimassa. Toinen

Kuhn-Tucker -ehto voidaan siis kirjoittaa muodossa:

(16) josXi>0, niinMi=0 ja
josXi=0, niin Mi>0.

Ehdosta seuraa, ettd
(1.7 XMi=0.

Lyhyeksimyynnin poissulkevat neljil rajoitetun optimoinnin Kuhn-Tucker -ehtoa voidaan

kirjoittaa kompaktissa muodossa siten, etti

(18) 1) =—+M =0,

2) XMi=0,
3) X0 ja
4) Mi20.
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Kun optimoidaan portfolioon sisdllytettavia sijoitushytdykkeits, niin sijoitusten osuuksien
selville saamiseksi maksimointiongelma (1.2} on derivoitava kaikkien sijoitushyddykkei-

den X1, X2,X3,...Xn osuuksien suhteen ja saadut derivaatat on asetettava nolliksi eli

dav
19y —=0 ,
(1.9) X,
dv —o .
dx,
X =0 ja viimeisen sijoitushyodykkeen N suhteen derivaatia on
3
LA
dx,

Koko sijoitussalkun optimointiongelman ratkaisu Ioydetiin ratkaisemalla derivoinnista
(1.9} saatava yhtdlorybmi (ks. esim. Elton & Gruber 1995: 111-113). Kéyttimalli mer-
kintda Z =AX,, jossaA on vakio, ratkaistava yhtdloryhma (1.9) sazdaan muotoon

(110) Ri-R, =Z0; +Z,0), + 20 ,3+.+Z,0

Ri—R, =720, +Z,0} + 2,0 5+ 420 oy

Ri— R, =703+ 2,0y + Z,03+.. 420

ja viimeisen sijoitushytdykkeen N osalta yhtils on

Rv—R, =20,y + 2,0y + Z,0 yy +.. 42,0} .
Matriisissa (1.10) olevat Zi:n arvot ovat siis suhteessa optimaaliseen sijoitettavaan mi#i-

L) X =2

N
2z

i=l
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Markowitzin esittelemin algoritmin kayeiinntin sovellutuksiin liittyvind vaikeutena on si-
joitushyddykkeiden odotusarvojen mirittely. Mallissa sijoittaja ennakoi tulevaisuuden
tuottoa ja riskid, mura kdytinndssa tulevaisuutia usein joudutaan approksimeimaan men-
neisyyden avulla. Tallgin optimoinnin tuloksena on menneisyyden optimaalinen sijoitus-
satkku, Varsinkin lyhyelld aikavilill4 suoritetuissa optimoinneissa timé saattaa oscittautua
ongelmalliseksi ja harhaanjohtavaksi jo pelkistidn satunnaisvaihtelujen vuoksi. Lisaksi
voidaan todeta, ettd asuntomarkkinoilla sijoitushytdykkeisiin liittyy paljon muitakin sijoi-
tushybdykkeiden riskisyyteen liittyvid ominaisuuksia kuin arvon vaihtelut. Esimerkiksi
asuntojen kaupankiyntiin, hallinnointiin ja kunnostukseen liittyvat kustannukset ja epivar-
muustekijit saatiavat olla paljon ratkaisevampia ja merkittivampid kiinteistSsijoitusten
osalta kuin niiden arvon vaihteluun liittyvé epdvarmuus. Tastd huolimatta totto-riski -
suhteen maksimointi tarjoaa mielenkiintoisen ja hyddyllisen nikékulman myds kiinteists-
sijoitusten hajauttamisen suunnitteluun. Tutkimuksessa halutzan myéds selvittdd asuntosi-
Jjoitusten merkitysts osana hajautettua osakeportfoliota: voidaanko asuntosijoitusten avuila

parantaa osakesijoitusten motto—riski -snhdetta.

1.1.3. Sijoitushyidykkeiden hinnoittelu CAP-mallin avulla

Jos oletamme, ettd kaikki sijoittajat ovat tdysin samanlaisia markkinavoiman, valittavien
sijoitushybdykkeiden, informaation, sijoitusperiodin ja verotuksen suhteen, niin silloin si-
Jjointajat kollektiivisesti kohtaavat samanlaisen Markowitzin esittimin optimointiongelman
(ks. esim. Copeland & Weston 1988: 195-198). Kun he tilléin ratkaisevat optimaalisen si-
Jjoitussalkun sis#llén, niin kaikki lopulta péityvit samansisiltéiseen riskisid sijoitushyd-
dykkeitd siséltaviin markkinasalkkuun. Koska kaikki sijoimushy&dykkeet on oltava jonkun
hallussa, niin jokaisen identtisen sijoittajan tiytyy pitdi sama osuus salkussaan kaikkia
mahdollisia riskisii sijoitushyddykkeitd (Fama 1968). Jos sijoittajilla on tiysin hajautetut
salkut, niin yksittdisen sijoitushyddykkeen arvon vaihteluilla ei ole merkitysts, koska opti-
maalisessa salkussa vaihtelua kempensoi toisten sijoitushyb8dykkeiden arvon kehitys. Salk-
ku el en#i sisdlld sijoitushySdykekohtaista riski3, vaan ainca riskitekiji on koko markki-
noiden vaihtelut. Kukin sijoitushyddyke reagoi koko markkinoiden vaihteluihin tietyll3 ta-

valla, jota mitataan sijoitushyddykkeiden beeta-kertoimella.
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Koska koko markkinoiden riskisyylld ei voida poistaa hajauttamalla, niin suuremman
markkinariskin sisaltdvien sijoitushyddykkeiden pitdi tuottaa suurempi tuotto, jotta sijoit-
tajat suostuvat pitimisn niitd hallussaan. Sijoitushysdykkeiden hinnoittelu on téll6in subh-
teessa riskittdmain korkotasoon, joka midriticlee sijoituksen alimman odotetun tuoton. Si-
joimshyddykkeiden sisaltima markkinariski mirittelee tuoton, jolla sijoittajat suostuvat
pitimaidn hallussaan kutakin sijoitushybdykentd. Jotta sijoitushyddyke tulisi valituksi laa-
jasti hajautettuun optimaaliseen portfolioon, markkinariskin ja tuoton pitdd olla lineaari-

sessa suhteessa toisiinsa. Sijoitushyddykkeen i odotettu tuotto voidaan lausua muodossa
(1.12) E®Ri)=Ri+Bi[E(Rm)-R1] ,

jossa B(Ri) on sijoitushytdykkeen i odotettu wotto, Rt on riskittdmin sijoitushyddykkeen
tuotto, E(Rm} on odotettu markkinatuotto ja Bi on sijoitushydykkeen i systemaattinen ris-
kitekijid. CAP-mallin empiirinen vastine saadaan korvaamalla odotusarvot havaintoarvoil-

la, jolloin malli voidaan kirjoittaa muodossa
(1.13) Rit = Rr+ fi(Rme - R} + €1,

jossa Rit on sijoitushySdykkeen i tuotto hetkelld I, Rr on riskittbmin sijoitushybdykkeen
tuotto, Bi on sijoitushysdykkeen i riski, Rm on markkinatuotto ja it on sijoitnshyGdykkeen
episysternaattista riskii kuvaava satunnaistermi. Jotta CAP-malli olisi voimassa, niin
markkinatuoutoa pitidisi kuvata sellaisella indeksilli, jossa olisi mukana kaikki mahdolliset
sijoitushyddykkeet. CAP-mallin estimointeja on suoritettu lghinnd vain osakemarkkinoi-
den osalta, jelloin markkinaindeksind on kiytelty jotakin yleisesd hyviksyttyd koko osa-
kemarkkinoiden kehitystd kuvaavaa indeksiz. Kun sopiva markkinaindeksi on lgydetty,

niin beeta-kerroin voidaan estimoida pitkittiisregressiona markkinamatlilla
(1.L14) Rit = ai+BiRm+en .

Vaikka CAP-malli sisdlizd kaikenlaisten sijoitushytdykkeiden hinnoitelun, niin sitd

yleensd on testattu vain osakemarkkinoiden osalta. Teorian mukaisest suoritettu CAP-
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mallin empiirinen testaaminen on kuitenkin mahdotonia, koska emme tunne todellista
kaikki sijoitushyddykkeet sisiltivid markldnasalkkua (Roll 1977). Mallin testaaminen voi-
daan kyseenalaistaa siindkin mielesss, etti jo etukiteen deder@n varmuudella, ettei kaikil-

la sijoittajilla ole hallussaan samanlaista oprimaalista markkinasalkkua. Toisaalta CAP-

kannalta merkittivimmit sijoittajat arvopaperit niiden sisaltimin markkinariskin avulla.
CAP-mallin lestaamisessa on ollut pitkilt kyse myds kiytetyn markkinaindeksin keskiar-

vo—vananssi -tehokkuuden testaamisesta.

CAP-mallin merkitys ei vilttimini tule sen realistisen teoreettisen kuvauksen ansiosta,
vaan ldhinnd sen empiirisen sovellusten kautta: tutkimuksessa on kiinnitetty paljon huo-
miota sijoitushyddykkeiden sisiltamiin systemaattiseen riskiin ja sen hinnoitteluun mark-
kinoilla. Vaikka markkinariski ei ole valttamatta ainoa sijoitushy8dykkeiden tuottoja selit-
tdvi tekijd, niin silld voi olla merkitysti jollakin aikavililld. Markkinariskia karttava sijoit-
taja ainakin haluaa tietdi sijoituskohteiden systemaatlisen riskin médirin voidakseen vilttaa
sitd, vaikka systemaartista riskii ei hinnoteltaisi markkinoilla tdysin CAP-mallin esittimal-
14 tavalla. Sijoittajia voi myds kiinnostaa detdi, pysyykd sijoitushytidykkeiden systemaat-
tinen niski vakiona ja saako tdman riskin kantamisesta korkeampaa tuottoa. NAm# samat

kysymykset ovat relevantieja toimittaessa seki osake- ettd asuntomarkkinoilla.

1.1.4. Optimaalisen salkun ratkaisnumenetelmien yksinkertaistaminen

1.1.4.1. Beeta-kerroin ja kovarianssi-varjanssi -matriisin yksinkertaistaminen

Vaikka CAP-mallin empiirisen testaamisen mielekicyys voidaan helposti kyseenalaistaa,
niin on tirkedd muistaa, ettei CAP-malli ja beeta-kerroin ole sama asia. Beeta-kertoimella
on paljon muitakin tehtévidl ja hytdyllisia ominaisuuksia kuin toimia osana CAP-mallia.
(ks. Grinold 1993; Grundy & Malkiel 1996). Beeta-kerroin alunperin kehitettiin yksinker-
waistamaan Markowilzin esittelemin optimointialgoritmien laskentaa ja helpottamaan ko-

varianssi—varianssi -matriisin ennustarmista.
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Beeta-kertoimen avnlla sijoitushyddykkeiden tuoton kehittyminen voidaan jakaa kahteen
komponenttiin: sijoitushyddykkeen moto rippuu toisaalta siitd, miten hyvin markkinat
kokonaisnudessaan kehittyvit ja toisaalta sittd, miten hyvin sijoituskehde menestyy mark-
kinpiden tilasta riippumatta. Jaottelu suoritetaan estimoimalla empiiriselld aineistolla yh-
den indeksin malli

(115 R,=a,+B.R_ +e,,

jossa Ri on sijoitushytdykkeen i tuotto hetkelli t, o, on estimoilava vakio, R_, on markki-
natuotto, fi on estimoitava sijoitushyddykkeen i systemaattinen riski ja e, on estimoinnin
virthetermi. Termit o, ja e, kuvaavat markkinoista riippumatontomta ja niiden vaihtelui-

hin reagoimatonta osuutta tuotosta. Jos yhden indeksin mallin avulla voidaan kuvata mot-

ojen kehitystd, niin sijoitushyédykkeen varianssi ja kovarianssi voidaan lausna muodossa

(1.16) ol=Pp%,  +c.’ ja

117 o,=BB,c, .

jossao ? on sijoitushybdykkeen i varianssi, o , on sijoitushybdykkeiden i ja j vélinen kova-

rianssi,6 ,* on markkinawoton varianssi jac ,“on yhden indeksin mallin residuaalin va-
rianssi- Kaikkien kovarianssi- ja varianssitermien erikseen laskemisen sijaan siis riittés, et-
t4 lasketaan sopivan markkinaindeksin avulla sijoitushytdykkeille niiden beeta-kertoimet.
Kun sijoimshyédykkeiden varianssit ja kovarianssit on ilmaistu beeta-Kertoimen avulla,

matriisi (1.10) veidaan lansua muodossa
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(1.18) Ri- R, = ZI(B'IZGMZ +0’¢,z)+Zz(B|B20 2)+ZJ(BIBJG mz)"'---"'zr.r(ﬁw.ﬂncmz)
ET—' R_r = Zl(ﬂlﬂzc m2)+ZZ(B§Um: +0',12)+Z;(BZB30MZ)+...+ZN(B2I3NU mz)

Ris— R, = ZI(BIBBGm=)+ Z(Bzﬁacmz)z + Za(B:U --u2 +0-r22)+'"+ZN(B3BHsz)

ja viimetsen sijoitushyddykkeen N osalta yheils on

Ry—R, =Z,(B\Bu0 . )+ Z(B:By0 . )+ Z,(BsB o0 )+ +Z, (B0 T +6 ,°).

Yhden indeksin mallin virhetermit ovat usein posiliivisesti korreloituneita, koska yhdella
markkinaindeksillid ei aina kyetd selittdmitin kaikkia sijoitushydykkeiden tuottoja, vaan
ottojen kehitykseen vaikuttavat markkinatuoton listksi erilaiset alakohtaiset tekijit, Tal-

sijoituskohteiden siséltAmastd systemaattisesta riskisté ja koko sijoitussalkuen varianssista.
Kaavasta (1.19) nshdiiin, eti portfolion varianssia kuvaavan kaavan viimeisen termin
huomiotta jattdminen vidristdd salkun todellista dskisyytti, jos yhden indeksin mallin vir-

hetermit eivit ole riippumattomia.

N N z N N
(1.19) c§.=2Xfcf,.+[2X,B,] oL+ Y Y XX Coviee,).

i=] fal iml ey jul

Sijoitushytdykkeet voidaan koolz salkuiksi, jolloin yksittdisten sijoitushysdykkeiden yh-
den indeksin mallissa saadut virhetermit voivat kumoutua tai ainakin niiden merkitys
yleensd pienentyy. Tidllbin voidaan kysyd sek% osake- ettd asuntomarkkinoiden osalla,
voidaan luotettavasti kuvala ja ennustaa optimaalisen salkun ratkaisussa larvittavaz sijoi-

tushyddykkeiden kovarianssi—varianssi -matriisia.



ACTA WASAENSIA 21

1.1.4.2. Yksinkertaistetin optimaalisen sijoitussalkun laskenta-algoritmi

Elton, Gruber & Padberg (1976) esittividt yksinkertaisen menetelman matriisin (1.18) rat-
kaisemiseksi. Sijoitushyddykkeeseen sijoitettava osuus saadaan kaavan (1.20) avulla, kun
huomiocidaan, ettd Z, = AX,. Kun lyhyeksimyyntis ei ole sallittu, niin kaavan (1.20) sulku-
lausekkeen arvon pitdi olla Kuhn-Tucker -ehtojen mukaisesti positiivinen, jotta sijoitus-
hy&dyke sisillytettiisiin sijoitusportfolioon. Jotta sulkulause olisi positiivinen, niin C*:n
pitdi olla pienempi kuin yksittdisen sijoitushytdykkeen riskikorjattu tuotto. Sulkulausees-
sa verrataan yksittdisen sijoitushyidykkeen riskikorjattua tuottoa sellaisen salkun riskikor-
jattuun tuottoon, jossa sijoitushyddyke on mukana: jos sijoitushyddyke salkussa pienentid

riskikorjattua tuottoa, niin se sisdllytetdsin salkkuun.

Kun sijoitushyddykkeet on asetettu paremmunsjarjestykseen, niin C*:n arvo miiritelldin
Iyhyeksimyynnin kiellon tapauksessa sellaiseksi, etid sulkulauseke ja Ziin arvo pysyy posi-
tiivisena. Zizn arvo ei voi olla negativinen, jos sijoitushytdykkeiden lyhyeksi myyminen
on kielletty eli sijoitushytdykkeitd ei saa myyds, ellei niité omisteta. Jos lyhyeksi myymi-
nen on sallittea, niin sijoitushyddykkeer sis@ltyvit salkkuun joko pitkdn4 positiona tai ly-
hyeksi myytyind.

Er_R
(1.20) Z, _ B L -

o
oi| B

Gzi(ﬁr'&r)ﬁf
12y c=—1 %

N

2

2 {
1+0.>
7]

7=l €

ja sijoitushytdykkeen osuus koko salkusta riippuu C*:n arvosta. Jos suluissa oleva lauseke

on nolla, niin sijoitushyédykkeeseen i sijoitettava osuus on nolla; jos sulkulauseke on ne-
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gatiivinen ja lyhyeksimyynnin mahdollisbus on suljettu pois, niin myds sijoitushyddykkee-
seen sijoitettava osuus on nolla. Sijoitushytdykkeeseen sijoitettava osuus Xi on suhteessa

Zi:n kanssa kaavan (1.11) osoittamassa suhteessa.

Empiirisest on mielenkiintoista tutkia, paadytinko kaavoissa (1.20)—(1.21) esitetylls me-
netelmélld samanlaiseen optirnaaliseen sijoitussalkkuun kuin laskemalla koko Markowitzin
kovarianssi—varianssi -matriisi (1.10). Kaavan (1.20) esittdrnd laskutoimitus on portfolioi-
den hoitajien melko helppo suorittaa, koska sen kidyttd pohjautuu intuitiivisesti helppota-
juisen beeta-kertoimen soveltamiseen. Tutkimuksessa empiirisen aineiston avulla
selvitetdin Elton, Gruber & Padbergin (1976) esittelemin algoritrnin soveltuvoutta rat-

kaista asuntomarkkinciden optimaalinen sijoitusportfolio.
1.1.5. Markkinaindeksit ja muut talouden indikaattorit

Yhden indeksin mallin estimoiminen perustuu relevantin markkinaindeksin k#yttimiseen:
jos markkinaindeksi ei kykene selitimiin sijoitushyddykkeiden hintejen vaihteluja, niin
voidaan todeta, ettei kdytetty indeksi ollut tehokas. Osake- ja asuntomarkkinoita analysoi-
taessa voidaan tutkia useita eni indeksejd tehokkaan markkinaindeksin 1&ytimiseksi. Sijoi-
tushyddykkeiden systemaattisia tuotteja halutaan siis selittdi markkinoiden tilaa ja kehi-
tystd kuvaavilla indekseilld. Talldin voidaan tetenkin mybs kysyd, mitki tekijat puoles-
taan vaikuttavat markkinoiden tilaan ja sitd kuvaaviin markkinaindekseihin. Viéitdskirjan
lopuksi mitkitaan sekd asunto- etté osakemarkkinoiden vilisid vuorovaikutussuhteita sekd
muiden makrotaloudellisten muuttujien, kuten korkotason, bruttokansantuctteen ja inflaa-

tion, vaikutuksia asunto- ja osakemarkkinoille.

VAR-analyysi tarjoaa joustavan ldhestymistavan erl muuttujien dynaamisten vuorovaiku-
tussuhteiden selvittimiseksi olettamatta jotain tiettyd makrotaloudellistz mallia. Menetel-
min avulia voidaan rutkia erilaisten shoklden vaikutuksia ja etenemistd enl kansantzlouden
lohkoilla: menetelm#n avulla osake- ja asuntomarkkinaindeksit saadaan liitetty#d laajem-
paan kansantaloudelliseen kontekstiin. Viimeisessd osiossa pyritain myds selvittdmain eri

shokkien vaikutuksia asuntomarkkinoihin maantietietecllisen ja asuntotyyppikohtaisen
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jaottelun pohjalta seki tutkimaan shokkien kohdistumista osakemarkkinoihin toimialakof-
taisen jaottelun pohjalta.

1.2. TUTKIMUKSESSA KAYTETTY AINEISTO

Asuntomarkkinoiden osalta tutkimuksessa kiytetiin Tilastokeskuksen kokoamia vuosi- ja
nzljinnesvuosihavaintoja. Paikkakuntakchtaiset vucsihavaintojen sarjat oli saatavilla vuo-
desta 1970 ldhtien ja neljannesvuosihavaintojen sarjat vuodesta 1983. Tutkimuksessa tar-
kastellaan myos paikkakunnittain yksididen, kaksioiden ja suurempien perheasuntojen kes-
kihintojen kehitystd vuodesta 1985. Aluksi tarkastelussa on mukana 15 eri kaupunkia, kau-
pungin osaa ja aluetta (liite 2.1), mutta tutkimuksen myShemmissi vaiheessa jétetdin kah-
den kaupungin asuntojen hintasarjat (KKouvola ja Pori) tarkastelun ulkopuolelle puntiuvien
havaintojen vuoksi ja kahden alueen aggregoidut sarjat (Helsinki ja paikaupunkiseutu)

korvataan tarkemmin jaotelluilla sarjoilla

Osakemarkkinoiden osalla mtkimuksessa kiytetdin HEXin kokoamia toimialaindeksejs,
joita on kerdtty vuodesta 1987 ldhtien. Alkuperdisen jaonelun mukaan Helsingin ptrssi oli
jaettu seitsemddn toimialaan: 1) pankit ja rahoitus, 2} vakuutus, 3) muut palvelur, 4) me-
talliteollisuus, 5) metsdteollisuus, 6) monialayritykser ja T) muu teollisuus. Tutkimuksessa
ndistd toimialoista ‘muut palvelut’ jdtetddn pois safjan luonteessa ja volatiliteetissa tapah-
tuneen suuren muutoksen vuoksi. Suomen talouden rakennemuutos on aiheuttanut sen, et-
tei HEXin kiyttami vanha toimialajaottelu vastaa kovin hyvin nykyistd prssin rakennetta.
Porssi on munttunut toimialajaotteluaan, mutta saatavilla olevat ajkasarjat ovat liian lyhyi-
Ui tdssi tutkimuksessa kiytettdviksi, joten mtkimuksessa tyydytdin kiyndmain vanhaa toi-
mialaluokitusta. Osakeindeksien havainnet on saatu laskemalla neljinnesvuoden keskiar-

vot,

Tutkimuksessa kdytetddn hintaindeksejd sekd asunto- ettd osakemarkkinoiden osalta. T#l-
16in joudutaan olettamaan, ettd hintaindeksit approksimeivat mittavin hyvin tuottoindekse-

ja. Osakemarkkinoiden eri tojmialoista olisi ollut saatavilla HEXin laskemat tuottoindeksit
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vuodesta 1991, mutta asuntomarkkineiden osalta riittivin pitkdltd ajalta kattavien ja luo-
tettavien tuottoindeksien saaminen osoittantui hyvin vaikeaksi. Tamin vuoksi tarkastelta-
vien sjoitushyddykkeiden kiteiskomponenttien, vuokratuottojen ja osinkojen, merkitysti

Jja mahdollisia védristivii vaikutuksia joudutaan pohtimaan erikseen.

Koko markkinoiden tilaa kuvaavina markkinaindekseini tutkimuksessa kaytetiin HEX-
yleisindeksid ja asuntomarkkinoiden osalta Tilastokeskuksen laskemaa asuntojen hintain-
deksid. Korkomarkkinoiden tilaa vuosina 1987-2000 kuvatiiin 3 kuukauden Helibor-ko-
rolla vaoden 1998 loppuun ast ja vuodesta 1999 13htien kiytettiin vastaavaa Euribor-kor-
koa. Inflaatiota mitattiin Tilastokeskuksen laskemalla elinkustannusindeksill3 ja bruttokan-
santuotetia kausitasoitetulla neljannesvuosisarjalla. Korko- ja inflaatiosarjojen havainnot

saatiin laskemalla neljinnesvuosittaiset keskiarvot.
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2.  RISKIN JA TUOTON MITTAAMINEN ASUNTOMARKKINOILLA

Tutkimuksen luvussa 2 selvitetiiin riskin ja woton mittaamisen ongelmia asuntomarkki-
noiden ndkdkulmasta. Riskin osalta vertaillaan systemaattisen ja episystemaattisen riskin
vilistd suhdetta ja selviterdiin tuoton laskemista aritmeettisen ja geometrisen keskiarvon
avulla. Téssa luvussa myos tutkitaan, voidaanko asuntosijoitusten riskin ja tuoton arvioin-
nissa soveltaa olemsia mottojen normaalijakautuneisuudesta vai pitdidkd analyysissa oltaa

huomioon aikasarjojen huipukkuus Lai vinous.

21. JOHDANTO

2.1.1. Tutkimusongelma

Sijoimushytdykkeiden ttkimuksessa moton ja riskin mittaaminen ja niiden vilisen suhteen
selvittiminen ovat keskeisid ongelmia. Tavallisesti oleletaan, ettd sijoittajat ovat riskin-
karttajia ja he vaativat sitd suurempaa tuottoa mité riskisempi sijoitushyddyke on Kyseessi.
Riskin ja moton mirtaamisen ongelmiin on aikaisemmin kiinnitetty huomiota 1ihinnd vain
osakemarkkinoiden osalta, vaikka sijoitushyédykkeiden hinnoittelun teorian mukaan riskin
ja tuoton vilisen suhteen hinnoittelun pitdisi koskea kaikkia sijoitushyddykkeitd (Fama
1968: 33). Sijoitlajat jouruvat arvicimaan seki vksittdisiin sijoituskohteisiin ettd koko 1a-
louteen liittyvzn riskin suuruutta ja merkitystd. Sijoittajia pitfisi kiinnostaa erityisesti koko
markkinoihin liittyvén systemaartisen riskin hinnoittelu, koska sitd ei voida poistaa sijoi-

tuksia hajauttamalla.

Téssd luvussa tutkitaan tuotiosarjojen jakaurnia, riskien ja tuottojen eri mittareita ja niiden
ominaisuuksia sovelleruna kerrostaloasuntojen hintasarjoihin. Koska omakoti- ja rivitalo-
asunnot ovat melko heterogeenisid sijoitushySdykkeits, eikd niistd ole saatavilla luotetta-
via hintasarjoja, niiti ei tdss# yhteydessd tarkastella. Tuottosarjojen jakaumaominaisuudet
tutkitaan, koska useimmat portfolioteorian sovellukset olettavat tuottosarjojen olevan nor-

maalijakautuneira: sjjoituspastskset voidaan tehd# tuottojakauman keskiarvon ja varians-
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sin perusteclla. Jos tucttojakaumat ei ole jakautunut normaalijakauman muokaisesti, sijoi-
tuspaftdksiin saattavat vatkuttaa myGs jakaumien vinous (skewness) ja huipukkuus

(kurtosis). Mybs useat dlastolliset testit perustuvat normaalijakaumnaoletukseen.

Tutkimus etenee siten, ettd luvussa 2.1 esitelld@n tutkimusongelmia ja tarkastellaan aikai-
sempia witkimustuloksia timidn mtkimuksen nikdkulmasta. Luvussa 2.2 wtkitaan asunto-
jen hintasarjojen jakaumacrninaisuuksia ja luvussa 2.3 esitellddn eni tapoja roitata sijoitus-
hyddykkeen riskisyytt# ja vertaillaan eri riskimittarien antamia tuloksia asuntomarkkinoi-
den osalta. Luvussa 2.4 vastaavasti vertaillaan er tuottomittarien antamia tuloksia sek#
tutkitaan riski- ja tuottomittarien vilistd suhdetta asuntosijoituksiin sovellettuna. Lopuksi

luvussa 2.5 suoritetaan yhieenveto saaduisia tutkimustuloksista.

2.1.2. Jakaumien ominaisnudet

2.1.2.1. Osakemarkkinat

Osakemarkkinoilla yksittiisten osakkeiden aikasarjojen on usein havaittu olevan vinoja,
mutta jo muutaman osakkeen sisdltim#n salkun tuottojakauman on tavallisesti voitu todeta
olevan normaalist jakautunut. Koska sijoitushyddykkeen suurin mahdollinen tappic on
100 %, mutta suurin mahdellinen voirto voi olla yli timiin, ajatellaan tavallisesti, ettd tuot-
tojakaumat ovat oikealle vinoja mitattagssa tuottoja pitkdlld aika- ja havaintovililld; ly-
hyelld havaintovililld mitattujen tuottojen, esimerkiksi pdivituottojen, jakauman pitdisi
muistuttaa helpommin normaalijakaumaa (Brealey & Myers 1991: 156). Kdytinntssi on
havaittu, etti varsinkin osakesalkkujen tuottojakaumat voivat olla myds vasemimalle vino-
ja: osakemarkkinoilla hinnat voivat tippua romahdusmaisesti, mutta kaikkien osakkeiden

hinnat eivit todennikoisesti rijihda ylldttden ylospiin.

Frennberg & Hansson (1993} havaitsivat kuukausiaineistolla Ruotsissa kiytett@vin osake-
indeksin (affarsvarldens generalindex) olevan seki huipukas ettd vasemmalle vino: havain-
not ovat joko kaukana keskiarvosta tai hyvin lshelld sitd; d4rituotot ovat rodennikdisem-

min negativisia kuin positiivisia. Knif & SandAs (1989z2) havaiisivar Suomen osakemark-
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kinoilla  logaritmitransformoitujen  kuukausituottojen olevan my&s  huipukkaita
(leptokurtisia) ja vasemmalle vinoja. Laakkonen & Pynnénen (1988) puolestaan totesivat
Suomen osakemarkkinoilla tuottojen aikasarjojen olevan oikealle vinoja, mutta logaritmi-
transformaatio vihensi sarjojen vinoutta. Eri osakemarkkinoilla ja eri ajanjaksoina tuotto-
jakawmat voivat siis olla joko oikealle tai vasemmalle vinoja; oikealle vinoisia sarjoista

voidaan saada normaalijakautineita logactmitransformaation avulla.

Osaketuattosarjoissa vinouden lisiksi huipukkuus (lepiokurtisuus) aiheuttaa poikkeamia
normaalijakaumasta. Useissa tutkimuksissa eri osakemarkkinoilla on voitu todeta tuotto-
safjojen olevan huipukkaila (esim. Kon 1984; Laakkonen & Pynnonen 1988; Campbell &
Hentschel 1992; Frennberg & Hansson 1993). Dillén & Stoltz (1996) totesivat tuottosarjo-
jen ja markkinamallin residuaalinen jakaumien hnipukkuuden Jisiksi, ettd sarjojen huipuk-
kuus on tirkeZimpi ominaisuus kuin vinous. Osakemarkkinoilla on mybs havaitu, ens
markkinoiden kaupankdynnin volyymin kasvaessa tuotiojakawman huipukkuus vihenee
(Berglund & Liljeblom 1990),

2.1.2.2. Kiinteistomarkkinat

pehjautuvia aikasarjoja. Kaupankdyntiin pohjautuvien aikasarjojen pohjana voi olla kiin-
teistdsijoitusyhtididen osakkeet, joiden arvon muutosten oletetaan heijastelevan suoraan
kiinteistdjen arvoissa tapahtuvia muutoksia. Témin oletuksen pitdvyyden on havairto vaih-
televan eri periodien vidlilld (Hartzell, Wurtzebach & Watkins 1995). Jos kaupankiiyntiin
pohjautuvat aikasarjat perustuvat tapahtuneisiin kiinteistéjen kauppoihin, niin ongelmana
ovat kauppojen episdinnéllisyys ja kiinteistGjen heterogeenisyys. KiinteistSmarkkinoilla
on myds ledettu suhdannesyklin vaiheen vaikuttavan kavpattavien kohteiden laatuun: las-
kusuhdanteessa parempien kohteiden on havaittu kiiyvin ensin kaupaksi, joten tdm3 saat-
taa aluksi peittdd alleen laskun jyrkkyyden (Quan & Titman 1997: 22). Kun aikasarjat
muodostetaan arvioinnin perusteella, niin ongelmaksi nousee arviciden luotertavuus: 1) ar-
vioitsijat saattavat olla haluttomia ruuttamaan arvioitaan suhteessa edelliseen arvioon, jol-

loin tuottojen varianssi helposti pienenee, 2) arviot voivar perustua varovaiseen keskiarvo-
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jen laskemiseen edellisen ja nykyisen arvion vililld, jolloin sarjat sarjat tulevat autokorre-
loituneiksi tai 3) arvion ajankohdan ja indeksin intervallin poikkeaminen toisistaan saattaa
atheuttaa varianssin pienenemisen (ks. Lai & Wang 1996; Seiler, Webb & Myer 1999).
Kiinteistjen wottoja kuvaavien aikasarjojen valinta, saatavuus ja luotettavuus ovat tamén

alan mtlimuksen hankalampia ongelmia.

Myer & Webb (1994) tutkivat yhdysvaltalaisten kiinteistdmarkkinoiden miottojen jakau-
maominaisuuksia. Tutkituista neljinnesvuosisarjoista kaikki tuottosarjat poikkesivat nor-
maalijakaumasta. Yleensd ldinteisttmarkkinoiden neljinnesvuosisarjat olivat vasemmalle
vinoja ja selvisti huipukkaampia kuin osakkeiden ja obligaaticiden tuotiosarjat. Tuottoja-
kaumien normaalisuus voitiin saavuttaa, kun kiytettiin puolivuosi- tai vuosihavaintoja tai
autokorrelaatio poistettiin nimellishintojen sarjasta. Tutkimuksessa kiinteistdp&sioman ar-
von muutos perustui arviointin, kun taas osakemarkkinoilla se perustuu toteutuneisiin
kauppoihin. Témin arveltiin selittdviin Kinteistdmarkkinoiden tottojakaumien autokorre-

laation ja ei-normaalijakautuneisuuden.

Liu & Mei (1994) totesivat, ettd hintasarjojen ennustettavuutta voidaan hyvaksikiyttdd
spekuloitaessa kiinteistomarkkinoilla: osto- ja myyntipadtosten ajoitusstrategian perustues-
sa havaittuihin aikasarjojen autokorrelaatioihin voitiin aktiivisella kaupankdynnilld saavut-
taa suurempia tuottoja kuin passiivisella “osta ja pidd” (buy and hold) strategialla. Myer &
Webbin (1994) tutkimustulosten mukaan Kiinteistomarkkinoiden tuottojen sarjoissa esiin-
tyy huomattavasti enemmin autokorrelaatiota ja tuottojakaumien poikkeamista normaali-
jakaumasta kuin finanssisijoitushyddykkeiden sarjoissa. Tamin perusteella kiinteistomark-
kinoiden analysointiin sovellettavien portfoliomallien ja tlastollisten testien kdytdssi pitii
huomioida autokorrelaato ja siitd mahdollisest atheutuva tuottojakaumnien poikkeaminen

normaalijakaumasta.

Osakemarkkinoiden osalta tuottojakaumien normaalisuuteen voidaan pééstd muodostamal-
la useiia osakkeita sisdlifivid salkkuja: yksittdisten ddrihavaintejen merkitys pienence, kun
mukana on useita havaintoja. Tissd ttkimuksessa asuntojen hintojen aikasarjat ovat taval-

laan jo salkkuja, koska tutkitaan tietyn maantieteellisen alueen tai asuntotyypin aggregaat-
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tisarjojen tuottojen jakaumaominaisuuksia. Samoin kuin osakemarkkinoiden osalta, myés
asuntomarkkinoiden kohdalla on oleellista tietdd, miten tutkimuksen sarjojen ajanjakson ja
havaintovilin pituudet vaikutiavat tuortojen jakaumaominaisuuksiin. QOsakemarkkinoiden
tuottojakaumien normaalisuuteen on myds paisty kiymAimilld logaritmitransformoituja
tuottoja: ndiden on toderm noudattavan paremmin normaalijakaumaa kuin tavallisten tuot-
tojen (Martikainen 1989). Tissi tutkimuksen osassa selvitetdidn kerrostaloissa olevien
asunto-osakkeiden tuotiojen jakaumaorminaisuuksia sekii maantieteellisestd ettd asuntotyy-

peittdin lahtevisti nakokulmasta.

2.1.2.3. Riskin mittaaminen

Tutkimuksessa tarkastellaan sijoitushy8dykkeiden riskin mittaamista eri munnuslukujen
avulla. Tissd yhteydessi ollaan erityisen kiinnostuneita CAP-mallissa esiintyvin beeta-
kertoimen ominaisuuksista suhteessa muihin sijoitushyddykkeiden riskimittareihin: antaa-
ko asuntomarkkinoilla beeta-kerroin samansuuntaisen kuvan sijoitushysdykkeen riskistd
kuin muut riskii kavaavat tunnusluvat. Laakkonen & Pynnonen (1988) tutkivat neljin en
riskimittarin kéyttiytymisti osakemarkkinoilla (keskihajonta, semi-deviation, MAD ja
entropia). Tulosten mukaan keskihajonta osoittautui parhaimmaksi fdskimirariksi. Knif &
Sandis (1989a) lisdsivit useita riskimittareita analyysiin {mm. beeta-kertoimen, vinouden,
huipukkuuden, vaihteluvilin, luottamusvilin alarajan). Tulosten mukaan keskihajonta
osoittautui (AlBinkin parhaimmaksi riskimittariksi. Knif & Sand2s (1989b) totesivat, etii
useimmar riskimittarien antamat tulokset eivét ole stabiileja ed zjanjaksojen vililli, joten
riskisyyttd pitdisi ennustaa dynaamisin menetelmin. Jos taas tuottosarjan vinous on pysy-
vii ja systemaattista, tuottosarjan kolmas momentti pitdd ottaa huomioon arvioitaessa ris-
kin ja tuoton suhdetta (Kraus & Litzenberger 1976). Ruotsin osakemarkkinoiden osalta
Nummelin (1994: 33-51) osoitt, ettd mybs ajassa muuttuva kolmas momentti hinnoiteltiin

markkinoilla.

Knif & Sandasin (1989a) mtkimuksessa havaintojaksona oli piivihavainnot kahden vuo-
den ajalta, kun taas Nummelin (1994) kiytu kuukausihavaintoja kymmenen vuoden ajalta.

Téssd asuntomarkkinoiden riskimittareiden tutkimuksessa joudutaan kiytsm#in harvem-
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pifrekvenssisid aikasarjoja, mutta vastaavasti pyritiin myds pidempiin aikasarjoihin kuin

vastaavissa osakemarkkinoiden tutkimuksissa.

2.12.4. Tuoton mittaaminen

Tuottojen mittaamiseen voidaan kiyttis joko aritmeettista tai geometrista keskiarvoa. Va-
linta ndiden valilld rippun larkastelun naktkulmasta ja sijoitusstrategiasta. Aritmeettisia
keskiarvoa on mielekists kiyttii ennakoidessa odotettua tulevaa tuottoa, kun taas geomet-
risen keskiarvon avulla voidaan paremmin arvioida menneen sijoitustoiminnan rulokselli-

suutta. Jos sijoitusstrategiana on sijoitushyddykkeen ostaminen ja pitiminen, aritmeetd-

taa huomioon koron laskeminen korolle, joten tdllbin geometrinen keskiarvo on cikeampi
tapa arvioida todellista sijoimushytdykkeen tuottoa. Jos taas sijoittaja suerittaa kulutus- ja
tuoton arviointiin (ks. Carleton & Lakonishok 1985; 38-39). Aritmeettista keskiarvoa kiy-
tetdsin useissa yhieyksissd myds siksi, ettd se liteyy riskimittareiden, kuten varianssin ja
beeta-kertoimen, seki tuottosarjojen tilastollisten ominaisuuksien laskemiseen. Useissa ta-
pauksissa sijoitushyddykkeiden tuottojen jirjestys pysyy samana lasketiaessa tuotot kum-
malla tahansa menetelmill4 (ks. Laakkonen & Pynnénen 1988).

Aikaisemmissa tutkimuksissa asunto- ja kiinteistémarkkinoiden riski—tuotto -suhdetta on
analysoim lihinnd porssissd noteerattavien asuntosijoitusyhtiiden osakkeiden tuottokehi-
tyksen avulla (esim. Brueggeman, Chen & Thibodeau 1984; Clascock 1991) 1ai kilyttdmil-
1d kiinteistjen tuottojen arviointiin perustuvia ruottosarjoja (esim. Ibbotson & Siegel
1984; Zerbst & Cambon 1984; Firstenberg, Ross & Zisler 1988; Webb & Rubens 1988).
Téssd tutkimuksessa aineistona kiiytetdn asuntomarkkinoilla tapahtuneita kauppoja. Tilas-
toaineisto koostuu Tilastokeskuksen kerddmistd asuntojen keskihintojen ja asuntohintain-
deksin sarjoista, joista neljgnnesvuosiaineisto on vuosilia 1983-1998 ja vuosiaineisto on
vuosilta 1970-1998. Osakemarkkinoiden muotoissa on hupmioitava osakkeiden splitaukset
ia jaetut osingot. Osakkeiden osalta jaettu osinko on pois osakkeiden arvosta: vilittomasti

osingonjacn jilkeen osakkeen porssissd noteerattu hinta tavallisesti laskee osingon verran.
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Asuntomarkkinoijila osinkea vastaa vuokratorto, joka pitdisi analyysissa huomioida vas-
taavalla tavalla kuin osingot osakemarkkinoilla. Toisazlta asuntojen ylldpitoon liittyy
myb&s hoitokuluja, jotka pitdisi vdhentid tuotoista. Koska Tilasiokeskus ei ole kerdnnyt
kattavia tlastoja asuntojen vuokrista ja hoitomenoista, joudutaan mtkimuksessa turvautu-

maan tuottoarvioissa pelkdstiin hintasarjoihin.

2.2. TUOTTOJEN NORMAALIJAKAUTUNEISUUDEN TESTAUS

Aluksi testataan, voidaanko asuntomarkkinoiden tuottojen aikasarjat todeta normaalijakau-
tuneeksi ilman logaritmimuunnosta (ks. Vintanen & Y1i-Olli 1989) tai autckorrelaation
poistamista (ks. Myer & Webb 1994). Vuosi- ja neljinnesvucsisarjojen tavalliset tuotot
(Riy) lasketaan asuntojen hintojen aikasarjahavainnoista (Pi) kaavalla

21) Rit = Pa-Pa1)/Pir.

Tavallisia tuottoja voidaan kidyttdd, kun ajatellaan sijoimsportfolion uudelleenallokoitavan
joka periodin pastteeksi. Jos taas samaa sijoitusportfoliota pidetd#in useamman periodin
yli, logaritmitransformoidut tuotot ovat oikea tapa mitata sijoituksen tuottoa: niiden avulla
pédstéin geometriseen keskiarvoon. Logariomimuunnosta voidaan myés perustella sarjojen
jakaumaominaisuuksilla, jos sijoitushyddykkeiden tuottosarjat todella ovat lognormaalija-
kautuneita. Pitkindistutkimuksissa kdytdanndksi on muodostunut logaritmisten tottojen
kiyttaminen (Campbell 1997: 12). Jos tuotol ovat pienet, molemmilla mittaustavoilla saa-
daan svurin piirtein sama tulos, koska 1n(1+R) = R. Logaritmitransformoidut tuotot saa-
daan kaavalla

(22) Ri = In(Px) - In(Pir1) .
Finanssisijoitushyddykkeiden tuottojen normaalijakaumneisuutta voidaan teoreettisesti pe-

rustella keskeiselld raja-arvolausekkeella (CLT). Osakemarkkinoiden osalta tietyn aikava-

lin (esim. vuosi) tuottojen voidaan ajatella koostuvan itsendisesti ja identtisesti jakautu-
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neista lyhyemmin aikavilin summatuista tuotoisia (esim. tunti- tai p#iviihavainnot). Jos
tillin satmnnaisesti jakautuneen sarjan varianssi ei ole diretdn, niin summatuista sarjoista
saadut havainnot lihestyvat normaalijakanmaa. Asuntomarkkinoiden hintasarjoista tietyn
periodin tuottohavainto saadaan koottua periodin aikana tehtyjen useiden kauppojen perus-
teella. Esimerkiksi asuntojen hintojen neljannesvuosihavainnot eivit koostu paivahavain-
noista, vaan koko periodin aikana tehdyistd useisla yksittidisists kaupoista. Jos ajatellaan,
ettd keskimadrdinen neljinnesvuosihavainto koostuu useasta Kymmenestd asuntokaupasta,
niin havaintojen miirdn kasvaessa niittdvidn suureksi keskeisen raja-arvolausekkeen mu-

kaan asuntojenkin tuoltosarjan pitdisi muistuttaa normaalijakaumaa,

Normaalijakautuneisuuden lisiksi tavallisista ja logaritmitransformoiduista tuottosarjoista
tutkitaan niiden vinous {(skewness} ja huipukkuus (kurtosis). Symmetrisessd sarjassa vi-
nous on nolla ja huipukkuus on kolrne. Jos vinouden arvo on negatiivinen, sarja on vasem-
malle vino; jos vinouden arvo on positiivinen, sarja on oikealle vino. Huipukkuuden olles-
sa yli kolme, sarja on huipukkaampi (leptokurtinen) kuin normaalijakauvma; huipukkuuden
ollessa alle kolme on sarja tasaisempi (platykuniinen) kuin normaalijakauma. Tuoltosarjo-
jen jakaumien testaamiseen kdytetdsn Jarque-Bera -testid. Vinouden ja huipukkuuden tes-

taus on esitetty Hitteissd 2.2 ja 2.3,

2.2.1. Tutkittavat sarjat

Sarjojen jakaumaominaisuudet tutkitaan Tilastokeskuksen kerddimin kiytettyj=n kerrosta-
loasuntcjen hintatilastojen perusteella 15 eri kaupungin ja alueen osalta (liite 2.1). Helsin-
oin kaupunki on tilastoissa jaettu neljéin eri kaupunginosaan. Saman aineiston osalta tutki-
taan eri kokoislen asuntojen keskihintojen sarjojen jakaumaominaisuudet Tutkittavat aika-

sarjat ovat

1. Vuosiainejstosta: asuntojen hintojen indeksi 1970-1998  ja

2. Neljdnnesvuosiaineistosta:
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a) asuntojen hintojen indeksi 1983/1-1998/4 ,

b} asuntojen keskihintojen sarja 1983/1-1998/4 ja

¢) yksiiden, kaksioiden ja sunrempien asuntojen keskihintojen sarjat
1985/2-1998/4 .

222, Tulokset

Vuosiaineistosta tulkittiin tuottojakaumien ominaisuuksia sekd Lavallisilla ettd logaritmi-
transformoiduilla wotoilla. Vaikka hypoteesia tuottojen normaalijakavtuneisuudesta ei tar-
vinnut hylidtd kummassakaan tapauksessa (tavluket 2.1 ja 2.2), tavallisten tuottojen sarjoil-
la johtopiittsten tilastollinen riski oli pienempi.

Neljdnnesvuosiaineiston osalta vain yhdessh markkinapaikassa eli Kuopion asuntojen osal-
ta voitiin todeta roltojen olevan jakautuneen ei-normaalisti. Tarkemmassa jaottelussa ha-
vaittiin, ettd Kuopiossa asuntojen hintojen poikkeaminen normaalijakaumasta johtui yk-
sididen jakauman ei-normaalisundesta: hottojakawmassa oli kolme poikkeuksellisen suur-
ta tuottohavaintoa 1980-luvun lopussa. Tzmin lisiksi Turussa voitiin todeta yksididen ja
Helsingin kakkosalueella kaksioiden seks Helsingin ykkos- ja kakkosalueella kolmioiden
ja Oulun kolmioiden tuottojakaumien olevan ei-normaalit tavallisilla wotoilla mitattuna.
Kouvolan kolmioiden mottosarjasta puuttui nseita havaintoja, eikd sitii voitu todeta nor-
maalijakautuneeksi. Tavallisilla motoilla mitatuista sarjoista yhdeksén ja logaritmitransfor-
moiduista sarjoista kuusi voitiin todela ei-normaalisti jakautuneiksi. Ei-normaalisti jakau-
tuneiden fuottosarjojen voitiin todeta usein olevan huipukkaita ja oikealle vinoja (ks. liite

2.2). Poikkeavan suuret havainnot (oullier) olivat lihes aina positiivisia tuottoja.

Normaalisuuden testaus on hyvin herkkd poikkeushavaintojen suhteen: muutama poik-
normaalijakautuneiden tuottosarjojen osalta normaalijakaumaan piistiin poistamalla yksi
tai kaksi havaintoa; Kuopion yksididen tuottosarjasta piti poistaa kolme poikkeuksellisen
suurta havaintoa. Vain Kouvolan kolmioiden osalta normaalijakautuneisuuteen ei passty

tdlld menetelmills.
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Yhieenvetona asuntcjen tuottojakaumista voidaan todeta, ettd huolimatta neljannesvuosi-
sarjojen taipurnuksesta olla hieman huipukkaita ja oikealle vinoja, ne kuitenkin olivat
useimmiten normaalijakautuneita ilman logaritmitransformaatiota tai autokorrelaaton
poistamista. Vuosiaineiston osalta logaritritransformaatio teki sarjoista vasemmalle vino-
ja ja huipukkaita. Kun kiiytettdvissy oli pitkit sarjat vuosiaineistosta, tavalliset tuotot muis-
tuttivat parhaiten normaalijakaumaa. Kun sarjat olivat lyhyempid eli havaintovilind oli
neljinnesvuosi ja jaottelu oli asuntotyypeittéin, logaritmiransformaatio tasoitti sarjojen

huipukkuuita ja vinoutta.

Tulosten perusteella voidaan paitelld, ettd kdytetiZessd voosihavainnoista pitkid aikasarjoja
tavalliser motot ovat kiyp# tapa mitata tuottoja. Perusteluna voi kdynas sitikin, etid pitkdl-
14 aikavililld salkunhoitajat allokoivat uudelleen salkkujaan, joten vuosituoton aritmeett-
nen keskiarvo kuvaa parhaiten sijoitustuottoja. Ei ole kohmutonta olettaa, ettd sijoittajat
voivat suorittaa jonkin asteisen vudelleenallokoinnin vuosittain. Suhteellisen lyhyiden nel-
jinnesvuosisarjojen osalta voidaan ajatella, ettd “osta ja pidd” -strategia korostuu, koska

asuntoja el yksinkertaisesti kannata tai ehdi ostaa ja myyd# kovin nopeasti.

Taulukossa 2.1 on raportoite Jarque-Bera -testin tulokset. Testiarvon alapuolella suluissa
on ilmoitettu p-arvo. Testiarvo ja p-arvo ovat tummennetulla, kun testin mukaan eji-nor-
maalijakautuneisuus on merkitsevad alle 5 %:n mskitasolla. Tuottojakaumien vinous ja

huipukkuus on raportoitu liitteisssd 2.2 ja 2.3.
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Taulukko 2.1. Tavallisten tuottojen normaalijakautuneisuuden testaus.

J-B -tasti  Vuesi NVI NVx 1 2 3+

espka 0,264 0,192 0,365 0,117 1,624 0,156
p-arvo  (0,876) (0,808) (0,833) {0,991) (0,443} (0.924)

hkl 0,516 1,201 1,203 0,105 1,411 1,330
p-anvo  (0,773)  (0,548) (0,548} (0,848) {0,493} (0,514)

hki1 0,968 2,708 3.421 1,984 0,328 9,037
parvo  (0,616) (0,258) (0,181} (0,370) (0,848} (0,011)

hki2 0,710 0,071 0,062 0,093 1,220 7,149
parvo  (0,701) (0,984) (0,969) (0,954) (0.543) (0,028)

hki3 0,639 0,117 0,206 1,368 0,035 2,157
p-arvo  (0,728) (0,943) (0,902} (0,517) (0,982) (0,340)

hiki4 0,315 9,970 3512 0,561 14,225 421
parvo  (0.854) (0,137) {0,172) (0,755) (0,000) (0,121)

kou 6,452 0,334 0,297 0,489 1,503 47,928
p-arvo  (0,798) (0,848) (0,862) (0,783) (0,471)  {0,000)

kuo 0,267 18,609 10,740 24995 0,604 1,202
parvo  (0,875) (0,000} (0,005) (0,000) (0.739) (0,548)

Irta 0,218 1,128 2,037 1,131 0,670 1,351
p-arvo  (0,854) (0,569) (0,361) (0,568) (0,715) (0,509)

oulu 0,979 1,464 0,955 0,973 0,388 6,963
parvo (0613} (0,480) (0.620) (0,614} (0,823)  (0,031)

pks 0,331 1,297 1,485 0,178 0,797 1.815
parvo {0,847} {0,522) (0,475) {0,914} (0,671) (0,404)

pori 0,236 1,732 1,482 2,590 1.000 2,085
parvo  (0,889) (0,420) (0,477) (0,274) (0,606) (0,352)

1ku 0,445 3,123 4,756 13,918 1,357 1,882
parve (0,801} (0,209) (0,092) (o,000) ({0,507) (0,390}
ire 0,248 0,395 0,509 0,317 0,353 0,559

parvo  (0,884) (0,820) (0.775) (0,853} (0,838) (0,756)

vantaa 0,309 1,406 2,051 0,482 0,044 1,313
p-arvo (0,857} (0,495} (0,358) (0,786) {0,978) (0,519)

espka: Espoo ja Kauniaingn, hki: koko Helsingin zlue, hkil(2,3,4): Tilastokeskuksen
miintelemi Helsingin osa-alue 1(2,3,4), kou: Kouvala, kuo: Kuopio lna- Lappeen-
ranta, pks: piikaupunkisauin, tku; Turku, tre: Tampere. J-P -testi: Farque-Bera-testi

Vuosi - vuosihavainiojen tuotiosarjn 1970-1998 (indeksi)

NYi : indeksistd neljinnesvuosihavaintojen tuottosarja 1983/1-1998/4

Nvx : keskihinnasta neljinnesvuosihavaintojen wottosarja 1983/1-1998/4

1 : yksividen keskihionan tuotiosarja 1985/2-1598/4

2 : kaksiciden keskihinnan wottosarja 1985/2-1993/4

M : kolmioiden ja sitdl suurcmpicn asuntojen keskihinnan wotosarja 1985/2-1998/4
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Taulukko 2.2, Logaritmitransformoiwjen tuotiojen normaalijakautuneisuuden testaus.

J-B -testi  Vuosi NVi NVx 1 2 3
esphka 0,531 0,083 0,009 0,559 1,599 0,833
parvo {0,770} {0,959} (0,995) {0,756) {0,449) {0,655)
hki 3,014 0,407 0,621 0,360 0,361 0,204
parvo  (0,222) {0,818) (0,732) (0,835) {0,835) (0,903)
hki1 3,788 0,882 1,095 1,462 1,484 2,647
p-arvo  (0,150) (0,843) (0,578) {0,481) {0,476) (0,266}
hki2 2,896 0.270 0,221 0,675 0,422 20177
p-arvo  {0,235) {0,873} (0,896) (0,714} (0,810}  {0,000)
hki3 3,556 0,631 0,790 2,164 0,127 1,690
parvo  {0,168) (0,729) (0,674) (0,339} {0,938) (0,430)
hkid 1,483 1,137 0,981 0,355 5,801 1,995
p-arvo {0,476) (0,566) (0612} {0,837) {0,053) {0,369)
kou 2,131 0,420 0,340 0,580 1,789 13,502
p-arvo (0,344}  (0.811) {0844) [0,745) (0,409) (0,001)

kuo 0,086 10,654 5865 15394 0,093 0,148
p-arvo  (0,958)  (0,005) (0,053)  (0,000) (0,954}  (0,929)
irta 0,165 1,484 4075 1,530 3,184 0,318

parvo  {0921) (0476) (0,130) (0,465} (0,204} (0,853)
oulu 0,392 2,400 1,412 1,297 0,042 15,326
p-arve  {0,822) (0,301) (0484) (0,523) (0,978) (0,000)

pks 2,484 0,501 0,815 0,378 0,068 1.100
parvo (0,289} {0,779) (D665} {0,828) (0,967) (0,577}
pori 0,001 1,574 1,051 0,993 1,829 0,631
prarvo {0,895}  (0,455) (0,591) {0,609) {0,401) (0,729)
tku 0,006 1.577 2,604 7,729 0,514 0,451
parve {0,997) (0454} {0272) (0,021) (0,774) (0,782)
tre 0,168 0,049 0,155 0,045 0,031 1,234

pravo  {0,910) (0,976) (0,925) (0,878) (0,985) (0,540)
vantaa 1,440 3,183 4,161 1,678 0,160 3,385
p-arvo (0487) (0,204) (0,125) (0,432) {0,823) (0,184)

espka: Espoo ja Kauniainen, hki: koko Helsingin alue, hkil(2,3,4): Tilastokeskuksen
miirittelem3 Helsingin osa-alue 1(2,3.4), kou: Kouvola, kuo: Kuopio Irta: Lappeen-
ranta, pks: pitikaupunkiseuto, tkus Turky, tre: Tampere J-P -testi: Jarque-Bera-test

Yuosi - vuosihavaimojen tioltosarja 19701998 (indeksi)

NVi : indeksist4 neljinnesvuosihavaintojen tuoltosanya 1983/1-1998/4

NVx 1 keskihinpasta neljinnesvuosibavaintojen otlosarga 1983/1-19987/4

1 : yksitiden keskihinnan tuclwsarja 1985/2-1998/4

2 ; kaksioiden keskihinnan tuonosarja 198572-199874

o : kolmioiden ja sitd suurempien asunigjen keskihinnan luottosarja 1985/2~1998/4
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2.3. RISKIN MITTAAMINEN

CAP-mallissa sijoimshytdykkeiden siséltimii systemaattista riskid mitataan beeta-kertoi-
men avulla. Sijoitushytdykkeiden riskisyylti voidaan tarkastella myds useilla muilla mit-
tareilia, jotka liittyvit sijoitushyddykekohtaiseen eli episystemaaniseen riskiin. Seuraavak-
si tutkitaan eriryisesti beeta-kertoimen suhderta muihin riskimittareihin. Riskimittareiksi
on valittu rehoitustutkimuksessa kaytettivid sijoituksen riskisyyttd kuvaavia tunnuslukuja.
Riskimittarejksi ei ole kuitenkaan valittu vinoutta ja huipukkuutta, koska muutamia poik-
keuksia |ukuunottamatta asuntojen tuottosarjat osoittautuivat normaalisti jakautuneiksi.
Riskimirtareita sovelletaan 15 kaupunkiin ja asuntomarkkina-alueelle (ks. liitteet 2.1 ja
7.5). Asuntojen hintakehitysti kuvaa Tilastokeskuksen laskema indeksi vuosilta 1970—

1998, jonka perusteella analyysissa on lasketen tavalliset totot.

23.1. Riskimittarit

Sijoitushy&dykkeiden riskin arvicintiin kiytetiizin seuraavia mittareita:

a) Beecta-kerroin (Beeta)

Beeta-kerroin estimoidaan Sharpen markkinamalliila, jolloin estimoitava yhtils on muotoa

(23) Ri = cti+BiRm + &,

Jjossa Ri on sijoitushyddykkeen i tuotto, o5 on estimoitava vakio, fi on sijoitushytdykkeen i

estimoitava riski, Rz on markkinamotto ja €i on virhetermi.

b) Keskihajonta (S}

[Tk Ry
(2.49) S.—Jn_lgcﬂ’n R:)
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¢) Pucli-keskihajonta (semi-deviation (SD))

(250 8D, = LE(&}—E)’ , jossa

n-1 fal

R/ =R, kuR, <R
E, kon R, > E

d} Keskipoikkeama (MATD)

(26) MAD,; = %Z

ral

Rrr - E|

e} Vaihteluvili (RANGE)

(2.7) RANGE = max(R«) - min(Ria) , jossa

39

max{Ri)) on sijoitushytdykkeen i havaintovilin suurin havainto ja vastaavasti min(Ri) on

havaintovilin pienin havainto.

f) Luottamusvilin alaraja (95 %) {(L.CL)

(2.8) LCL,=R,-2S8, ,jossa

R on sijoitushyddykkeen i keskimardinen wotto ja Si on vastaavan tuoton keskihajonta.

Riskimirtareiden viilisidi suhteita selvitetidiin tutkimalla miiden vilisid korrelaatioita sekd

kappaleessa 2.4 riskin ja tuoton vilisti suhdetta.
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23.2. Tulokset

Tulosten mukaan kdytettiessi pitkdd aikasarjaa (1970-1998) ja vuosittaista havaintovilia
beeta-kerroin korreloi merkittdvisti kaikkien muiden riskimitiareiden kanssa. Vertailussa
ajkaisempiin tutkimuksiin voidaan Lodeta, ettii Knif & Sandis (1989a) eivit havainneet
merkittivas korrelaatiota vaihteluvilin ja beeta-kertoimen vililld osakemarkkinoiden osal-
ta. Lis#ksi voidaan todeta, ettd ajkaisemmissa tutkimuksissa hyviksi riskimittariksi havait-
tu keskihajonta korreloi eniten beeta-kertoimen kanssa (vit. Knif & Sandis 198%a; Laak-
konen & Pynnénen 1988). Beeta-kertoimen ja keskihajonnan suuren korrelaation voi te-
tenkin ajatella my0ds johtuvan niiden mittareiden miiritelmillisests 1gheisyydestd. Tulos-
len perusteella asuntomarkkina-aineistolla beeta-kerroin osoittautui kiyttSkelpoiseksi ris-
kimittariksi myos suhteessa muihin rahoitustutkimuksessa kiaytettiviin riskimittareihin
(vrt. Gat 1994: 51).

Taulukke 2.3. Riskimittareiden viliset korrelaatiot.

Beeta 5 sD MAD Range LCL
Beeta 1
] 0,988 1
SD 0,927 0,947 1
MAD 0,963 0,976 0,930 i
HRange 0,974 0,971 0,915 0,926 1
LCL 0,980 0,880 -0,917 0926 -0,984 1

Becta: beela- kerroin, §: keskihajonta. SO semi-deviation (puoli-keskibajonta),
MAD: keskipoikkeama, Range: vaihteluvidli, LCL: luoitamusvillin alaraja.
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24. TUOTON MITTAAMINEN
2.4.1. Aritmeettinen vs. geometrinen keskiarve

Tuoton mittaamiseen voidaan kiytuii joko aritmeettista (Ra) tai geometrista (Rg} keskiar-
voa, Atitmeettinen keskiarve ei huomioi koron korkoa, joten mlokset yliarvioivat todellis-
ta tuottoa sijoittajan pitdytyessd samoissa sijoituskohteissa periodilta toiselle: mitd suurem-
pi on tottosarjan varianssi sitii suurempi on aritmeettisen keskiarvon yliarvioinu. “Osta ja
pidid” -sijoitusstrategialla geometrinen keskiarve on oikeampi tapa mitata tuottoa, kun ar-
vioidaan menneen sijoitustoiminnan wloksellisuntia. Jos taas sijoittaja allokoi vudelleen
sijoitukset joka periodilla ja ennakoi tulevaa tuottoa, niin tlldin aritmeettinen keskiarvo
kuvaa parhaiten ruottoa. Oletukset sijoittajan kiyttdytymisestd ja nékokulmasia ovat siis
ratkaisevia sen suhteen, pitdisiké kiyttdd aritmeettista vai geometristi keskiarvoa sijoitus-
ten fuzoton arvioinnissa. Seuraavaksi tutkitaan, kuinka paljon mlokset poikkeavat toisistaan
kiytettiessd tuoton eri mittaustapoja vuosiaineistolla ja kuinka riski—tuotto -suhde tuoton
eri mittaustavoilla vaihtelee. Sijoitushy&dykkeen i tuoton aritmeettinen keskiarvo (Rai) las-
ketaan kaavalla

1 n
@9 Ru=2 2 0+R)-1
=1

ja vastaavasti geometrinen keskiarvo (Rgi) saadaan kaavalla

(2.10) R3i=q’1£[(1+&) -1,

Aritmeettinen keskiarvo on aina suurempi tai yhtdsunr kuin geometrinen keskiarvo. Voi-

daan osointaa, et

(211) (1 + Ra!) = .\/(1 + Rgf )2 + 0-? ,jOSS&

o 2 on sijoitushy&dykkeen i tuoton varianssi.
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Varianssin voimakkuuden mukaan tuottosarjojen jirjestys voi vaihdella laskettaessa tuot-
toz joko aritmeettisen tai geometrisen keskiarvon mukaan. Vaikka aritmeettisen keskiar-
von poikkeaminen geometrisesta keskiarvosta riippuu varianssin voimakkuudesta, osake-
markkinoilla saatujen tuottojen perusteella jirjestys kuitenkin usein siilyy (Laakkonen &
Pynninen 1988).

2.4.2 Tulokset

riarvojen osalta saman jérjestyksen: eniten ja vihiten tuottavat kohteet olivat samat mo-
lemmilla mittaustavoilla, mutta ndiden vililld jirjestys vaihteli jonkin verran. Suurimmil-
laan miltaustapojen ero oli Vantaan osalta prosentin ja pienimmill#&n Lappeenrannan koh-
dalla alle puoli prosenttia. Aritmeettisen ja geometrisen tuoton viliseksi korrelaatioksi mi-
tatdin 0,975.

Taulukko 2.4. Keskimidriiset vuosituotor 1970-1998.

ARl Jarjestys GEO Jariestys

espka 0,083 8 0,075 9
hkl 0,080 3 0,081 3
hki1 0,101 1 0,052 1

hki2 0,080 2 0,082 2
hki3 0,087 6 0,078 6

hki4 0,087 5 0,077 7

kou 0,073 15 0,067 15
kuo 0,085 7 0,073 5

Irta 0,079 13 0,074 11
oulu 0,082 10 0,077 B
pks 0,088 4 0,079 4
pori 0,073 14 0,068 14
ticu 0,080 12 0,074 12
tre 0,082 11 0,075 10
vantaa 0,082 9 0,072 13

ARI: ariimeettinen keskiarvo, GEQ: geometrinen keskiarvo.
espka: Espoo ja Kauniainen, hki: koko Helsingin elue, hkil(2,3,4):
Tilastokeskuksen mizrittelernd Helsingin asa-alue 1{2,3,4), kou:
Kauvola, kuo! Kuopio Ina: Lappeenranta, pks: pitikaupunkiscuta,
tku: Turku, tre: Tampere.
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Suurin riskin ja moton vilinen korrelaatio voitiin havaita olevan keskipoikkeaman ja arit-
meetiisen keskiarvon vililla Vaikka Knif & Sandis (1989a) ja Laakkonen & Pynnénen
{1988} tutkimuksissa keskihajonta osoittantui suositeltavimmaksi riskimittariksi osake-

Tulosten perusteella asuntomarkkinoiden riskisyyttd analysoitaessa beeta-kerrcinta voi-
daan pitdd jérkevdnd riskimitiarina suhteessa muihin rskimirtareihin. Lisiksi havailtiin
selvisti, ettd aritmeettisella tuoton mittaustavalla saariin suurempi riskin ja moton vilinen
Korrelaatio kuin geometrisen keskiarvon avuila. Tulosta ei toisaalta voi pitdd kovin yllatui-

viing, kun huomioidaan n#iden mittareiden misritelmét ja ominaisundet.

Taulukke 2.5. Riskimittareiden ja tuottojen vilinen korrelaatio.

ARI GEO
Beela 0,634 0,452
S 0,685 0,507
5D 0,690 0,522
MAD 0,782 0,629
Range 0,546 0,350
LCL -0,527 4,327

AR] : aritmeetlinen keskiarvo
GEOQ : peometrinen keskiarvo

2.5. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tilastokeskuksen kerdimistd asuntojen hintojen sarjoista tutkittiin tavallisten ja logaritmi-
transformoitujen tucttcjen jakaumacminaisunksia: neljannesvuosiaineiston ja vuosiaineis-
ton alueellisten tarkasteluiden osalta voitiin todeta, ettd kaikki tuottosarjat yhté Iukuunotta-
matta olivat normaalijakautuneita. Vuosituottojen osalta tavalliset tuotot muistuttivat par-
haiten normaalijakaumaa, kun taas neljinnesvuosituottojen osalta normaalijakautuneisuu-
teen péiistiin paremmin logaritmitransformaation avulla. Kun neljinnesvuosintaisia tuotto-
sarjoja rarkasteltiin alueellisesti asuntotyypeiltiin, muutamissa sarjoissa esiintyi poikkea-

mia normaalijakaumasta. Jakaurnaominaisiuuksia saatiin kuitenkin parannetua kiynamalla
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logaritmisia tuottoja. Toisaalta, jos tuottojakauma ei vastannut normaalijakaumaoletusta,
voitiin my&s yhdesti kolmeen poikkeushavaintoa poistamalla piista normaalijakaumaan

yhti sarjaa Jukuunottamatta,

Seuraavaksi tutkitttin eri nskimittareiden antamia tiloksia suhteessa toisiin riskimittarei-
hin. Tutkimuksen kohteena oli erityisesti CAP-mallissa esiintyvin sijoitushydykkeen sys-
temaattista riskid kuvaavan beeta-kertoimen suhde muihin niskimittareihin. Tulosten mu-
kaan tutkittujen riskimittareiden viliset korrelaatiot olivat hyvin korkeita vaihdellen

0,915-0,988 vililld. Suurin korrelaatio havaitdin beeta-kertoimen ja keskihajonnan valillz.

Asuntomarkkinoiden mottojen mittaamista tutkittiin sekd aritmeettisen ettdi geometrisen
keskiarvon avulla: aritmeettinen keskiarvo antoi noin prosentista puoleen prosenttiin suu-
rempia arvioita toton suuruudesta verratiuna geometriseen keskiarvoon. Asetettaessa si-
joituskohteita paremmuusjirjestykseen molemmat mittaustavat antoivat saman jérjestyk-
sen daripaiden osalta, mutta niiden vilissd jirjestys hieman vaihteli. Lopuksi tutkittiin er
riskimictareiden ja eri tuottomittareiden viilisii korrelaatioita. Vaikka tuloksia voidaan
osittain ennakoida mittareiden midritelmillisten ominaisuuksien perusteella, niin saatujen
lostenkin mukaan aritmeettinen keskiarvo korreloi kaikkien riskimittareiden kanssa

enemmin kuin geometrinen keskiarvo.

Tulkittujen sarjojen osalta on mahdollista todeta, ettd padsainidisest sijoituspastoksii voi-
daan tehdi, jos tuottosarjoista tunnetaan kaksj ensimmiistd momenttia eli keskiarvo ja va-
rianssi. Lis#ksi tulokset osoittivat, ettd pitkédn aikasarjan (28 vuotta) vuosituottojen mittaa-
miseen aritmeettisen keskiarvon kiyttté on mahdollista, kun taas neljinnesvuosisarjojen
kiisitlelyssd turvallisinta on suorittaa logaritmitransformaatio ja milata wottoja geometri-

sella keskiarvolla.
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LIOTE 2.1. Kaupunkien ja osa-alueiden lyhenteet

Vuosi- ja neljinnesvuosiaineisto

10.

11,

12.

13.

14,

15.

espka

hki

hkil
hki2
hki3
hkid

kou

Irta
oulu
phks
pori
tku

tre

: Espoo + Kauniainen

: Helsinki (koko kaupunki)
: Helsinki, alue 1

: Helsinki, alue 2

: Helsinki, alue 3

: Helsinki, alue 4

: Kouvola

: Kuopio

: Lappeenranta

1 Qulu

: paikaupunkiseutu (Helsinky, Espoo, Vantaa ja Kauniainen)
:Pon

: Turku

: Tampere

vantaa: Vantaa
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LIOTE 2.2. Tavallisten tuottosarjojen vinous (skewness) ja huipukkuus (kurtosis)

Vuosl NVi NVx 1 2 I+
espka skewness 0,154 0,106 0,181 -0,037 0,225 0,033
kurtosis 3,364 3,169 3,092 3,046 2,279 3.256
hki skewness -0,300 0,144 0,093 -0,029 0,294 0,913
kurtosis 3,286 3612 3,651 2,792 3,531 3,446
hki1 skewness  -0,450 0,366 0,431 0,402 0,320 0,729
kurtosis 3,147 3,703 3,748 2,516 3,376 4,374*
hki2 skewness -0,390 0,000 0,016 -0,038 0,363 0,630
kurtosis 3,012 2,835 2,850 3,189 2,874 4,261
hiki3 skewness -0,345 -0,096 0121 0,347 0,053 0,043
kurtosis 3,266 3,089 3,142 2,676 3,063 3,976
hkid skewness 0,048 0,370 0,342 0,i78 0,698  0,655*
kurtosis 3.511 3,982 3,832 2,593 5,080 3,396

kou skewness -0,280 0,063 0,074 0,116 0,075 1,195
kurtosis 3,271 3,334 3,302 3,570 2,196 8,07+

kuo skewness 0,212 0,868 0,721 1,383 (0,244 0,282
kurtosis 2,781 5,018 4418™ 5,082 3,174 3,465

Irta skewness 0,137 -0,247 0,431 0,247 0,217 0,424

kurtosis 2,665 2,570 3,180 2,463 3,330 2,954
oulu skewness 0,435 43.003 0,026 0,201 0,204 -0,490
kurtosis 2712 3,747 3,601 2,480 2917 4,461

phks skewness -0,211 0,139 0,085 0,012 0,247 0,128
kurtasis 3,325 3,646 3,728 2,720 3,333 3,861
pori skewness 0,205 0,223 0,298 0,660 -0,235 0,555
kurtosis 3,184 2,321 2,637 3,188 2,526 3,129
tku skewness 0,308 0484 o588 1,041* 0,360 0,276
kurtosis 2,965 3,504 3,654 4,362* 3,290 3,729
tre skewness 0,177 0,179 0,175 0,183 0,198 0,194

kurtosis 3,231 3,149 3,268 2,315 2,978 2,688
vantaa skewness 0,074 0,125 0131 -0,226 0,044 0,032
kurlosis 3,494 3,688 3,844 2,900 2,892 3,761

A% 1596, ** 5%, * 10% riskilaso

Vinouden lestans z = Sk #% -N(O,1)

Huipuklaruden lestaus z = gy V[ il ;)‘g (;rz_)(l‘;' =3 N

Vuosi : yuosihavaintojen tottosarja 1970-1998 (indeksi)
NVi  :indeksien neljinnesvuosihavaintojen lottosarja 1983/1-1998/4
NVx  :Xeskihinlojen neljinnesvuosikavaintajen tuoltosarja 1983/1-1998/4

1 : yksididen keskihinnan ruotiosarja 1985/2-1998/4
2 : kaksioiden keskihinnan tuottosarja 1985/2-1998/4
3+ : kolmioiden ja sitd sunrempien asuntojen keskihinnan tuortosarja 1985/2-1998/
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LIITE 2.3. Logaritmitransformoitujen tuottosarjojen vinous (skewness) ja

huipukkuus (kurtosis)

Vuosl NVI NVx 1 2 3+
espka skewness 0,291 -0,057 0,028 0,245 0,114 -0,245
kurtosis 3,341 3,137 3,018 3,091 2,188 3,360
hki skewness 0,734 0,033 -0,087 0,175 0,104 0,133
kurtosis 3,855 3,388 3,454 2,805 3,343 3,140
kil skewness -0,849" 0,159 0,224 0,271 -0,269 0,429
kurtosis 3,601 3,485 3,466 2,404 3,609 3,664
hki2 skewness 0,756 0,138 0,123 0,238 0,202 -0,965*"
kurtosis 3,442 2,837 2,847 3,270 2,845 5,289
hki3 skewness -0,785 0,245 0,273 0,488 0,118 0,209
kurlosis 3,764 2,975 3,054 2,909 2,966 3,760
hkid skewness  -0,469 0,168 0,142 0,025 0,353 0,470
kurtosis 3,627 3,566 3,541 2,573 4,456 3,047
kou skewness 0,634 0,150 0,131 0,172 0,212 0,178
kurtosis 3,470 3,264 3,248 3,581 2216~ 5,938
kuo skewness -0,087 0,634 0,517 1,171 0,093 0,046
kurosis 2,792 4565  4,080* 4,381 3,085 3,240
Irta skewness -0,106 -0,348 0,572 -0,382 0,453 0,193
kurtosis 2,690 2714 3,492 2,633 3,770 2854
oulu skewness 0,200 0,169 0,127 0,326 0,066 -0,789™
kurtosis 2,581 3,884 3,688 2612 2963 5,079™
pks skewness -0,659 0,039 -0,088 0,150 0,074 -0,096
kurtosis 3,628 3,430 3,529 2,720 3,090 3,672
pori skewness 0,117 0,112 0,168 0,405 0,397 0,306
kurtosis 3,153 2,258 2,464 2,845 2,572 2,930
tku skewness -0,027 0,334 0,438 0,827+ 0,175 0,080
laurlosis 2,952 3,392 3,473 3,837 3,324 3,439
tre skewness -0,199 0,032 0,021 0,018 0,025 -0,337
kurtosis 3,055 3,122 3,239 2,863 2,894 2,694
vantaa skewness 0,449 0,337 -0,354 0,423 0,118 -0,236
kurtosis 3,653 3,870 4,041 3,171 2,875 4,132
=k J05 k505 % 10% riskitaso
Vinouden testans z = St ﬂw.:}l ~ N, )
6N
Huipuklaniden testaus z = gy |G "DV - 2N =3) g,

YV 24N -D

Voosi  ; vaosihavainiojen tusttosarja 19701998 {indeksi)
NVi  :indcksien neljannesvuosibavainiojen tuottosarja 1983/1-1998/4

x  : keskihintojen neljinnesvuosihavainiojen tottosarja 1983/1-1998/4

NV

1 : yksitiden keskihinnan tuotiosarja 1985/2-1998/4
2 : kaksioiden keskihinnan tuoitosarja 1985/2-1998/4
3+

: kolmioiden ja sit¥ suurempien asuntojen keskilinnan tuoltosarja 1985/2-1998/4
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3. CAP-MALLIJA BEETAN ESTIMOINTI ASUNTOMARKKINOILLA

31. JOHDANTO

Asunnot ovat sijoitushytdykkeitd, mutta kiyttiytyvitkd asuntomarkkinat sijoitushytdyk-
keiden hinnoittelumallien mukaisesti: vastaako sijoituksen suurta systemaattista riskii eli
markkinariskid suuri odotetizvissa oleva tuotto? Asunnonostajat pyrkivit yleensi parhaan-
sa mukaan selvittiméin ostettavan asunnon kunnon, jotta my&hemmin ei paljastuisi ikivia
asuntoon liittyvid ylldtyksid. Asunnon ostamiseen liittyy my&s markkinariski: markkinoi-
den vaihtelut vaikuttavat kaikkien asuntojen hintojhin asunnon kunnosta dippumatta.
Markkinariskiin ei ole aikaisemmin kiinnitetty kovin paljoa huomiota asuntomarkkinoiden

osalta, vaikka kyseessi ovat merkittAviin suuret markkinat.

Tieto tai kisitys asuntojen markkinariskist# ja tuotto—riski -suhteesta voi vaikuttaa asunto-
markkinoilla toimivien taloudenpitijien kiyttiytymiseen, vaikka asunnonhankinnan ensisi-
Jainen motiivi ei olisikaan sijeittaminen tai spekulointi. Asuntojen omistamiseen liittyvéin
tuotto-tiski -suhteen tiedostaminen voi tilldin olla esimerkiksi muuttoliikettsi voimistava
tai hillitseva tekijd. Suurien institutionaalisten sijoirtajien pitas yrittia hahmottaa, mihin
maantieteelliselle alueelle ja minkilaisiin asuntoihin kannattaisi investoida tavoitellessaan
asuntosijoituksilleen Gettyd tuoton ja systemaattisen riskin kombinaatiota. Yhteiskunnan
rakennekehityksen kannalla on my&s oleellista tetds, tukeeko institutionaalisten sijoitta-
Jien optimaalinen kiyttdytyminen yhteiskunnan hysdyllisend pitim4a kehitysed. Tassd tut-
kimuksen luvussa pyritdin valortamaan asuntoihin liittyvi# markkinariskiz, ja timan riskin

kantamisesta mahdollisesti saatavaa tuottoa.

CAP-malli méirittelee detyn markkinariskin sisiltaville sijoitushysdykkeille odotettavissa
olevan tuoton. Vaikka teorian mukaan CAP-mallin pitdisi hinnoitella kaikki sijoitushyd-
dykkeet, mallin empiiriset testaukset on tehty lihes yksinomaan osakemarkkinoihin sovel-
lettuina. Tutkimuksen tdssd osassa laajennetaan mallin empiirisen soveltamisen alueeksi
mybts asuntomarkkinat. Laajennertua nikékulmaa voidaan perustella asuntovarallisuuden

suurella osuudella kokonaisvarallisnudesta: tehokkaaseen markkinaportfolioon pitaisi kuu-
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lua ainakin kaikki merkittdvat sijoituskohteet. Tutkimuksen tamé osa pyrkii luomaan Jaa-
jennetun ndkdkuiman CAP-mallin empiiriseen testaamiseen, ja mallin pitkin aikavalin ky-

kyyn ennustaa asuntosijoitusten tuottoja.

Tutkimus etenee siten, ettd luvussa 3.1 esitelldéin CAP-mallia ja sen soveltarnista sijoitus-
hyddykkeiden analysointiin. Luvussa 3.2 kisitelliin CAP-mallin esimointiin liittyvid on-
gelmia ja tutkimuksessa sovellettavia menetelmia. Luvussa 3.3 tarkastellaan estimoituja
markkinamalleja ja niiden tilastollisia ominaisuuksia. CAP-mallit estimoidaan ja estimoi-
tujen mallien realistisuutla arvioidaan luvussa 3.4. Lopuksi luvussa 3.5 tehddén yhteenveto
tuloksista.

3.1.1. CAP-malli

CAP-malli on sijoitushyddykkeiden hinnoittelumalli, jonka avulla voidaan m#irudi er
riskitasoilla olevien sijoitusien tuottojen odotusarvot. Mallin kehitystyd sai alkusysiyksen
Markowitzin (1952) kehittimastd normatiivisesta portfolioteoriasta, jossa selvitettiin riskid
karttavan sijoittajan optimaalista osakesalkun hajauttamista sijoittajan optimoidessa koko
sijoitussalkun twoton ja riskin suhdetta. Sharpe (1963) yksinkertaisti tehokkaan rintaman
laskentaa olettamalla, ett# kaikki osakkeet liitryvit toisiinsa yhieisen iekijin eli markkina-
portfolion kautta: kovarianssi-varianssi -matriisin kaikkia termejd ei tarvitse erikseen las-
kea, koska yhden indeksin mallin virhetermien oletetaan olevan riippumattomia toisistaan.
Shape (1964) sisillytti malliin tasapainorajoitteen, jonka toteuturninen hinnoijttelee kaikki
sijoitnshyddykkeet. Jos jokin sijoitushyddyke ei sisilly markkinaportfolioon siind suhtees-
sa kuin sen arvo on markkinoilla, silloin kukaan ei halua omistaa kyseistd sijoitushyody-
kewta (Fama 1968). CAP-mallin kehittdjini voidaan vield mainita Lintner (1965), Mossin
(1966), Treynor (1965) ja Black (1972). Vaikka Roll (1977) usein mainitaan CAP-mallin
empiirisen testaamisen kriitikkona, hén knitenkin vahvisti nakemysta, ettd CAP-mallin tes-
taamisen sunrn haaste on Ioytid oikea ja tehokas markkinaindeksi, jonka teoriassa pitéisi
sisaliid kaikki mahdolliset sijoitushytdykkeet.
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CAP-mallin mukaan sijoimushyddykkeiden odotettu tuotto on lineaarisessa ja positiivisessa
suhteessa sijoitushytdykkeen sisdltimiin systemaattiseen riskiin, jota mitataan beeta-ker-
toimella. Sijoimshyddykkeiden beeta-kerroin kuvaa herkkyyttd, jonka mukaan yksitidisen
sijoitushyddykkeen tuotto heilahtelee suhteessa koko markkinoiden tuettoon. CAP-malli

voidaan esittdd muodossa

(3.1} ERi)=Rr+Bi[ERm)-Rd] ,

jossa E(Ry) on sijoitushyddykkeen 1 edotettu tuctto, Rr on riskittémin sijoitushyddykkeen
tuorto, E{Rm) on odotettu markkinatuotto ja f3i on sijoitushyddykkeen i systemaatinen ris-

kitekija.

Mallin empiirinen vastine saadaan korvaamalla odotusarvot havaintoarvoilla. Télloin mall:

on muotoa

(3.2) Rit = Rr+ Pi(Rmu - Re) +Eat,

jossa Rit on sijoitushyddykkeen 1 tuotto hetkelld t, Rr on mskittimin sijoitushyddykkeen
tuotto, i on sijoitushyddykkeen i systemaaitinen riski, Rm on markkinatuotto ja €i on vir-
hetermi, joka mallin empiirisessd vastineessa kuvaa my@s sijoitushyddykkeen satunnaista
markkineista riippumatonta tuottoa.

Ryhmittelem#lld mallin (3.2) termit undelleen saadaan

(3.3) Ra = Re(l - Bi) + PiRext + &t .

Beeta-kerroin estimoidaan usein pitkittdistegressiona Sharpen markkinarnallilla

(3.4) Ri= ai+BiRmu+en .
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Téssd muodossa estimoitavassa markkinamallissa oletetaan, ettd riskittémén sijoitushys-
dykkeen wotto {Rf) pysyy vakiona ajan suhteen, jolloin vakion estimaatti on ai = Re(1 - f§i).
Jos kuitenkin riskitdn tuotto Rr vaihtelee ajassa ja on korreloitunut snarkkinatuoton (Rm)
kanssa, aiheuttaa puuttuva muuttuja harhan beetan estimaattiin. Lisdksi veoidaan havaita,
ertd sijoitushy&dykkeen suurilla beetan arvoilla (Bi>1) vakiolla on taipumus estimoitua ne-
gatiiviseksi ja pienilld beetan arvoilla (fi<1) positiiviseksi. Jos markkinamalli estimoidaan
ylimuoitomuodessa, niin silloin teorian mukaan markkinamallin vakion eli markkinoiden
ulkopuolisen tuoton pitdisi olla nolla ja sijoiushy&dykkeiden hintoihin vaikuttavien teki-

joiden pitiist tulla markkinatuoton kautta.

CAP-mallin testaus tapahtuu kaksivaiheisesti. Ensimméisess¥ vaiheessa Sharpen markki-
namallilla estimoidaan pitkittdisregressiolla sijoitushysdykkeen riskisyytti kuvaavat beeta-
kertoimet. Toisessa vaiheessa markkinamallilla estimoitujen beeta-kertoimien ja tuottojen
suhdetta tarkastellaan poikittaisregression avulla. Poikittaisregressiossa estimoidaan beeta-
kertoimen ja riskin vilinen suhde eli empiirinen markkinasuora, jola nimitetéiin arvopape-

rimarkkinasuoraksi. Poikiraisregressiossa estimoidaan yhtils

(3.5 n=c+pil+s,

jossa n on sijoitushybdykkeen i ex post tuotto, ¢ on estimeitava vakio, joka kuvaa riskiton-
14 tuottoa, Bi on sijoitushyddykkeen i systemaattinen riski, A on estimoitava riskipreemio
ja & on virhetermi.

3.1.2. CAP-mallin soveltaminen

3.12.1. Osakemarkkinat

Kanszinvalisten tutkimusten perusteella ei voida todeta seivai empiiristd tukea CAP-mal-

ti kyseenalaiseksi ylipdinsd mallin empiirisen testaamisen mielekkyyden; Frankfurter &

Phillips (1995} kiistivit mallin teoreettisen pohjan ja vaativat normatiivista lahestymista-
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paa raheitusmarkkinoiden tutkimukseen. CAP-mallin kriitikot viittaavar usein Fama &
Frenchin (1992) tuloksiin, joiden mukaan mallilla ej pystytd selittdmiin historiallisia tuot-
toja eikd ennustamaan tulevia tuottoja. Toisaaltz Black (1993) ja Grundy & Malkiel
(1996} osoittivat, ettd Beeta-kerroin ja CAP-malli eivit ole kuolleita kisitteitd: malli on
edelleen hyddyllinen sijoittajille, jotka haluavat viltdd markkinoiden systemaattista riskill.
Suomalaiset tutkimukset eivit ole kovin hyvin kyenneet osoittamaan CAP-mallin mukais-
ta osakemarkkinoiden kdyttdytymistd. CAP-mallin vastaisten tulosten on arveitu johtuvan
estimointiin littyvistd ekonometrisista ongelmista (esim. Korhonen 1977; Vieru 1990).
Beetan estimoinnissa on kokeiltu menetelmid, jotka sallivat beetan muuttuvan ajan mu-
kaan (Knif 1989; Berglund & Knif 1992; Malkamaki 1993). Suomalaisissa tutkimuksissa
on usein kidytetty toisen vaiheen poikittaisregression estimoinnissa Fama & MacBethin
taan yritetty parantaa siitymdlla OLS-estimoinnista WLS-estimointiin, jossa
"huonommat” beeta-kertoimet saavat pienemmén painon (Berglund & Knif 1992). CAP-
mallin estimointiin littyvilli ekonometrisesti sofistikoiduimmilla menetelmilld on saam

jonkin verran parannettua tuleksia.

3.1.2.2. Kiinteistomarkkinat

Kiinteisttdmarkkinoiden analyysissd yleensd hyviksytdan nikemys, jonka mukaan suuorta
voldaanko asuntomarkkinoiden analysointiin soveltaa portfolioniikkulmaa. Jos asunto
ymmarretdan sijoitushyddykkeeksi, jonka hinnoitteluun ei sisdlly ajatusta asunnonomista-
jan koko sijoitettavan omaisuuden opiimaalisesta allokoinnista, asuntosijoituksen riskid
voidaan kuvara sen varianssilla (esim. Gat 1994; Crone & Voith 1999). Jos taas tarkastel-
laan koko sijoitussalkun, johon my®s asuntovarallisuus sisdltyy, optimaalista allokointia,
riskid voidaan kuvata suhteessa markkinariskiin (ks. Berkovec 1989; Goetzmann 1993).
Voidaan myos ajatella, ettd sijoittajat eivar pidd markkinariskistd, vaikka heilli et olisikaan

tdysin hajautettuja sijoitussalkkuja.
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CAP-mallia on sovellettu kiinteistémarkkinoiden tutkimukseen vertaamalla eri kiinteistd-
sijoitusyhtididen osakkeiden riskin ja tuoton kehitystd suhteessa toisiin samanlaisiin yh-
tdihin (Miles & Estay 1982; Miles & McQue 1982) (ai vertaamalla suoraan kiinteistdsi-
joituksia muihin sijoitushyédykkeisiin (Brueggeman, Chen & Thibodeau 1984). Tulosten
mukaan sijoitussalkun riski-tuotto -suhderta on yleensd saatu huomattavasti parannettua ot-
tamalla kiinteistéisijoitukset mukaan sijoitusportfolioon. Tdssd luvussa suoritettavassa tut-
kimuksessa systemaattisen riskin kantamisesta saatavaa tuottoa ei verrata muihin sijoitus-

hyBdykkeisiin, vaan suhteessa asuntosijoituksiin muilla paikkakunnilla.

CAP-mallia sovellettaessa osakernarkkinoiden tutkimiseen osakkeista usein muodostetaan
salkkuja, joiden beeta-kertoimien avulla tehdiisin padtelmid salkun tuoton ja riskin vélisestd
suhteesta. Suomessa CAP-mallin soveltamista osakemarkkinoiden tutkimiseen on rajoitta-
nut vaikeus muodostaa mittdvin monta jéirkevin kokoista salkkua (ks. esim. Korhonen
1977). Sovellettaessa CAP-mallia asuntomarkkinoiden analysointiin markkinapaikat
(kaupungit, kaupungin osat tai alueet) ja asuntotyypit (yksitit, kaksiot ja suuremmat asun-
not) muodestavat salkut, T#lléin voidaan olettaa, et estimointitulokset ovat verrannoctlisia

sellaisten tutkimusten kanssa, joissa on muodostettu osakesalkkuja.

32. CAP-MALLIN ESTIMOINNIN ONGELMIA

3.2.1. Katsaus ekonometrisiin ongelmiin

Tutkimuksessa estimoitavien beeta-kertoimien oletetaan olevan ajan suhtesn stabiileja,
koska kyseess# on laajat sijoitussalkut. Jos beeta-kertoimet eiviit ole stabiileja, tarvitaan
menelelmd, joka mérittelee muuttuvat kertoimet. Riski-tuotto -suhteen olemasszolo voi-
daan myds kiistd3, jos beetan kertoimet muuttovat ennakolta arvaamattomalla tavalla. Pit-
kittdisregressiossa markkinamallin estimoinnin tilastollinen tehokkuus paranee, kun esti-
mointi suoritetaan fitEvin pitkilld aikavililld. Martikaisen (1989: 109) osakemarkkinoilla
suorittaman tutkimuksen mukaan beeta-kertoimien stabiilisuns lisdintyi estimointiperiodia

pidennertzessi. Parhaimmat tulokset saatiin, kun periodin pituus cli 8 vuotta. Markkina-
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mallin avulla tapahtuvassa beetan estimoinnissa tavallisesti oletetaan kiinted riskittémén
sijoituskohteen tuotto, miki puolestaan voi asettaa rajoitteita estimointiperiodin pituudelle.
Lisiksi on huomioitava sekin mahdollisuus, ettd sijoimssatkkujen kuten yksittdisten osak-

keiden beeta-kertoimien luonteeseen kuuluu niiden muuttuminen ajan kuluessa.

Markkinamallin pitkittiisregression residuaalin autokorrelaatiota vdhennetazn yleensH pi-
dentimiild havaintojen vilid. Suomessa osakemarkkinoiden perittdisten tuottojen on ha-
vaite olevan antokorreloituneita (Berglund 1986). Kiytettiiessd paivdhavaintoja pidempii

havaintovilid wottojen autokorreloituneisuuden on todettu vihenevin.

Pitkitdisregression heteroskedastisuuteen voidaan vaikuttaa siirtymilld ajan mukaan
muuttuvien beeta-kertoimien estimointiin. Estimointi voidaan suorittaa instumenttimuut-
tujien, Kalman filterin tai (G)ARCH-mallien avulla. Esimerkiksi miti voimakkaampi eh-
dollinen heteroskedastisuus (ARCH-efekti) havaitaan sitd tehottomampi OLS-estimointi
on suhteessa ML-estimointiin (Maximum Likelihood). Poikittaisregression heteroskedasti-
suuteen voidaan puolestaan vajkuttaa suvorittamalla OLS-estimoinnin sijaan WIL.S-esti-

mointi, jolloin beeta-kertoimia painotetaan regressiossa eri tavoin,

EIV-ongelma (Errors In Variables) aiheutuu siiti, ettii poikittaisregressiossa eslimoidaan
todellisten beeta-kertoimien sijaan pitkittdisregressiossa saadut virhetermin siszltivit bee-
ta-estimaatit, T4ll8in regression tilastollinen voimakkuus saattaa tulla niin heikoksi, ettei
riski-tuotto -suhdetta havaita, vaikka sellainen todellisuudessa esiintyisikin. EIV-ongelman
vuoksi poikittaisregression vakio eli riskitén korko yliestimoituu ja riskipreemio aliesti-
moituu. Osakemarkkineilla tdhin ongelmaan ratkaisuksi Blume (1971) esitti salkkujen
muodostamisen. Fama & MacBeth (1973) puolestaan esittivit tavan, jolla sopivia salkkuja

voidaan muodostaa.
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3.2.2. Markkinaportfolion miiiritely

Rollin (1977) esittimin kritiikin mukaisesti CAP-mallin empiirinen testaus on hyvin vai-
keaa tai jopa mahdotonia, koska ei wnneta kaikkia sijoitushyddykkeitd sisiltivii todellista
markkinasalkkua: empiirisessd testauksessa on kiytettivd jotain tehokasta indeksid, joka
approksimoi todellistz markkinasalkkua. Osakkeiden yleisindeksi ei valttamittii kuvaa si-
joitiajien kiyteltivissa olevaa markkinasalklwa kovinkaan hyvin, koska osakkeiden osuus
kaikesta sijoifusomaisuudesta on suhteellisen pieni. USA:ssa sijoitettavissa clevasta omai-
suudesta pelkiistiin asuntojen osuus on 39,1 %, koko kiinteisiSkannan osuus 53,5 % ja
osakkeiden vain 20 % (Ibbotson, Siegel & Love 1985). KiinteistGomaisunden arvo koko
maailman investoitavissa olevasta omaisuudesta on yli 33 % (Ibbotson & Siegel 1983).
Suomessa asuntovarallisuus on yli 35 % kansallisvarallisuudesta (Parkkinen 1993). Kritii-
kin mukaan CAP-mallin empiirinen testaus liittyy siis enemmin annetun markkinaportfo-
lion keskiarvo—varanssi -tehokkuuden testaamiseen kuin varsinaisen CAP-mallin testaa-
rniseen (Lehmann 1992).

Webb (1990) osoitti, ettd markkinaportfolion valinnalla on ratkaiseva vaikutus ichuiessd
sijoituspisttksit CAP-mallin antamien tulosten perusteella: sijoitusportfolion kaostumus
vathteli kaytettidessi eri markkinaportfolioita. Tutkimuksessa osoitertiin, ettd kiinteistd-
omaisuus rulisi sisdltyd sekd markkinaportfolioon etld sijoitusportfolioon.

Rosenbergin (1981) kisityksen mukaan "1odellinen tehokas markkinaportfolio” ei ole hyd-
dyllinen kisite. Oleellista ei ole se, ewtd jokin epitehokas markkinaportfolio johtaa vdirdin
tilastolliseen pistelmitin; Girkedmpi on testata “jirkevien” markkinaportfoliciden anta-
mia tuloksia. Stambaugh (1982) ja Brown & Brown (1987) osoittivat, ettd kiytettdessd jar-
kevid markkinaportfolioita Rollin (1977) esittimien ristiriitaisten tulosten todenn#kdisyys
on pieni. Tass#d tutkimuksessa markkinaportfoliona kiytettdvid Tilastokeskuksen laskemaa
asuntojen hedonista hintaindeksis (ks. esim. Asuntojen hinnat 1999, 1. neljinnes: 9-10) ei
toki voida esittiiE Rollin (1977) vaatimana markkinaporifoliona, mutta ainakin se voidaan

mieltdd jarkeviksi asuntomarkkinasalkun approksimaatioksi (ks. Liite 3.7).
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323, Aikasarjojen varianssi

Asuntojen hintojen aikasarjojen perusteella ei voida tietds yksittdisten asuntojen hintojen
todellista vaihtelua. Asunnoilla ei ole yhid markkinahintaa kuten osakkeilla, koska asunnot
ovat melko heterogeenisia laadun ja sijainnin suhteen ja koska yksittsiselld asunnolla kiy-
didn harvoin kauppaa. Kiinteistjen hinnat ja tuotot joudutaan usein arvioimaan muiden
vastaavien asuntojen perusteella. Jos volatiileilla markkinoilla asuntojen hinta-arvioinnissa
ollaan lian varovaisia, niin hintojen todellinen varianssi voi helpost tasoittua ja tillsin
asuntosijoitusten riskisyys aliarvioidaan. Osassa tutkimuksia varianssin mahdollinen ta-
soittuminen on jatetty kokonaan huomiotta (esim. Brueggeman, Chen & Thibodeau 1984;
Miles & McCue 1984; Hartzell, Hekman & Miles 1987), Varianssin tasoittumista voidaan
yrittdd korjata lis#amilld varianssia keinotekoisesti (esim. Firstenberg, Ross & Zissler
1988; Webb & Rubens 1988) tai soveltamaila aikasarjatekniikkaa varianssin lisidmiseksi
(Gelmer 1991). Hinta-arvicinnissa tapahtuva volatiliteetin tasoittuminen ei kuitenkaan ole
tiysin kiistatonta, vaan kiinteisttsijoitukset voivat aidosti olla selvisti viihemman riskipi-
toisia sijoituksia kuin osakesijoitukset (Lai & Wang 1998). Tdss# tatkimuksessa aikasar-
jojen varianssin mittaamiseen liiryvit ongelmat pyritisin ratkaisemaan olettamnalla kukin
asuntojen hintajen aikasarja yhdeksi sijoitusvaihtoehdoksi ja mittaamalla asuntosijoitusten
tuottoja tapahtuneiden kauppojen perusteella. Puutteellisten vookratuottotilastojen vuoksi
hintasarjoja joudutaan kdyrtimain tuottosarjojen approksimaatioina.

3.2.4. Tutkimuksen metodi ja [éihestymistapa

Tukimuksen ensimmiisessd vaiheessa estimoidaan markkinamallilla asuntosijoitusten ris-
kisyyttd kuvaavat beeta-kertoimet vuosiaineistolla viidelletoista alueelliselle asuntomark-
kinalle (liite 3.1). Markkinamallien beetan estimointi suoritetaan koko kiytertivissa ole-
valla aineistolla, jotta saataisiin luotettavat pitkiin aikavilin riskisyytti kuvaavat estimaatit.
Tarkastelun suorittamista pitkalls ajkavililld voidaan myds perustella kotitalouksien elin-
kaariajattelulla tai portfoliosijoituksista vastaavien salkunhoitajien suunnitteluhorisontilla,
joka on mieluummin pitkd kuin lyhyt: salkunhoitajat pyrkivat pitkin aikavilin tuottota-

voitteisiinsa, eivdtkd he ole viluAmittd kiinnostuneita lyhyen aikavilin volatiliteetista
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(Bauman & Miller 1994). Pitkilla aikavililld myds realisoitunset tuotot vastaavat parem-
min cdotettuja tuottoja, jos odosukset ovat rationaalisia ja keskimiirin oikeita. Pitkin ai-
kavilin warkasielu kaytinndssi tarkoittaa sitd, ettt analysointiperiodin pitifisi ulottua aina-
kin yli koko suhdannejakson.

Seuraavassa vaiheessa tarkastellaan estimoitujen markkinamallien tilastollisia ominaisuuk-
sia: ovatko markkinamailit tilastollisesti hyviksywivid ja beeta-kertoimet stabiileja koko
estimointiperiodin ajan. Jos beeta-kerioimet ovat stabiileja, voidaan asuntomarkkinoilla to-
deta vakioriskisyys pitkilla aikavililld, Lopuksi suoritetaan CAP-mallin testans poikkit-
taisregressioiden avulla. Padtelmat mallin toimivuudesta tehdiin mallin tilastollisten omi-
naisuuksien ja mallin antamien tulosten realistisuzden perusteella. Tutkimuksen tavoittee-
na on siis selvittdd 1) saadaanko asuntomarkkinoilla CAP-mallia tukevia tuloksia, ja voi-
daanko mallia hyddyntds analysoitaessa asuntomerkkinoiden mearkkinariskid; 2) mitka
ovat asuntomarkkinoihin sovellentavan CAP-mallin ekonometriset ja tlastotieteelliset op-
gelmat, ja miten niitd ongelmia voidaan k#sitelld; 3) miks on asuntomarkkinoilta estimoi-
dun markkinamallin ja beeta-kertoimen stabiilisuus ajan suhteen; 4) minkilainen on asun-

tornarkkinoilla systemaattisen riskin ja tuoton vilinen suhde.

33, MARKKINAMALLIT
3.3.1. Markkinamallien estimointi

Markkinamallit estimoidaan vuosiaineistolla ajanjaksona 1970-1998 viidelletoista markki-
napaikalle (liite 3.1). Markkinamallin ja CAP-mallin estimointi suoritetaan kivttden sekd
tavallisia entd logaritmitransformoituja tuottoja. Koko markkinoiden riskisyyttd kuvaavana
markkinaportfoliona kiytetdsn Tilastokeskuksen laskemaa koko maan kattavaa asuntojen
hintaindeksid. Markkinamallissa tuotto koostuu vakioisesta sijoitushy&dykekohtaisesta

tuotosta (ai) ja markkinatuonoon liittyvisti wortosta (BiRm). Estimoidut markkinamallit on

esitetly liitteessd 3.2.
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Vuosiaineistosta estimoidut beeta-kertoimet vathtelivat 0,744—1,223 villilld (liite 3.2).
Kaikkien beeta-kertoimien t-arvot olivat selvisti tilastollisesti merkisevid. Qdotusten mu-
kaisesti markkinamallien vakiolermien estimaatit (a) eiviit poikenneet tilastollisesti merkit-
seviisti nollasta Vantaata ja Helsingin nelosaluetta lukuunottamatta. Vakiotermeilli oli tai-
pumus olla negativisia suurilla ja positiivisia pienilld beetakertoimien arvoilla, mit3 ilmio-
td on aikaisemnmin selitetty nolla-beeta -mallin avulla (ks. Elton & Gruber 1991: 345-
346). Markkinamallien selitysasteet olivat korkeita vaihdellen 0,71-0,97 vilills. Estimoin-
tien perusteella voittin havaita, ettd beeta-kertoimilla oli taipumus kasvaa selitysasteiden
noustessa. Tavallisten tuottojen perusteella estimoitujen beeta-kertoimien keskiarvo ofi

1,015 ja logaritmitransformoitujen osalta 1,020,

33.2. Markkinamallien tilastolliset ominaisuudet

3.3.2.1. Tilastolliset testit

Markkinamalleista tutkintiin seuraavat tilastolliset ominaisuudet:
1) Autokorrelaatio
a) DW -tesd
- 1. asteen autokorrelaatio
b) LM -testi
- 2. asteen sutokorrelaatio
2) Heteroskedastisuus
a} White-tesu
3) Spesifikaatio ja stabiilisnus
a) RESET-tesli
- 2. ja 3. asteen epilineaarisuus
b} CUSUM-neliétesti
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3.3.2.2. Testien tulokset

Tilastollisien lestien perusteella markkinamalleissa ei voitu havaita autokorrelaatiota tai
heteroskedastisuuna (liite 3.3). Reset-testi osoitti spesifikaatiovirheqii ainoastaan logarit-
mitransformoitujen tuottojen osalta Qulun markkinamallin kohdalla. CUSUM-nelistestisst
muutamalla markkinamallilla oli havainiavissa selviisti epéstabiilisuutta 5 %:n riskitasolla
(liitteet 3.5 ja 3.6). Tilastollisten testien perusieella markkinamallit osoittautuivat suhteelli-
sen hyviksyttaviksi, vaikka kaikki mallit eivit ollest tdysin stabiileja.

34. CAP-MALLIT

3.4.1. CAP-mallien estimointi

CAP-mallit estimoidaan kiyttien sekid tavallisia ettd logaritmitransformoituja tuotioja.
Aluksi estimoidaan CAP-malli koko periodille vuosien 1970-1998 viliseltd ajanjaksolla.
Téamin jalkeen larkastellaan hintojen nousukausia (1970-1986, 19871989 ja 1993-1998)
ja laskukautta (1990-1993) erikseen (taulukot 3.1 ja 3.2).

Taulukko 3.1. CAP-malli tavallisilla tuotoilla estimoituna.

Periodi C Py F-arvo Rt

1970-1938 |0,054 0,030 8,77 0,40

B0 (2,98

1970-1986 |0,049 0,057 16,4 0,56

(3,40)*~ (4,05)*"

1987-1989 10,115 0,116 36.4 0,74

801 (6,03

1990-1993 {0,046 -0,163 60,9 0,82

{2,15)* {-7.80)

1994-1998 0,042 0,041 4,66 0,26
(218" (2,16)"

Riskitasot: ™= 1 % . ** 5%, *10%
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Taulukke 3.2. CAP-malli logaritmitransformoiduilla tuotoilla estimoituna.

Perlodi c Y F-arvo R

1970-1998 [0,058 0016 336 0,21
|{e,53)-" (1,937

19701986 |o.o49 0,049 18,0 0,58
@11 (424

1987-1989 0,121 0083 31,1 0,70
7.87y— {857

1990-1943 J0,061 0,188 99,9 0,88
38,14y (10,00

19941998 0,048 o028 3,00 0,19
287" (1,79

Risldwasot; =*=1%.==5%.*10%

3.4.2. CAP-mallien realistisuus

Estimoimjen CAP-mallien realistisuutta voidaan arvioida useiden kriteerien perusteella:
a) sijoitushytdykkeiden pitkdn aikavilin toton suuruus suhteessa
nskitttmiidn korkokantaan,
b) riskipreemion realistisuus,
¢) riskittomin korkokannan realistisuus,
d) mallin toimivuus eri indekseilld ja ajanjaksoilla ja

e) froton ja beeta-kertoimen vilinen lineaarinen rippuvuus.

CAP-mallin logiikan mukaan ainakin pitkilld aikavililld arvopaperimarkkinasuoran kul-
makertoimen pitiiisi olla positivinen. Sijoittaja saa tillin korvauksen systemaattisen ris-
kin kantamisesta, kun malttaa pitdd sijoituskohdetta hallussaan yli suhdannejaksejen. Ta-
mi toteuni molemmissa CAP-mallin estimoinnissa, vaikka palkkio riskin kantamisesta
vaihteli: tavallisilla wotoilla estimoituna riskipreemio oli miltei puolet suurempi. Tavalli-
silla tuotoilla estimoidun CAP-mallin mukaan kantamalla markkinariskin saa kolmen pro-
sentin ylimi#rdisen toton riskittémiin sijoituskohteen tuoton lisdksi. Riskipreemion ker-

toimen tlastollinen merkitsevyys oli myds parempi tavallisilla motoilla mitattuna.
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Mallia testattaessa lyhyemmilli aikavileilld voitiin todeta, ettid asuntojen jyrkéssd hintojen
nousussa ja laskussa riskipreemio sai huormattavasti korkeamman arvon kuin pitkin aika-
vilin estimoinnissa: riskiselld asuntosijoituksella voi hintabuumin aikana ansaita huomat-
tavasti enemmin ja toisaalta hintojen romahtaessa hivitd enemmén kuin pitkéin aikavilin
tarkaste]ussa. Asuntojen hintabuumit tarjoavat spekuloijille mahdollisuuden ansaita hyvin,
jos oivaltaa ajoissa hypiitii pelistii pois. Tavallisen asunnonostajan kannalta on kuitenkin
lohdullista se, ettii pitim41l4 asunto yli suhdannehuippujen riskinkantamisesta palkitaan.

Molemmissa pitkin aikaviilin estimoinnissa riskitémin sijoituskohteen korcksi estimoitiin

obligaatio tai pankkitalletus. Suomessa on perinteisesti koettu pankkitallettaminen riskisi-
joitamnisen vaihtoehdoksi, joten lienee realistista etsida riskiténtd korkoa pankkisektorin
tarjoamista talletuskoroista. OECD:n tilastojen mukaan Suomessa vuosina 1970-1997 pai-
notettu keskim3irtinen talletuskorko oli noin 4,9 %. Tahin verrattuna CAP-mallien anta-
maa pitkidn aikavilin riskitdntd korkoa voidaan pitds jirkevin suuruisena estimaattina.
Toisaatta voidaan todeta, etti CAP-mallissa oleletaan vakioinen riskitén korko ja kuiten-
kin voidaan havaita vuoden 1994 jilkeen keskim@iriisten talletuskorkojen laskeneen sel-

visti alle pitkiin aikavilin keskiarvon alapuolelle.

Osaperiodien tarkastelussa havaitaan, et(s vuosien 1987-1989 estimoinnissa riskitén korko
oli yli 11 %, mikd on yli 6 % korkeampi kuin pankkien talletuksille maksama keskim&-
riinen painotettu korke. Ilmidtd voi yrinas tulkita raheitusmarkkinoiden vapautumista seu-
ranneeksi tapahtumaksi, jossa uusien sijoitusvaihtoehtojen korostuminen markkinoilla saz-
ol mybds aiheuttaa nousun riskittomin koron vaatimuksessa. Tdlldin saatettiin mieltig
myds riskid sisaltivit sijoituskohteetkin riskittomiksi. Tavallisilla tuotoilla mitattuna vuo-
sille 1990-1993 estimoitiin 4,6 % ja vuosille 1994—1998 4,2 % riskittdmin sijoituskohtesn
koroiksi, mitkd voidaan wmlkita realistisikst estimaateiksi. Molemmissa CAP-mallien esti-
moinnissa 1990-luvun loppupuolelle siirryttiessi riskitttmin sijoituskohteen korko on las-

kussa, mikd hyvin vastaa reaalimaailman kehitysti.
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CAP-mallien lineaarista riippuvuutta testattiin Reset-testilld ja heteroskedastisuutta White-
testilla. Mallit osoittautuivat homoskedastisiksi, eiki arvopaperimarkkinasuorassa voitu
havajta toisen asteen epilincaarisuutia (liite 3.4). Taulukoissa 3.3 ja 3.4 verrataan estimoi-
wa riskittémin sijoituskchteen tuottoa (C) empiiriseen vastineeseen (Ri) sekd estimoitua
riskipreemiota (A) sen empiiriseen havaintcon (Rx-Rr). Taulukoista 3.3 ja 3.4 havaitaan,
ettd estimoitujen mallien kertoimet vastaavat varsin hyvin empiirisii vastineitaan seki ris-
kittémén korkokannan eutd riskipreemion osalta. EIV-ongelma, jonka mukaan riskitdn
korkokanta yliestimoituu ja riskipreemio aliestimoituu, ei ollut (Hssi tutkimuksessa vaiku-
tukseltaan kovin merkittdvi, vaikka riskipreemiolla olikin taipurnus hieman aliestimoitua.
Riskitdn korko puolestaan estimoitiin lihelle empiiristd vastinetta, eikd sen arvo syste-

maattisesti yliestimoitunut.

Taulukko 3.3. CAP-malli tavallisilla tuotoilla ja empiiriset vastineet.

Tavalllset tuotat

Periodl Am Rf c Bm-Rf A
1970-1998 0,083 0,049 0,054 0,034 0,030
1970-1986 0,107 0,050 0,049 0,057 0,057
1987-1989 0,233 0,032 0,115 0,181 0,116
19901983 0,116 0,063 0,046 0,179 -0,163
1994-1998 0,075 0,024 0,042 0,051 0,041

Rm: markkinatoto (koko maan indeksi)

Rr riskittmuin sijoituskohleen tuotto (pankkien keskimiliriinen painoteliu talletuskerko)
C: CAP-mallilla estimoitu riskitin woto

Rm - Rf: empiirinen riskipresmio

A : CAP-mallilla estimoitu riskipreemio
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Taulukko 3.4. CAP-malli logaritmitransformoiduilla motoilla ja empiiriset vastineet.

Logaritmlfransformoldut tuotot

Periodi Am Rt c Rm-Rt A
1970-1998 0,074 0,047 0,058 0,027 0,016
1970-1986 0,100 0,049 0,049 0,051 0,049
1987-1989 0,206 0,050 0121 0,156 0.083
19901993 0,124 0,061 0,061 0,185 0,188
1984-1998 0,070 0,024 0,048 0,046 0,028

Rm: markkinatuono {koko maan indeksi)

Ri: riskittdmdn sijoituskohteen tuotte {pankkien talletuskoron logaritmitransformoitu o)
C: CAP-mallilla estimoitu riskitdn wotto

Rm - Re: empiirinen riskipreemio

A : CAP-mallilla estimoitu riskipreemio

3.5. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen luvussa 3 sovellettiin sijoitushytdykkeiden hinnoitteluun kiytendvad CAP-
mallia asunto-osakkeiden systemaattisen riskin hinnoitteluun. Mallin perusteella sijoitta-
jien piudisi saada korvaus systemaattisen riskin eli markkinariskin kantamisesta suurem-
man tuoton muodossa. Sijoituskohteiden systemnaattinen riski estimoitiin Sharpen markki-
namallilla, jossa markkinaindeksing kdytettiin Tilastokeskuksen laskemaa koko maan kat-
tavaa asumohintaindsksii. Analysoitavina sijoituskohteina olivat eri paikkakunten eli
markkinapaikkojen (kaupunkien ja Helsingin osalta neljin kaupunginosan) kiylettyjen

kerrostaloasuntojen hintojen kehitys Tilastokeskuksen laskemalla ja painottamalla tavalla.

Sijoituskohteiden riskisyytti kuvaavien beeta-kertoimien estimoinnin metedologisena [4-
hestymistapana oli ensin estimoida beeta-kertoimien arvot koko kiytettivissd olevan ai-
neiston osalta. Tamin jilkeen tutkittiin markkinamallien tilastollisia ominaisuuksia. Vuo-
siaineistosta estimoidut markkinamallit osoittautuvat diagnostisten tarkistusten perusteella

jokseenkin moitteettomiksi ja useimmat mallit voitiin todeta ajan suhteen melko
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stabiileiksi. Tdmd on mielenkiintoinen havainto, kun ottaa huomioon tutkimusperiodin

aikana tapahtuneet suuret institutionaaliset muutokset rahoitus- ja asuntomarkkinoilla.

CAP-mallien kiyttokelpoisuutta ja reelistisuutta arvioidin vertaamalla mallien antamaa
riskitGntd tuottoa ja riskipreemiora reaalimaailmassa havaittavissa oleviin arvoihin. Vertai-
Jussa CAP-mallien estimaatit osoittautuivat varsin tarkoiksi seki riskittémin korkokannan

ettd riskipreemion osalta: ETV-ongelma ei osoittautunut kovin merkitviaksi.

Aikaisernmista suomalaisista osakemarkkinatutkimuksista poiketen tutkimuksessa saatiin
CAP-mallia tkevia wloksia. Tutkimuksessa kdytetty markkinasalkun indeksi voidaan
midritelld mallin logiikan mukaisesti keskiarvo-varianssi -tehokkaaksi. Vaikka kiytettya
markkinaindeksid ei toki voida piti# Rollin (1977) kritiikin mukaisena kaikki sijoitushyd-
dykkeet sisdltivind markkinaindeksind, niin ainakin voidaan todeta, etti systemaattisen
niskin kantamisesta asuntomarkkinoilla sai pitkilld aikavalilla paremman tuoton. Yleispe-
riaatieena voidaan todeta, eftd tutkimuksessa analysoitavan periodin pitid olla riittavin pit-
ki, jotta esumoidut beeta-kertoimet olisivat luotettavia ja pitkiin aikavilin keskim#irdinen
tuotto riskin kantamisesta tulisi esiin. Lisaksi voidaan todeta, ettd valittavina olevien sijoi-
tuskohteiden pitdisi olla riittédvin laajoja sijoitussalklasja, jotta yksittdisten poikkeushavain-

tojen merkitys tasoittuisi.

CAP-mallien estimoidut arvopaperimarkkinasuorat voivat olla myos alaspdin osoittavia,
jos tarkasteluperiodina on laskukausi, jolloin riski on toteutunut CAP-mallin teimivuuden
arvioinnin kannalta luotetiavimpia tuloksia saadaan, kun estimointiperiodi on vihinti#4n
suhdannejakson mittainen. Lis#ksi suomalaisessa osakemarkkinattkimuksessa on ollut
vaikeutena riittdvin monien jirkevin kokoisten osakesalkkujen muodostaminen. Kun osa-
kesalkkujen muodostaminen on kierretty kiyttimalld yksittdisia osakkeita, beetojen stabii-
lisuus on tullut heikoksi. Stabiilisuusongelma on taas pyritty hoitfamaan kiyttimilld ly-
hempii periodeja, mika taas on johtanut satunnaisvaihteluista aiheutuviin ongelmiin. T4-
min futkimuksen osalta voidaan tietenkin kritisoida sitd, eitd paahuomion ollessa kiinnitet-
tynd beeta-kertoimien pitkidn aikavilin estimaatteihin ja niiden stabiilisunteen, niin tutki-

muksessa ei ole voitu kidyttad osaa havaintoaineistosta beettojen tutkimiseen ja toista osaa
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CAP-mallin testaukseen. Tamin tutkimuksen valossa CAP-mallin estimoinnin ongelmat

ovat kuitenkin usein enemmin metodotogisia kuin ekonometrisia.

Tutkimuksen tulosten mukaan eniten systemaartista riskid eli markkinariskid sisaltdvit
asunnot ovat Uudellamaalla ja Helsingissd, miti ei voida pité# kovin ylldwiving tuloksena.
Institutionaalisten sijoittajien ja tavallisen asunnonostajan kannalta on kuitenkin mielen-
kintoista havaita, ettd timén riskin kantamisesta palkitaan pikalld aikavalilld suuremmalla
odoteltavissa olevalla tuotolla. Tdmi seikka voi motivoida institutionaalisia sijoittajia pa-
nostamaan nimenomaan péikaupunkiseudulle, ja toisaalta tim# voi helpottaa joidenkin
kansalaisten muuttopadtdstd ja asunnonhankintaa. Toisaalta pddkaupunkiseudulta asuntoa
hankittaessa on varauduttava muuta maata voimakkaampiin asuntojen hintojen heilahtelui-

hin y16s- ja alaspdin: myyntipaniikli laskusuhdanteessa voi tulla entyisen kalliiksi.
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LITE 3.1. Asuntomarkkina-aineisto ja kiiytetyt lyhenteet
Vuosiaineisto

L. espka : Espoo + Kauniainen

2, hki : Helsinki (koko kaupunki)
3. hkil : Helsinki, alue 1

4. hki2 : Helsinki, alue 2

3. hki3 : Helsink, alue 3

6. hki4 : Helsinki, alue 4

7. kou :Kouvola
8. kuo : Kuopio
o Irta  : Lappeenranta

10. oulu :QOulu

11, pks : paikaupunkiseutu (Helsinki, Espoo, Vantaa ja Kauniainen)
12, pori :Por

13, tku :Turku

14.  tre :Tampere

15, vantaa: Vantaa
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LIOTE 3.2. Markkinamallit

ACTA WASAENSTA

a) Tavallisilla tuotoilla estimoidut markkinamallit

Beeta

t-arvo

a t-arvo R
vantaa 1,215 2§98~ 0,019 -2,80*" 0,97
hkid 1,204 2359*" 0,007 -1,78" 0,96
hki1 1,138 1486 0,007 0,63 0,89
pks 1130 23,14 -0,008 -0,80 0,95
hid3 1,130 1927 -0,007 0,82 0,93
hki 1,123 20.51* -0,004 0,45 0,94
espka 1,104 19,37 -0,008 -1,02 0,94
hki2 1,040 12,80™ 0,004 0,35 0,86
tku 1,002 1820 0,003 0,35 0,93
tre 0,963 11,79 0,002 0,14 0,84
kuo 0913 11,13 0,010 0,81 0,83
kou 0,806 1585 -0,003 0,32 0,91
oulu 0846 12,67~ 0,012 1,23 0,86
irta 0,768 10,36™" 0,015 0,01 0,80
porl 0,744 a,02= 0,011 0,85 0,71
Kesklarvo 1,015
Riskitasot: *** 19 ,** 5% ja*10%
b) Logarilmitransformoiduilla tuotoilla estimoidut markldnamallit
Beeta t-arvo a t-arvo R
vantaa 1223 2914 0,029 -367" 0,97
hkid 1209 2558 -0,015 -2,38* 0,96
hki1 1,154 14,57 0,003 025 0,89
pks 1,145 2385 0,008 -1,27 0,96
hki3 1,157 19,46 -0,010 -1,32 0,94
hkl 1,143 20,90* -0,007 -0,90 0,94
espka 1,099 20,58 -0,000 -1,24 0,24
hki2 1,066 1344*™ 0,000 0,04 0,87
tku 0885 1877 -0,002 0,23 0,93
tre 0852 11,78 0,002 0,16 0,84
kuo 0804 11,90" 0,009 0,92 0,84
kou 0,930 1696 0,004 -0,56 0,92
oulu 0816 1222 (014 1,56 0,85
Irta 0,768 11,157 0,015 1,60 0,83
pori 0,744 827 0,011 0,93 0,72

Riskitasot: *** 1% ,** 5% ja * 10%
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LOTE 3.3. Vuosiaineistosta estimoitujen markkinamallien tilastolliset ominaisuudet

a)

b)

Tavalliset tuotot

Dw LM p-arvoe  White p-arvo Reset p-arvo
vantaa 2,156 0,189 0,829 2,433 0,108 1,126 0,300
hkid 2,245 1,400 0,266 2,683 0,088 0,957 0,398
hkil 1,513 1,806 0.186 1,244 0,305 0,648 0,532
pks 1,813 0,734 0,490 0,488 0,619 0,947 0,402
hki3 2,006 0,868 0,433 0,232 0,795 1,113 0,345
hki 1,728 0,988 0,387 0,129 0,879 1,086 0,353
espka 2,278 0,526 0,598 1,655 0,211 0,640 0,536
hki2 1,844 0,054 0,948 0,047 0,854 0,965 0,395
thu 2,020 1,189 0,322 2,258 0,126 1,018 0,377
fre 1,697 0,175 0,840 0,121 0.887 0,381 0,684
kuo 1,851 2,186 0,134 1,779 0,190 0,084 0,919
kou 1,670 0,598 0,558 0,410 0,668 0,987 0.387
oulu 1,467 0,956 0,398 0,086 0,918 2,923 0,073
Irta 2,221 2,608 0,084 2,069 0,147 1,293 0,291
pori 2,144 1,442 0,256 0,175 0,840 0,314 0,733
Logaritmitransformoidut tuotot

DwW LM p-arvo  White p-arvo Reset  p-arvo
vantaa 2,152 0,289 0,751 0,936 0,406 1,449 0,255
hkld 2,123 1,355 0,282 1,242 0,308 1,052 0,365
hkil 1,465 2,402 0,112 2,348 0,116 0,798 0,462
pks 1,719 0,934 0,407 0,195 0,824 1,575 0,228
hki3 2,079 0,940 0,404 0,561 0,396 1,785 0,188
hkl 1,662 1,263 0,301 0,321 0,728 1,704 0,203
espka 2,144 0,288 0,752 0,974 0,33 0,431 0,655
hkd2 1,777 0,052 0,849 0,095 0,910 1,181 0,324
thau 2,017 0,918 0413 1,183 0,320 1,144 0.335
fre 1,662 0,166 0,848 0,081 0,941 0,194 0,825
kuo 1,806 2,450 0,108 1,385 0,269 0,068 0,935
kou 1,598 1,762 0,458 0,113 0,889 0,907 0417
oulu 1,397 1,300 0,281 0,634 0,539 3,757 0,038
Irta 2,158 2,672 0,050 1,447 0,254 0,828 0,449
pori 2,110 1,560 0,231 0,023 0,977 0,393 0,683

LM-testi: 2. asteen autckorrelaatio
Reset-tesli; 2. ja 3. asieen epalineaarisuus
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LIITE 3.4, CAP-mallien tilastolliset ominaisuudet

a) Tavalliset tuotot

Pericdi

1970-19498
p-arvo

White
0.402
0,68

BESET
0,487
0,50

1970-1986
p-arvo

0,406
0,68

1,010
0,33

1987-1989
p-arvo

0,789
0,48

0,000
0,99

1990-1993
p-arvo

1,222
0,33

0,110
0,75

1994-19498
p-arvo

08619
0,55

0,406
0,54

b} Logaritmitransformoidut tuotot

Periodi

1970-1998
p-arvo

White
0,340
0,72

0,253
0,62

1970-1986
p-arvo

0,527
0,60

0,644

1987-198%9
p-arvo

0,910
0,43

0,059
0,81

1990-1993
p-arvo

1,484
0,26

0.014
0,91

1994-1598
p-arvo

1,064
0,38

0,362
0,56
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LITE 3.5. Marklkimallien stabiilisnus. CUSUM-nelidtesti, tav. tuotot
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LIITE 3.5. Markkimallien stabiilisaus. CUSUM-nelidtesti, tav. tuotot
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LIITE 3.6. Markkimallien stabiilisuus. CUSUM-neligtesti, logaritmitransformoidut

tuotot
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LIOTE 3.7. Koko maan kerrostaloasuntojen hintojen kehitys vuosina 19701998
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Liitekuvio 3.2. Kerrostaloasuntojen logaritminen hintaindeksi.
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4.  PORTFOLIOSLJOITTAMINEN ASUNTOMARKKINOILLA
4.1. JOHDANTO
4.1.1. Tutkimusongelma

Jos sijoittaja haluaisi tetyn tuoton pienimmilld mahdollisella riskilld asuntoihin sijoitta-
malla, niin mistd pdin Suomea asunnot kannattaisi hankkia: pitiisiké ostaa piiikaupunki-
seudulta ja Eteld-Suvomen kasvukeskuksista vai pitdisikd sijoituksia hajauttaa koko maan
alueelle? Lisaksi sijoittajan taytyisi piittaa, mink tyyppisid asuntoja sijoitussalkkuun kan-
nattaisi hankkia: yksititd, kaksioita vai suurempia perheasuntoja. Asuntoihin sijoittavan on
siis konkreettisesti harkittava, sijoittaisiko esimerkiksi yksitihin Helsingin keskustassa vai
kolmioihin Oulussa. Kiinteistdsijoituksia on alettu yhi enemman ymmirtai myds portfo-
liosijoituksina, jolloin hajauttaminen on tirke#ii koko sijoitussalkun riskisyyden vihents-
miseksi (Froland, Gorlow & Samson 1986; Grissom, Kuhle & Walther 1987; Firstenberg,
Ross & Zisler 1988). Tissi tutkimuksen osassa pyritadn 16ytamiin vastauksia asuntosijoit-

tajan ongelmiin portfoliosijoittamisen nakdkulmasta.

Tutkimuksen lahtdkohtana on optimaalisen sijoitussalkun muodostaminen Markowitzin
(1952; 1959) esinamilla ravalla. Sijoittajan optimointiongelmana on valita sellainen sijoi-
tushyddykkeiden yhdistelmd, joka maksimoi tuoton miiriitylld riskin tasolla tai minimoi
riskin miiratylld moton tasolla. Sijoittajan ensisijaisena ongelmana ei siis ole yksittidisen
sijoitushytdykkeen tuoton maksimointi suhteessa tuoton vaihteluun eli riskiin, vaan sijoit-
tajan pitiid ottaa huomioon koko sijoitussalkun sisiltami tuotto ja rdskd. Sijoittajan kiyttdy-
tymiseen ja arvioon riskin suvrundesta vaikuttaa ratkaisevasli se, miten eri sijoituskohteet
ovat vuorovaikutuksessa keskendin. Sijoitushytdykkeiden vilisti vuorovaikutusta mita-
taan korrelaation tai kovarianssin avulla. Koko sijoitussalkun riskid voidaan hajauttaa siti
tehokkaammin miti vihemmin sijoitushyddykkeiden arvonkehitys liikkuu samansuuntai-
sesti eli mitd pienempi on ed sijoitushyddykkeiden vilinen Korrelaatio. Aikaisemnmissa tut-

kimuksissa on jo pystytty osoittamaan, elti maantieteellisesti ja eri tyyppisiin kiinteistdi-
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hin hajauttamalla voidaan parantaa tuoton ja riskin suhdetta mybs kiinteistdsijoitusten
osalta (esim. Goelzmann & Wachter 1995; Kallberg & Liu 1996: 369).

Kun alunperin osakemarkkinoiden analysointiin tarkoitettua menetelma# sovelletaan mySs
asuntomarkkinoiden analysocintiin, joudutaan tekemiin muutamia tutkimusaireistoon lil-
tyvid tarkennuksia ja oletuksia. Osakemarkkinoiden osalta tiedetdsin ptrssissd noteeratta-
van osakkeen arvo joka hetki. Pdrssiosakkeer ovat homogeenisia sijoitushytdykkeitd eli
noteeratiavat osakkeet ovat tdysin samanlaisia keskenddn. Asunnot ovat puolestaan omi-
naisuuksiltaan sekd kulutushysdykkeitd ettd sijoitushytdykkeitd. Tutkimuksessa tarkastel-
Jaan kuitenkin vain asuntojen sijoitushySdykeominaisuutta (vit. Kuosmanen 1997).

Asunnot ovat myds sijoitushyddykkeind melko heterogeenisia eli orninaisuuksiltaan erilai-
sia. Téysin identtisilld asunnoilla kdyddin harvoin kauppaa, joten asunnon tarkan arvon
mézritteleminen jatkuvast tiettyn# ajan hetkend on melko vaikeaa. TAmén ongelman rat-
kaisemiseksi tutkimuksessa tarkastellaan keskenddn mahdollisimman tasalaatuisia asuntoja
eli kerrostalohuoneistoja. Kerrostaloasunnot ovat sijoittajien svosimia kohteita, joten nii-
den tarkastelu sijoittajan niikkulmasta on perusteltua. Asuntojen vihiisestd kaupankiyn-
nistd johtuva vaikeus arvioida tietyn asunnon hinta joka hetki pyritdiin ratkaisemaan tar-
kastelemalla asuntojen aggregoitua hintakehitysti: samantyyppisten asuntojen hintojen

oletetaan kehittyviin samalla tavalla. Jos sijoittaja toimii rfiitdvén isossa mittakaavassa,

kehitystd indeksi kuvaa,

Asuntojen vihiiseen likviditeettiin liittyvid ongelmia voidaan pienenti# tarkastelemalla
riittidvin pitkdn aikavilin kehitystd (Fogler 1984: 11-12; Quan & Titman 1997: 24) ja
kiyttamalld ageregoituja hintasarjoja (Goetzmann & Wachter 1993: 273-274). Koska a-
lastoaineiston saatavuusongelmien vuoksi asuntojen huottoja appreksimoidean hintasarjo-
jen avulla, niin vuokrakomponentin mahdollista merkitystd tulosten kannahia tarkastellaan

erikseen suppeamman tilastcaineiston avaulla.
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4.1.2. Tutkimuksen historiallinen viitekehys

Markowitzin viittskirja oli merkiniva ja tirked kehitysvaihe modemin portfolioteorian
kannalta, vaikka aluksi sen kontribuutiota vahiteltiin (ks. Franfurter & Phillips 1995: 1-2;
Miller 1999: 96-97). Chicagon yliopiston professori Milton Friedman jopa esitti vaitoskir-
jan hylkddmistd, koska se ei ollut hdnen mielesti#in kansantaloustiedetti eikd muutakaan
tiedettd (ks. Markowitz 1991a: 382). Friedmanin mielestd kansatalousteteeseen ei oikeas-
taan edes kuulunut timin tyyppisten normatiivisten ongelmien pohtiminen ja ratkaisemi-
nen, vaan paljon tarkedmpéi oli positiivista teoriaa edustavien mallien kehitystyd. Posidi-
vista tieteen teoriaa edustavien mallien rakentelussa oleellista ei ole vilttiminsg malleihin

liittyvien oletusten realistisuus, vaan mallien antamien tlosten ja ennusteiden oikeellisuus
(Friedman 1953).

Normatiivisesta ldhestymistavasta katsottuna mallit ovat yhti hyvid kuin ne oletukset, joi-
den pohjalta mallit ovat johdetuja. Markowitzin (1991b: 469) on ollut jilkeenpiin helppo
mydnti#d, ettei portfolioteoria vield kuvlunut kansantaloustieteen traditioon viitbskian
valmistuttua vuonna 1952, mutta nykydin se on oleellinen osa kansantaloustiedettd. Port-
folioteorian kehitykseen liittyvi paradoksi on se, ettd teorian normatiivinen alkukehitystyd
tapahtui kansanraloushieteen puolella, kun taas sen kehittiminen positiiviseksi teoriaksi
CAP-mallin muodossa tapahtui pitkilti liiketaloustieteen piirissd (esim. Sharpe 1963,
1964).

Vaikka Markowitz (1952; 1959) alunperin kehitti optimointialgoritmin ptirssiosakkeiden
analysointia varten, laajentui se myShemmin Markowitzin teorian pohjalta kehitetyn CAP-
mallin kaurta koskemaan kaikkia sijoitushyddykkeitd (Fama 1968: 33). CAP-malli on pel-
kistetry teoreettinen malli, jossa térkeintd on sen sisdinen konsistenssi - ei vilttimand ole-
wsten realistisuus (Frankfurter & Phillips 1995: 99-101; Miller 1999: 97-98). CAP-mallin
soveltaminen kdytinnén sijoitusongelmien ratkaisuun voi olla hieman arveluttavaa mallin
sisdltdmien melko epdrealististen oletusten perusteella (ks. esim. Copeland & Weston

1988: 194). Jos sijoittajilla on Markowitzin algorimmilla kuvattavia sijoitusongelmia, niin
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ongelmia ainakin voidaan yrittid ratkaista soveltamalla suoraan Markowitzin teoriaa ilman
CAP-mallia (ks. Frankfurter & Phillips 1995: 127).

4.1.3. Tutkimuksen lihestymistapa

Modemissa porfolioteoriassa korostetaan sijoitusten riskisyyden arvioinnin lifttyvin koko
sijoitussalkun arvon vaihteluihin. Sijoittajan siis oletetaan olevan kiinnostunut koko varal-
lisuuden sisiltimistd riskistd — ei yksittdisien sijoituskohteiden arvon vaihteluista: yksit-
tdisten sijoituskohteiden riskisyyttd voidaan pienentdi valitsemalla salkkuuen eri suuntaan
heilahtelevia sijoituskohteita. Portfoliomallia testattaessa pitdd muistaa, ettd teoriassa kiisi-
telldzin wmottojen odowsarvoja ja empiirisissi sovelluksissa usein kédytetdin realisoituneita

tuottoja, joten odotusten oletetaan olevan keskimidrin oikeita.

Portfolioteoriaan kuuluu oleellisena osana kahden portfolion oletus: sijoittajan valittavana
on riskitén sijoitusvaihtoehto, markkinasalkku tehokkaalta rintamalta tai jokin ndiden
kombinaatio. Markkinasalkku muodostuu niistd riskid sisiltavistd sijoitushySdykkeists,
jotka antavat parhaan mahdollisen tuotto—riski -kombinaation tehokkaalla rintamalla. Kun
niiden kahden salkun vilille piirreti&n jana, niin saadaan pdiomamarkkinasuora. Kun si-
joittajien oletetaan olevan riskinkarttajia, niin he p#isevit korkeimmalle mahdolliselle in-
differenssikiyrille valitsernalla riskinsietokykynsi mukaisen kombinaation niistd kahdesta
salkusta. Miti suurempi on sijoittajan skinsietokyky, sitd suuremman osuuden hén valit-
see markkinasalkkua,

Mielenkiintoinen empiirinen ongelma on selvittid riskisid sijoitushySdykkeitd sisdltivin
markkinasalkun sisilté ja sijoitusten painotukset. Vaihtelemalla riskittmin sijoituskoh-
teen korkotasoa voidaan ratkaista koko riskisten sijoituskohieiden tehokas rintama. Tdss
tutkimuksen osassa haluraan selvittii, mikd on asuntomarkkinoiden osalta optimaalinen
markkinasalkku er riskittmiin korkotason oletuksilla. Vastuksia haetaan kysymyksiin,
minne piin Sucmea ja mink3 Lyyppisiin asuntoihin kannartasi sijoittaa saadakseen mahdol-
lisimman hyvin tuotto—riski -kombinaation. Tutkimuksen luvussa 4.1 kuvataan tutkimus-

ongelma ja esilellisin sen ratkaisemiseen kehiteltyd menetelmad. Mallin yksityiskohtaisem-
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pi johtaminen on luvussa 4.2, ja luvussa 4.3 esitetddn empiiriset tulokset. Tutkimustulosten

4.2. TEHOKKAAN MARKKINASALKUN TEQRIA

Markowitzin mifiritielemi riskisiin sijoitushybdykkeisiin liittyvd perusongelma on maksi-
moida koko sijoitusportfolion odotettavissa oleva tuotto suhteessa salkun sisltimasin ris-
kiin. Sijoittajan tavoitteena on siis maksimoida funktio V, joka on muotoa
R,-R
@) v=—""~L
c

P

jossa R, on portfolion odotettu twotto, R on riskittémin sfjoituskohteen korko jac , port-

folion keskihajonta eli riski. Optimoinnissa salkkuun sisiltyvien sijoitushyddykkeiden yh-

teenlasketut osuudet rajoitetaan yhdeksi eli rajoite voidaan kirjoittaa muodossa

“42) EN)X, =1.

i=1

Jos markkinoilla ei ole sallittn sijoitushyddykkeiden lyhyeksimyyntid eli myyntid ennen

kun sijoitushyddykettii omistetaan, tavoitefunktion maksimointia rajoittaa lisiksi ehto

(43) X, 20 kaikille sijoitushysdykkeillei,...., N.

Tavoitefunktion (4.1) osoittajan arvon midrittelee yksittdisten sijoitushyddykkeiden painot
ja tuotot sijoitussalkussa, ja nimittéjin arvoon vaikuttavat varianssin méiritelmiin mukaan
sek# sijoitushyddykkeen oma vajhtelu ettii kovarianssi muiden sijoitushybdykkeiden kes-

ken. Maksimeitava funktio (4.1} voidaan kirjoistaa muodossa
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hd
2 X,(Ri—R.)
@4 V= sl _—
N NN
I:ZXfcf +y, EX,.XJG,J]
10] 1=l p=], jati

jossa X kuvaa sijoitushySdykkeen i osuutta markkinaportfoliossa, Ry on sijoitushyddyk-

keen i odotertu tuotio, > on sijoitushy&dykkeen i varianssi jac , on sijoitushyddykkeiden i

milld maksimoitavan funktion Hriarvo derivaatan avulla eli funktio (4.4} derivoidaan si-

joitushyddykkeeseen k sijoitettavan osuuden Xk suhteen ja saadaan

X
v > X(R—R,) v _
(4.5} o =t *[Xkci+ EXJGU]+|:R;,—R{|=0_
C X el Yk,
isl )= jel ju

Yhtilsn (4.5) cikean puolen ensimmiisen termin kertoja on oplimissa vakio, jola voidaan

merkitd A-kifjaimella. Yhtils voidaan nyt kirjoittaa muodossa

6 F_ lixor+s Sax R-R. | =0
46 ——=- O+ Y AX o, [+|Re=R | =0 .

£ Jul, ek

Summalauseke kaavassa (4.6) voidaan kirjoirtaa auki muotoon (ks. esim. Elton & Gruber
1995: 111-113)

@7 %= —[A.ch,, +AX,0,+. X o+ FAK O +)~XN5M]+[}_¥;—R,]=O .

i

Yhtils (4.7) voidaan kirjoittaa yhtdléryhmén hahmottamisen ja ratkaisun kannalta sel-

kedimmissd muodossa esittdmdlld erfkseen kunkin sijoitushytdykeosuuden derivaind. Rat-
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kaistavissa oleva yhtdloryhmi (4.10) saadaan aluksi derivoimalla funktio kaikkien sijoitus-
hytédykkeiden sijoitusosuuksien X1,X2,X3,...Xx suhteen (4.8), asettamalla saadut derivaatat
nolliksi ja kayttamalld kaavan (4.9) merkintis eli

4 Lo,
dX,
&,
o,
X =0 Jja viimeisen sijoitushyddykkeen N suhteen derivaatta on
3
av _ 0
dXy

Kaavoista (4.5) ja (4.6) nihtiin, ettsi optimissa vakiollza A kerrottiin sijoitushyddykkeeseen
k sijoitettava osuus Xk eli

4.9) Z, =2X, .

Derivointi (4.8) ja merkintd (4.9) johtavat ratkaistavissa olevaan yhtaldryhmisn (4.10).

(410} Ri~R, =Z0; + 2,0, + Z,0 3 +.4+Z,0
R:—R, =26, +Z,05+ 2,0+ . 42,0

Ri—R, =70, + 20 + Z,0 +. 42,0 5

ja viimeisen sijoitushytdykkeen N osalta yhidls on

Rv—R, =70y + 2,0y + ZO yy+. 42,0

Mamisissa (4.10) olevat Zi:n arvot ovat siis suhteessa optimaaliseen sijoitettavaan mili-

rdin, josla kuhunkin sijoituskohteeseen sijoilettava misrs saadaan kaavalla
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Z
N
22

ia]

@11 X, =

Yht#loryhmi voidaan rarkaista, koska muuttujia ja yht#lditd on yhtd monta. Kiytinnin

taan liittyvid ongelmia. Kun tiss3 wtkimuksessa ensimmaisessi ratkaislavassa matrijsissa
on 14 sijoituskohdetta, niin silloin kovarianssitermeja on 13*14 eli 182 kappaletta ja kun
vastaavasti toisessa matriisissa on 42 sijoituskohdetta, niin kovarianssitermeji on 42*41 eli

1722 kappaletta. Varianssitermeji on luonnollisesti yhtd monta kuin on stjoituskohteita.

Matriisissa (4.1Q) esiinryvi riskittémin sijoituskohteen tuotto, eli riskitén korko, ei ole yk-
siselitteinen Kksite. Riskitén korko voi olla julkisen vallan toimenpitein mrvatte pankkital-
letus tai valtion bondien korkotaso. Kun matxiisi {4.10) ratkaistzan usean riskicdmén kor-
kotason suhteen, saadaan estimoitua tehokas rajapinta eli optimaaliset motto-riski -kombi-

naatiot.

4.3, EMPIIRINEN ANALYYSI

Aluksi empiirisessd osassa rarkastellaan optimaalista asuntosijoitusstrategiaa maantieteelli-
sesti niakokulmasta: mihin pdin Suomea asuntosijoitukset kannattaisi tehdd sijoittajan toi-
miessa pitkilld aikavililld. Tarkastelussa kidytetidin asuntojen hintojen vuesibavaintoja 14
eri paikkakunpalta ja alueelta vuosilta 1970-1998 (liite 4.1). Samalla periaatteella opti-
moidaan eri asuntotyypeistsd koostuva sijoitussalkku kdytiden neljannesvuosiaineistoa ajan-
jaksolta 1985/2-1998/4 (liite 4.2). Asuntotyypit on jacttu kolmeen ryhmasn: yksidt, kak-
siot ja kolmiot ja suuremmat asunnot. Tilastokeskuksen kerddim# aineisto asettaa puitteel
valittavien paikkakuntien ja tutkiftavien ajanjaksojen suhteen. Analyysin luotettavuutta

muutamien aikasarjojen osalta heikentivit puuttuvat havainnot, ja toisaalta pitkin atkavi-
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lin analyysin kannalta on huomiocitava aikasarjojen piittyminen kesken hintojen nousu-
kauua (liite 4.3).

Optimazliset asuntosijoitussalkut lasketaan ilman sijoitushy&dykkeiden lyhyeksimyynmin
mahdollisuutta. Esimerkiksi pdrssissi noteerattavien osakkeiden lyhyeksimyyntii saate-
taan rajoiras lainsaddanndn avulla tai osakevilittijien roimesta. Asuntojen osalta lyhyeksi-
myyntié rajoitiavat jo kdytinndn seikat: kuka ostaisi asunnon sellaiselta henkilsltd, joka ei
vield edes omista myymiinsd asuntoa. Asuntomarkkinoille on toki mahdollista luoda
asuntojen hintojen indekseihin sidottuja sijoitusinstrumentteja, joita voitaisiin myts myydi
Ilyhyeksi. Vaikka sijoitushybdykkeiden arvopaperistuminen voi tulevaisuudessa luoda t3l-

laisia mahdollisuuksia, niin tdssi vaiheessa taima vaihtoghto jitetdin tukimatta.

Optimaalinen sijoitussalkku ei ole yksiselitteinen kisile sikiili, etta sen sisdltamat sijoitus-
hy&dykkeet ja niiden painot vaihtelevat riskindmin sijoituskohteen tuoton muuttuessa.
Tutkimuksessa selvitetiiin tehokkaan rintaman kehitysti eri riskittéman koron oletuksilla.
Mielenkiintoisin tehokas salkku lienee kuitenkin se, jonka riskittémiin koron oletus vastaa
lzhinnd reaalimaailmassa havaittua arvoa. Molemmissa aineistoissa kiiytetddn logaritmi-

transformoituja tuoitoja, jotka saadaan hintasarjoista kaavalla
(4.12) Rie=In{P%) - In(Pir1) ,

jossa Pron asunnon hinta tai hintaindeksin arvo hetkelld t. Rahoimstutkimuksessa on kiy-
Ennoksi muodostunut tuottojen mittaaminen logaritmisina, vaikka se ei ole yksiselitteises-
1i ainoa oikea tapa tuottojen miiirittelyyn varsinkaan portfolioanalyysin osalta (Campell
1997: 11-12; Laakkonen & Pynntnen 1988).

Asuntosijoitusten wottojen mittaamisessa ei ole otettu huomioon vuokratuottoja 1hinné
aineiston saatavuuteen ja luoteftavouteen liittyvien seikkojen vuoksi. Osakemarkkinoiden
tutkimuksessa on usein tirkedd huomioida osinkojen osuus hintasarjoissa: osingon irrotes-
sa osakkeen arvo laskee juur osingon verran, jos markkinoilla ei tule muuta osakkeen hin-

taan vaikuttavaa informaatiola. Asuntomarkldnoilla vookra on samantyyppinen voitonja-
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koerd kuin osinko osakemarkkinoilla: maksettu vuokra vihennettyni asunnon hoitolulail-
la on asuntosijoituksesta saatava tuoton kiteiskomponentti. Jos asuntosijoituksille saatavat
kiteistuotot eivdt poikkea merkittavisti asuntojen maantieteellisen sijainnin tai asuntotyy-
pin mukaan, niin asuntojen hintasarjat voivat toimia analyysissa luotettavana asuntosijoi-
tusten tucttojen approksimaationa. Vuokratuottojen mahdollisia vdf#ristivid vaikutuksia

pyritiin tutkimuksessa pohtimaan erikseen saatavilla olevan tilasteaineiston avulla.
4.3.1. Optimaalinen maantieteellinen hajauttaminen

Maantieteellisen hajauttamisen tarkastelussa asuntojen hinnat ovat aggregoituja kerrostalo-
asuntojen hintasarjoja, jotka Tilastokeskus on kerdnnyt ja laskenut. Optimaaliset asuntosi-
joitussalkut tutkitaan rskittdmin koron tasoilla 0-5,4 %. Korkein mahdollinen riskitén
korkolaso on se, jonka arvolla vield pystytdin estirnoimaan tietty piste tehokkaalla rajapin-
nalla. Kun eri riskitbmin sijoituskohteen koron oletuksilla optimoitiin markkinasalkut,
saatiin taulukoissa 4.1-4.7 esitetyt markkinasalkluon kuuluvat optimaaliset sijoitukset ja
niiden painot.

Taulukke 4.1. Optimaalinen salkku, kun Rr= 0 %.

Paikkakunta Sijeitettava osuus
L appeenranta 323%
Oulu 42,0 %
Helsinki 1 3.8%
Pori 19 %
Yhieensd 100 %
Portfolion tuotto® 730%

Portfolion keskihajonta 9,40 %

Ri: niskatén korko  =keskimiiriinen vuosiuotio
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Taulukke 4.2, Optimaalinen salkku, kun Rr=1 %.

Paikkalunta Sijoitettava osuus
Lappeenranta 492 %
Culu 42.1 %
Helsinki 1 87%
Yhteensi 100 %
Portfolion tuotio® 740 %

Portdfolion keskihajonta 951 %

Re: riskitén korke  keskimiifirdinen vuositotio

Taulukke 4.3. Optimaalinen salkku, kun Rr= 2 %.

Paikkalkunta Sijoitettava osuus
Lappeenranta 42,6 %
Qule 421%
Helsinki 1 . 15,3 %
Yhteensi 100 %
Pordfolion tuotio 150 %

Portfolion keskihajonta 9,70 %

Taulukko 4.4. Optimaalinen salkku, kun Ri= 3 %.

Paikkakunta Sijoitettava osuns
Oulu 42,1 %
Lappeenranta 325%
Helsinki 1 254 %
Yhteensd 100 %
Portiolion tuotto T.70 %

Portfolion keskihajoma 10,00 %
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Taulukko 4.5. Optimaalinen salkku, kun Rr=4 %.

Paikkakunia Sijoitettava osuus
Helsinki 1 42.6 %
Culn 42.1 %
Lappeenranta 153 %
Yhteensi 100 %
Portfolion tootio= 194 %

Portfolion keskihajona 10,70 %

R{: riskittin korko  *keskimdirdinen vuosituono

Taulukke 4.6. Optimaalinen salkku, kan Rr=5 %.

Paikkakunta Sijoitettava osuns
Helsinki 1 73,6 %
Culu 26,4%
Yhteensd 100 %
Pontfolion wotto= 8,41 %

Portiolion Keskihajonta 12,16 %

Taulukko 4.7. Oplimaalinen salkku, kun Rr= 5,4 %.

Paikkakunta Sijoitettava osuus
Helsinki 1 93,8 %
Qulu 6,2%
Yhteensi 100 %

Portfolion keskimiirdinen tuotto 8,69 %
Portfolion keskihajonta 13,21 %

91
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Taulukoista 4.1-4.7 havaitaan, ettd maantieteellinen hajauttaminen vuosina 1970-1998
olisi kannattanut suorittaa eri puolille Suomea muntamiin kaupunkeihin. Helsingin ydin-
keskustan ja Oulun voimakas painotus ei ole vilttimattd kovin himmastyttiva mlos; Lap-
peenrannan suurla osuutta voidaan pit4¥ mielenkiintoisena ja mys yllandvina mloksena.
Samoin merkittiviind havaintona voidaan piti# Eteld-Suomen kasvukeskusten punthumista
Helsingin ydinkeskustaa lukuunottamatta optimaalisen hajantusstrategian mukaisesta sijoi-
tussalkusta. Tuloksista voidaan havaita Oulun voimakas ja stabiili painoms riskitémin si-
joitushytidykkeen 0—4 %:n korkotasoilla: Ouluun kannatti sijoittaa noin 42 % koko salkus-
ta. Riskittdmin korkotason noustessa Helsingin ydinkeskustan painotus kasvoi ja Lappeen-
rannan viheni. Analyysista puuttuva wottojen vuckrakomponentin huomioiminen ei aina-
kaan lisdisi paskaupunkiseudun painotusta sijoitussalkussa: alueellisesti huonoimmat
vuokratuotot suhteessa sijoitettuun piomaan tulivat ainakin lyhyen aikavilin tarkastelun
perusteella Helsingisti, Espoosta ja Kauniaisista (liite 4.6). Vuokrakomponentin mukaan-
ottaminen vahvistaisi edelleen Porin ja Kouvolan merkitystd optimaalisessa sijoimssalkus-
sa, koska niisti kaupungeista saatiin mybs parhaat vuokratuotot. Qulun ja Lappeenrannan

asunnoista sai keskiméiicin yhtiisuuret vuokratuotot, jotka ylittivit aineiston keskiarvon.

Jos pankkitalletusten perusteella riskittéménd korkotasona vuosina 1970-1998 voilaisiin
Ppitdd noin 4 prosentin korkoa, niin taulukon 5 perusteella kuuluisi optimaaliseen sijoitus-
salkkuun Oulu ja Helsingin ydinkeskustan asunmot hieman yli 42 % osuudella ja Lappeen-
rannan osuudeksi jiisi loput noin 15 %. Sijoitussatkun pitkédn aikavilin motto olisi ollut

vajaat 8 % vuodessa ja riski eli salkun keskihajonta olisi ollut 10,7 %.
4.3.2. Optimaalinen asunlotyypeittiin tapahtuva hajauttaminen

Optimaaliseen sijoitussalkkuun valittavia eri kokoisia asuntoja haetaan voosien 1985-1998
vuosien vilisend aikana neljinnesvuosiaineiston perusteelia. Tilastokeskuksen keridiimd ai-
neisto ohjaa voimakkaasti tutkittavien ajanjaksojen, asuntotyyppien ja paikkakuntien va-
lintaa. Tilastokeskuksen aineistossa ensimun#inen neljinnesvucsihavainto on toiselta nel-
jinnekseltd vuodelta 1985. Ed asuntotyyppien aikasarjat on saatu yksididen, kaksioiden ja

suurempien kerrostaloasuntojen keskihintatilastoista kerffimilld, kun taas alueellisessa
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analyysissa oli kiytetty Tilastokeskuksen laskemaa indeksid. Joidenkin asuntotyyppien ja
paikkakuntien sarjoista puntmi useita havaintoja, joten tutkittavaksi aineistoksi valittiin
niiden samojen 14 paikkakunnan asuntotyypil, joita tutkittiin maantieteellisen hajauttami-
sen yhteydessi. Téstd huolimatta joistakin sarjoista punttui useita havaintoja (ks. liite 2.4).
Puuttuvat havainnot aluksi korvattiin keskim#irfiselld tuottohavainnolla (taulukot 4.8
4.11), mik3 tetenkin helposti viiristdd riskid ja mahdollisesti wottoakin, Tdmdn jilkeen
aineistossa poistettiin ne sarjat, joissa oli alle 45 havaintoa (taulukot 4.12—4.15). Poistetta-
via sarjoja oli Kouvolan yksidt ja kolmiot sekdl Porin yksitit ja kolmiot. Paikkakuntia tilas-
tossa oli aluksi 14 ja asuntotyyppeji 3 eli yhteensd sarjoja on 42 kappaletta. Toisessa vai-
heessa neljé sarjaa poistettiin, jolloin mitkittavia sarjoja jii 38 kappaletta.

Tutkittu ajanjakso oli sikali ongelmallinen, ettd aikasarjassa oli kolme aallonpohjaa, mutta
vain kaksi huippua: atkasarjan p#ittyessd 1998 asuntojen hinnat jatkoivat nousuvaan, eiki
huippu ollut vield tedossa (liite 4.3). Koska tassi kiytetry aineisto perustui neljainnesvuo-
sihavaintoihin, niin riskittémiin koron tasot ovat neljdsosa vuosikoroista, jos korkoea korol-
le -ilmittd ei huomtoida. Ensimmiisessd optimoinnissa korkein mahdollinen riskittémin

korkotason oletus oli 1,52 % ja toisessa 1,25 %.

Taulukko 4.8. Optimaalinen salkku, kun Rr=0 % (N =42).
Palkkakunia Asunlotyyppl Osuus (%}

1. Kouvaola yksio 282% yksidt 513 %
2. Pori kolmio+ 204 % kaksiot 0,2%
3. Oulu yksio 14,2 % kolmiot+ 4B5%
4. Kuopio kolmio+ 10,3% YHT. 100,0 %
5. Oulu kolmic+ 9.2%
6. Lappeenranta yksid 8,9% Portiolion luotto* 1,42 %
7. Lappeenranta kolmio+ 8,6 % Portfolion keskihajonta 3,26 %
8. Pori kaksio 0.2%
YHTEENSA 100,0 %

Rr: riskitin korke  N: sijoituskohteiden lkm  kolmio+: kolmiot ja niitd suuremmat asunoot
*keskimi#irdinen neljinnesvuosituolto
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Taulukko 4.9, Optimaalinen salkku, kun Rr=0,50 % (N = 42).
Paikkakunta Asuntotyyppl Osuus (%)

1. Kouvola yksid 325% ykslGt 51,2%

2. Pori kolmio+ 241 % kakslot 0%

3. Oulu yksio 14,2 % kolmiot+ 488%

4. Kuopio kolmio+ 10,1 % YHT. 100,0 %

5. Qulu kolmio+ 7.8 %

6. Lappeenranta kolmio+ 6,7 % Porf{olion tuotto* 1,46 %

7. Lappeenranta yksio 4.5 % Portfolion keskihajonta 3,37 %
YHTEENSA 100,0 %

Re: riskitin karke  N: sijoituskohteiden lkm  kolmio+: kolmiot ja niitd suuremmat asunnot
*keskimiiriinen neljinnesvuosituolio

Taulukko 4.10. Optimaalinen salkku, kun Rr= 1,00 % (N = 42).
Paikkakunta Asuntotyyppi Osuus (%)

1. Kouvola yksiG 45,4 % yhkslat 54,4%
2. Pori kadmio+ 36,5% kakslot 0%
3. Oulu yisiG 90% kolmiot+ 45,6%
4. Kuopio kolmio+ 5,7 % YHT. 100,0%
5. Oulu kolmios 34%
YHTEENSA 100,0 % Portfolion tuotto® 1,56 %

Portiolion keskihajonta 3,89 %

Rr: riskitin kerka  N: sijoituskohteiden lkm  kolmio+: kolmiot ja niitd suaremmat asunnot
*keskimziirdinen neljinnesvuosituouo

Taulukke 4.11. Optimaalinen salkku, kun Rr= 1,25 % (N =42).
Palkkakunta Asuntotyyppl Osuus (%)

1. Kouvola yksi6 51,0 % ykslot 51,0%

2. Pori kolmic+ 49,0 % kaksiot 0%
YHTEENSA 100,0 % kolmiot+ 49,0%
YHT. 100,0 %

Portfolion tuotto” 1,64 %
Porticlion keskinajonta 4,56 %

Rr: rigkitbn kotko  N: sijoitluskohteiden lkm  kolmio+: kolmiot ja niitd snuremmat asunnot
“keskimifirdinen neljinnesvuosituotio
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Taulukko 4.12, Optimaalinen salkku, kun Rr= 0,00 % (N = 38).
Paikkakunta Asuntotyyppi Osuus (%)

1. Oulu yksid 253 % yksiot 46,4 %

2. Oulu kelmio+ 223% kaksiot 0%

3. Lappeenranla kolmio+ 21,4% kolmiot+ 53,6%

4. Lappeenranta yksid 14,0 % YHT. 100,0 %

5. Kuopio kolmio+ 99%

6. Tampere yksid 5,6 % Portfalion tuotle* 1,25%

7. Kuopio yksid 1.5% Portfolion keskihajonta 3,56 %
YHTEENSA 100,0 %

Rr: niskitin korko  N: sijoituskohteidenlkm  kolmio+: kolmiot ja niitd sunremmat asunnol
*keskimEirdinen neljinnesvuosiluotio

Taulukke 4.13. Optimaalinen salkku, kun Rr= 0,50 % (N = 38).
Palkkakunta Asuntotyyppl Osuus (%)

1. Qulu yksid 27.8% yksiot 46,2 %

2. Qulu kolmio+ 228% kakslot 0%

3. Lappeenranta kolmio+ 21,1 % koimiot+ 53,8%

4. Tampera yksid 10,0 % YHT. 100,0 %

5. Kuopio kolmio+ 9,9 %

6. Lappeenranta yksid 8.4 % Portiolion tuotto® 1,27 %
YHTEENSA 100,0 % Portfolion keskihajonta 3.63 %

Rf: riskitdn korko  N: sijoituskohteiden lkm  kolmio+: kolmiot ja niitd suuremmat asunnot
*keskimitiniinen neljinnesvuosiluotto

Taulukko 4.14. Optimaalinen salkku, kun Rr= 1,00 % (N =38).
Paikkakunta Asuntotyyppl Osuus (%)

1. Oulu yksio 05% yksiot 545%
2. Oulu kolmio+ 244 % kaksiot 0%
3. Tampere yksio 24,0 % kolmiot+ 455%
4. Lappeesnranta kolmio+ 20,4 % YHT. 100,0 %
5. Kuopio kolmio+ 0,7%
YHTEENSA 1000 % Portfolion uotto® 1,31 %

Portfolion keskihajonta 3,92 %

Rr: nskitn korko  N: sijoituskohteidenlkm  kolmio+: kolmiot ja niitd suuremmat asunnot
*keskim#irdinen neljinnesvuosituotto
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Taulukko 4.15. Optimaalinen salkku, kun Rr= 1,25 % (N = 38).
Pailkkakunta Asuntotyyppi Osuus (%)

1. Tampere yhsio 67,8 % ykslGt 67,8 %

2. Lappeenranta kolmic+ 30,7 % kaksiot 0%

3. Oulu kolmio+ 1.5% kolmlot+ 32,2%
YHTEENSA 100,0 % YHT. 104,0 %

Portlolion tuolto® 1,35%
Portiolion keskihajonta 5,05 %

Re: riskittin korko  N: sijoituskohteiden lkm  kolmio+: kolmiot ja niitd suuremmal asunnot
"keskimiificiinen neljdnnesvuosituotio

Puuttuvien havaintojen voidaan epiilld véziristineen ensimmiisen vaiheen {(taulukot 4.8—
4.11) tehokkaan rintaman estimointia, koska poistetuista sarjoista Kouvolan yksiét ja Porin
kolmiot esiintyivit tehokkaassa salkussa kaikifla riskittdman korkotason oletuksilla varsin
suure]la painolia. Vaikka yleensi tilastoissa havaintoja lis3imilld keskivirhe pienenee, niin
Hmi ei pade tehokkaan rintaman optimoinnissa: sijoituskohteiden miifirin kasvaessa riski
virheellisten havaintojen painottamisesta kasvaa (ks. Goetzmann & Wachter 1995; 272).
Toisessa optimoinnissa (taulukot 4.12—4.14} poistertujen sijoituskohteiden tilalle tuli mer-
kittdvilla painolla Tampereen yksitt. Liitteissd 4.4-4.5 tiydennetdén taulukoissa 4.8—4.15
esitettyd teholkaan rintaman kehitystd ed riskinémin korkotason oletuksilla. Toisaalta on

hyva pitdi mielessd se, ettid alueellisen tarkastelun parhaimmat vuokratuotot tulivat juur
sia kumpaankin suuntaan (liite 4.6)

Tulosten perusteella havaitaan, ettd optimaalinen sijoiltaminen tapahtou yksidihin tai suu-
riin perheasuntoihin. Ainoastaan ensimmiisessd optimoinnissa oletettaessa riskitéin korko-
taso nollaksi Porin kaksiot saivat 0,2 %:m painon tehokkaassa sijoitussalkussa (taulukko
4.8); muilla riskittdmin korkolason oletksilla kaksiot eiviit sisdltynest mihinkizn salk-
kuun. Kaksioiden hintojen kehitystd voi rajoittaa ihmisten mahdollisuus ohittaa kokonaan
tim# asumisvaihe. Vaikka perinteisesti yksititd on pidetty sijoitusasuntoina, analyysissa
voitiin havaita my&s suurien asuntojen merkittivd painotus optimaalisessa sijoitussalkussa.

Kolmiciden ja sitd sumrempien asuntojen osuus er riskidmilld korkotasoiila vaihteli
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50 %:n molemmin puolin. Lis#ksi voitiin havaita, ettd varsinkin korkeimmilla riski- ja
tuottotasoilla sijoituksia eri kolmiokohteisiin oli miirilisest enemm#n kuin yksickohtei-
siin. Vuokrakomponentin puuttuminen tuottosarjoista ei ilmeisesti vaansta tuloksia kovin-
kaan paljoa, koska yksitistid ja kaksiosta saatava vuokratuotto on ldhes yhtd sund ja kol-

moissakin vain hieman pienempi suhteessa sijoitettavaan piiomaan (liite 4.7).

Molemmilla aineistoilla estimoitujen optimaalisten sijoitussalkkujen maantieteelliset ja-
kaumat olivat myds siind suhteessa mielenkiintoisia, ettd sijoitussalkuissa painotettiin niin
vihidn padkavpunkiseundun asunicja. Eteld-Suomen kasvukeskuksista ainoastaan Tampe-
reen yksidt tulivat valituksi optimaaliseen sijoitussalkkuun, kun oli poistettu vidhin havain-
toja sisdltdvat sajat. Pitkdn aikavilin maantieteellisesti hajautettuun sijoitussalkkuun sisil-
tyi Helsingin ydinkeskustan kohteet, mutta asuntotyyppien perusteella suoritetussa analyy-
sissd mikain Helsingin alueen asuntotyypistd ei mllut valituksi optimaaliseen sijoitusport-
folioon. Ajanjakson valinta voi olla yksi selitys havaitulle iimitlle: asuntojen hinnat jat-
koivat voimakasta nousuaan Helsingissd vooden 1998 jilkeen. Tutkimus on syyti suorittaa
uudelleen, kun tdmin suhdannejakson huippu on saavutettu. Tuloksia tulkittaessa ja hyd-
dynnettiessd on mybs muistettava Michaudin (1989: 33) esittdmi huomio siitd, ettd usein
dataan ja estimointiin liittyvit ongelmat johtavat tuloksiin, joissa itseasiassa onkin maksi-
moitu estimointivirhettd. LisHksi asuntojen vuokrien ja hoitokulujen tarkempi ja pidempi-
aikainen tilastointi mahdollistaisi tuoitosarjojen kdytén hintasarjojen sijaan ja parantaisi
ndin mybs tulosten luotettavuurta. Tamiédn tutkimuksen perusteella voidaan kuitenkin ko-
rostaa riskin hajauttarnisen merkitystd asuntosijoitusten valinnassa: huomioitaessa koko
salkun tuotto-riski -suhde pdikaupunkiseudun ja Eteld-Suomen asunnot eivit vAlttAmEHEA

ole kovin houkutielevia sijoituskohteita portfoliosijoittamisen nakkulmasta.

44. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa tarkasteltiin kerrostaloasuntoja portfoliosijoittamisen nikgkulmasta. Ta-
voitteena oli etsid sijoitussalkkuun paras tuctto-riski -kombinaatio sijoittamalla kerrostalo-

asuntoihin eri puolilla Suomea pitkilld aikavililld. Oplimaalinen asuntosijoitussalkku etsit-
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tiin soveltamalla Markowitzin kehittdmi4 portfolioteoriaa, joka ottaa huomioon paitsi si-
joituskohteiden tuotot, niin myds sijoituskohteiden sisaltiman riskin. Menetelmissi riski ei
ole pelkistin sijoituskohteiden oma moton vaihtelu, vaan oleellista on se, kuinka paljon
sijoituskohteiden tuottojen vaihtelut kumoavat toisiaan. TallGin algoritmin ratkaisussa ko-
varianssitermien merkitys korostuu. Vaikka ratkaistu algoritmi ilmoittaa optimaalisen si-
joitussalkun menneen kehityksen suhteen, sitd voidaan kdytdd tulevaisuuden optimaalisen
sijoitussalkun ennustamiseen, jos voidaan olettaa odotusten olevan keskimiirin oikeita ja

jos matriisi sdilyy suhteellisen stabiilina myds tulevaisnudessa.

Tulosten perusteella pitkélld aikavililld “osta ja pida"-smrategialla toimittaessa asuntosijoi-
tukset kannattaisi jakaa Helsingin ydinkeskustan, Qulun ja Lappeenrannan asuntomarkki-
noiden kesken. Sijoitussuosituksena olisi painottaa salkussa hieman yli 40 % Helsingin
ydinkeskustan ja Oulun asuntoja, ja sijoittaa loput noin 15 % Lappeenrannan asuntomark-
kinoille. Jos liikuttacssa tehokkaalla rintamalla halutaan pienemp#i riskid ja tyydytisin pie-
nenpiin tuottoon, Lappeenrannan painotusta lisitdsn ja Helsingin ydinkeskustan osuutta
vihennetdin; riskinsietokyvyn kasvaessa menetelliifin piinvastoin. Mielenkiintoinen ha-
vainto oli Oulun suuri paino kaikilla riski-tuotto -kombinaatioilla: Oulu sdilytti melko sta-
biilisti yli 40 % sijoitusosuuden riskin kasvaessa. Vasta oletettaessa riskittdmalle korkota-

solle ddriarvoja, Oulun osuus alkei pudota sijoitusten tehokkaalla rintamalla.

Keskipitkdn aikavdlin (13 vuotta) tarkastelussa etsittiin yhtiilta optimaalista asuntotyyppii
ja toisaalta haluttiin tarkistaa, ovatko asunnot samoilla pajkkakunnilla kuin pitkén aikavi-
lin alueellinen analyysi osoitti. Tulosten perusteella optimaaliseen sijoitussalkkuun pitsisi
sisdllynds yksiditi ja suuria perheasuntoja noin puolet kumpiakin; kaksioita ei puolestaan
kannartasi sisdllyttdd ollenkaan optimaaliseen sijoitusportfolicon. Alueellisen tarkastelun
nikikulmasta saatiin sikili yllatidvi tulos, end optimaaliseen portfolicon ei enii sisiltynyt
Helsingin ydinkeskustan asuntoja. Ilmid voi johtua siitd, etti tutkitiu ajanjakso paiityi kes-
ken voimakkaan asuntojen hintojen nousun. Tulos kuitenkin viittaa my&s siithen, etteivit
Helsingin alueen asunnot ole vilttimittd houkuttelevia sijoituskohteita toimittaessa tutki-
wlla sijoimsstrategialla. Vuokratuoton huomiciminen analyysissi vahvistaa edelleen tiitid

havaintoa: vuokrat eivit helposti nouse samassa suhteessa kuin asuntojen hinnat. Lappeen-
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ranta ja Qulu olivat puolestaan vahvasti painoteftuina optimaalisessa sijoitusportfoliossa
seki yksibiden ettd suurien perheasuntojen osalta. Koko asuntotyyppikohtaisen aineiston
tarkastelussa muita optimaaliseen sijoitusporifolioon valittuja sijoituskohteita olivat Kou-

volan yksitit, Porin ja Kuopion kolmiot.

Kun vihin havaintoja sisdltineet sarjat poistettiin asuntotyyppikohtaisesta aineistosta, niin
Oulun merkitys sijoituskohteena korostui entisestitin ja Tampereen yksiot mulivat vahvasti
edustettuina optimazaliseen sijoitussalkkuun. Kun riskinéméksi vuosikoroksi oletettiin 4 %,
niin optimaalisen sijoitussalkun sijoituksista tulisi tehdd nein 30 % Qulun yksigihin, noin
25 % Qulun kolmioihin ja Tampereen yksiihin ja noin 20 % Lappeenrannan kolmioihin.
YksiGihin sijoitettaisiin noin 55 % ja suurniin perheasuntoihin noin 45 % koko asuntosijoi-
tussalkun arvosta.
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LIITE 4.1. Tutkimuksessa kiiytetty vuosiaineisto

Kaupungit ja alueet Lyhenne Havaintejen lkm
1 Espoo + Kauniainen espha 28
2 Helsinld, alue 1 hkil 28
3 Helsinld, alue 2 hiki2 28
] Helsinki, alue 3 hki3 28
5 Helsinki, alue 4 hki4 28
6 Kouvola kou 28
7 Kuopio kuo 28
8 Lappeenranta Irta 28
9 Qulu oulu 28
10 Piikaupunkiseutu* pks 28
11 Por pori 28
12 Turku tku 28
13 Tampere fre 28
14 Vantaz vantaa 28

*Helsinki, Espoo, Vamaa ja Kauniainen
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LIOTE 4.2. Tutkimuksessa kiiytetty neljinnesvuosiaineisto

Kaupungit ja alueet Asuntotyvppi Havaintojen lkm
Espoo + Kauniainen yksid 54
kaksio 54
kolmiot 54
Helsinki, alue 1 vksid 54
kaksio 54
kolmic+ 54
Helsinkd, alue 2 yksit 54
kaksio 54
kolmio+ 54
Helsinki, alue 3 yksid 54
kaksio 54
kolmio+ 54
Helsinki, alue 4 yksit 46
kaksio 54
kolmio+ 54
Kouvola yksi6 31
kaksio 54
kolmio+ 37
Kuopio yksid 50
kaksio 54
kolmiot 54
Lappeenranta yksio 51
kalsio 54
kolmio+ 45
Oulu yksio 54
kaksio 54
kolmio+ 54
piadkaupunkiseutu® yksid 54
kaksio 54
kolmio+ 54
Pori yksid 35
kaksio 54
kolmio+ 40
Turku yksid 54
kaksio 54
kolmio+ 54
Tampere yksio 54
kaksio 54
kolmio+ 54
Vantaa yksi6 54
kaksio 54
kolmio+ 54
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LIXTE 4.3. Koko maan kiiytettyjen kerrostaloasuntojen hintojen kehitys

1000
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Liitekuvio 4.1. Kerrostaloasuntojen hintojen kehitys vuosina 1970-1998 (indeksi).

7500 1

7000 1

[——Keko maan keskibinna|

........................

Liitekuvio 4.2. Kerrostaloasuntojen keskihinnat koko maassa neljinnesvuosittain
1985/2 - 1958/4.
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LITE 4.4. Tehokas salkku (analyysissi kaikhi sarjat)

Liitetaulukko 4.1. Optimaalinen salkku, kon Re= 0,25 % (N =42).

Paikkakunta Asuntotyyppi Osuus (%)

1. Kouvola yksid 29,8 yksist 51,2%

2. Pori kolmio+ 21,9 kakslot 0%

3. Oulu yksid 14,2 kolmiot+ 48,8%

4. Kuopio kolmio+ 10,3 YHY. 100,0%

5. Qulu kolrmio+ 8,7

6. Lappeenrania kolmio+ 7.9 Portiolion keskim. tustio 1,43 %

7. Lappeenrania yksid 7.2 Portiolion keskihajonta 3.30%
YHTEENSA 100,0

Rf: riskithn korko  kolmio+ : kolmiot ja niitd suuremmat asunnot  N: sijoituskohteiden lkm

Liitetaulukko 4.2. Optimaalinen salkku, kun Re=0,75 % (N = 42).

Paikkakunta Asuntotyyppl Osuus (%)

1. Kouvola yksid ar2 vksiot 51,2%

2. Pori kalmio+ 28,1 kaksiot 0%

3. Oulu yksio 14,0 kolmiot+ 48,8%

4. Kuopio kelmio+ 9,7 YHT. 100,0 %

5 Qulu kolmio+ 6,5

6. Lappeenranta kolmio+ 4.5 Porticlion keskim. luotto 1,50 %
YHTEENSA 100,0 Porttolion keskihajonta 353%

Rr: dskitén korko  kolmio+ : kolmiol ja niiti sunremmal asunnot  N: sijoimskohieiden lkm

Liitetaulukko 43. Optimaalinen salkku, kun Rr=1,35 % (N =42).

Paikkakunta Asuntotyyppl Osuus (%)

1. Pori kolrmio+ 54,4 yksiot 456%
2. Kouvola yksiD 45,6 kaksiot 0%
YHTEENSA 100.0 kolmiot+ 54.4%

YHT. 100,0%

Portfolion keskim. tuotto 1,85 %
Portfolion keskihajonta 4,75 %

Rf: riskitn korko  kolmio+ : kolmiot ja niitd suuremmat asunnot  N: sijoituskehteiden lkm

105
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LITTE 4.5. Tehokas salkku (Poistettu sarjat, joissa alle 45 havaintoa)

Poistert sarjat: Kouvola yksis, Kouvola kolmio+, Pori yksié ja Pori kolmio+

Liitetaulukko 4.4. Opumaalinen salkkn, kun Re= 0,25 % (N = 38).

Palkkakunta Asuntotyyppl Osuus (%)

1. Qulu yksio 26,3 yksiot 45,9

2. Culu kolmio+ 224 kaksiot 0

3. Lappeenranta kolmio+ 21,3 kolmiot+ 54,1

4, Kuopio kolmio+ 10,4 YHT. 100,0

5. Lappeenranta yksid 11,8

6. Tampere yksid 7.8 Porttolion keskim. tuotio 1.26
YHTEENSA 100 Portiolion keskihajonta 3,59

Rr: riskittin korko  kolmio+ : kolmiol ja niit suuremmat asunnot  N: sijoituskohteiden lkm

Liitetaulukko 4.5. Optimaalinen salkku, kun Re=0,75 % (N = 38).

Paikkakunta Asuntotyyppl Osuus (%)

1. Oulu yksid 30,7 yksldt 46,8

2. Culu kolmio+ 235 kakslot 0

3. Lappeenranta kolmio+ 208 kolmiot+ 53,2

4. Tampere yksid 14,6 YHT. 100,0

5. Kuopio kolmio+ 89

6. Lappesnranla yhsid 15 Portfolion keskim, fuotio 1,29
YHTEENSA 100 Portfolion keskihajonta 3,75

Rr: riskitdn korko kolmio+ : kolmiotl ja niiti suuremmat asunnot N sijoituskohreiden lkm
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LITE 4.6. Alueelliset vuokratuotot

- Vertailukelpoiset prosentuaaliset vuosittaiset vuokratuotet vuosilta 19982000
(asunnon nelidmetrin vuosivuokra/neliometrin hinta)

Kaupungit ja alueet 1998 1999 2000 Keskiarvo
1 Espoo + Kauniainen 7.2 69 63 6.8
2 Helsinkd, alue 1 6,0 60 52 58
3 Helsinkd, alue 2 67 66 61 6,5
4 Helsinki, alue 3 75 72 68 71
5 Helsinki, alue 4 81 7,7 13 7,7
6 Kouvola 11,2 108 10,9 11,0
7 Kuopio 8,6 84 84 8,5
8 Lappeenranta 8,5 9,0 8,9 8.8
9 Culu 88 88 89 8,8
10 Pigkaupunkiseutu™ 70 68 62 6,7
11 Pori 97 92 98 9.6
12 Turku 95 93 87 9,2
13 Tampere 9.1 88 B3 8.7
14 Vantaa 91 85 84 8,7

*Helsinki, Espoo, Vaniaa ja Kaunfainen

- Vupratelol saam Tilasiokeskuksen kerdimistd keskimaardists alueellisista unsien vuokrasuhteiden
vupkrista huhlikuussa

- Asuniojen hintoina on kayletty toisen vuosineljanneksen hintoja

- Huom. vuokratuotoissa ei ole huomisitn asuntejen hoitokuluja
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LIITE 4.7. Asuntotyyppikohtaiset vuokratuotot (vuosituotto prosenteina)

Kaupungit ja alueet Asuntotyyppi 1998 19%9 2000 Keskiarvo
Espoo + Kauniainen yksio 77 78 80 7,8
kaksio 80 75 68 7.4
kolmio+ 7.8 15 69 7,4
Helsinki, alue 1 yksio 76 12 66 7,2
kaksio 65 65 56 5,2
kolmio+ 57 6,1 47 5,5
Helsinki, alue 2 yksid 7,7 19 13 7.6
kaksio 70 71 6,4 6,8
kolmio+ 64 62 57 6,1
Helsinki, alue 3 vksi6 %0 88 81 8,6
kaksio 79 76 15 7.7
kolmio+ 74 76 710 7.3
Helsinki, alue 4 yksio nfa 78 80 7,9
kaksio 9,7 85 78 8,7
kolmio+ 94 82 81 g5
Kouvola yksio 136 12,8 n/a 13,2
kaksio 1,7 11,1 11,6 11,5
kolmiot+ 116 na nfa n/a
Kuopio vksio 10,9 94 93 9,9
kaksio 96 95 97 9,6
kolmio+ 80 86 990 89
Lappeenranta vksié 88 na 103 9,6
kaksio 105 10,8 103 10,5
kolmio+ 92 94 93 9.3
Oulu yksid 92 97 10,0 9.6
kaksio 10,1 10,6 10,5 10,4
kolmio+ 97 91 92 9,4
Pon yksio na nfa nfa n/a
kaksio 11,1 103 111 10,8
kolmiot+ 102 87 nfa 9.5
Turku yksid 97 94 92 o4
kaksio 10,7 106 9,8 10,4
kolmio+ 10,3 10,0 92 2,8
Tampere yksid 8,7 10,1 956 9.8
kaksio 98 93 90 9.4
kolmio+ 98 91 85 9,2
Vantaa yksio 98 93 92 9.4
kaksio 104 92 97 9.8
kolmio+ 9% 95 95 9,6

wfa = havaintoa ei olfut saaravilla (¢ voita laskea) . Huom. Laskelmassa ¢i ole boominitu asuntojen hoilokuluja
- Asuntojen hintoina Kyieny vachojen oxakshuoncistojen keskihinioja toisella viosing|jinneksella
- Vuokrat oo saar Tilastokesimksen keraimistl uusien vuckmsuhleiden keskimiirifisists kunkausivugkrista bubtikuussa



ACTA WASAENSIA 109

5.  ASUNTOSIJOITUSTEN PORTFOLION RATKAISUMENETEL-MIEN
VERTAILU

5.1. JOHDANTO

Harry Markowitzin vuonna 1952 valmistunut viitdskirfa oli medemin portfolioteorian ke-
hityksen alkusysiys. Markowitzin ldhtSkohtana oli sijoittajille hyvin mrtu ongeima: kuinka
epdvarmuuden vallitessa sijoitukset kannattaisi hajautiaa, jotta saavuttaisi suurimman mah-
dollisen tuoton tietyll4 riskilli tai pienimmill4 mahdollisella riskilla tietyn moton. Sijoitta-
jan kannalta ei ole vilttdmind oleellista omistamiensa yksittdisen sijoimskohteen arvon
vaihtelut ja tuoton kehitys, vaan sijoittaja on kiinnostunut koko sijoitussalkunsa tuotosta ja
riskistd. Sijoitussalkun koostumus riippuu talloin ratkaisevasti siitd, kuinka yksittaisten si-
joitushybdykkeiden arvon vaihtelut kunmoavat toisiaan. Sijoittajan kannattaa etsii sellainen
kombinaatio eri sijoitushySdykkeitd, joka maksimoi koko salkun tuoton suhteessa salkun
sisdltamdsn riskiin.

Markowitzin (1952; 1959) kehittiman leorian empiirisen soveltamisen kannalta oli ongel-
mallista algoritmin ratkaiserniseksi tarvittava suuri aineiston ja laskennan miar: koko sal-
kun riskisyyna laskettaessa tarvittiin paitsi sijoitushyddykkeiden varianssit, niin myds ko-
vananssit kaikkien sijoitushyddykkeiden kesken. Vaikka nykyaikaiset tietokoneet pystyviit
nen ja sen ennustaminen on usein satkunhoitajille hankalaa. Laskentaongelmien vuoksi
Sharpe (1963) yksinkertaisti Markowilzin kuvaaman matriisin varianssi- ja kovarianssiter-
mien laskemista  Elton, Gruber & Padberg (1976) puolestaan esittivdt yksinkertaisem-
man menelelmin optimaalisen sijoitussalkun ratkaisemiseksi silloin, kun beeta-kerrointa

voidaan soveltaa kovarianssi—varianssi -matriisin kuvaamiseen.

Tass4 mtkimuksessa halutaan selvittid, voidaanko asuntomarkkinoita analysoitaessa kova-
rianssi—varianssi -matriisia yksinkertaistaa Sharpen (1963) kuvaamalla tavalla. Toisaalta
tutkimuksessa selvitddn mahdollisuueta kayttds Elton, Gruber & Padbergin (lyhyest EGP)

kehittimii laskentamenetelmid tehokkaiden sijoimssalkkujen miirittelyyn asuntomarkki-
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noilla: ovatko télld algiritmilla saadut sijoitussalkut identtisid suhteessa Markowitzin esit-
umilld menetelmalld saatuihin salkkuihin vai johtavatko eri menetelmit poikkeaviin tu-
loksiin, kuten helposti kiy sovellettaessa niitd menetelmii yksittiisisti osakkeista koostu-
vien salkkujen muodostamiseen (ks. Phillips 1993).

Tutkimus etenee siten, ettid luvussa 5.2 esitelldin Markowitzin kovarianssi—varianssi -mat-
riisi, johdetaan sen yksinkertaistarninen kiytifen yhden indeksin mallista saatavaa beeta-
kerrointa ja esitelldfin Elton, Gruber & Padbergin (1976) vaihtoehtoinen menetelmi rat-
kaista optimaalinen sijoitussalkku. Luvussa 5.3 tutkitaan menetelmien empiiristd sovelta-

mista asuntomarkkinoille. Yhteenveto tutkimuksen tuloksista tehdatin luvussa 5.4.

52. TEORIA

Markowitzin teorian perusteclla salkunhallinnan perusongelma on maksimoida koko sijoi-
tussalkun odotettavissa oleva tuotto suhteessa sen sisdltimi#n nskiin eli maksimoitava
funktto V voidaan ilmaista muodossa
R.-R
(5.1) v=_2_—
(4]

P

jossa R, on portfolion odotettu tuotto, Re on riskirttémin sijoituskohteen korko ja op por-

folion keskihajonta eli riski.

Tavoitefunktion (5.1) osoirtajan arvon méirittelee yksittdisten sijoitushy&dykkeiden painot
ja tuotot sijoitussalkussa ja nimittdjin arvoon vaikuttaa varianssin mifritelmin mukaan se-
ki sijoitushydykkeen oma vaihtelu eli varianssi ettid kovarianssi muiden sijoitushydyk-

keiden kanssa. Maksimoitava funktio (5.1} voidaan kifjoittaa muodossa

N
3 X(Ri-R,)
(52) V= = TF
N . X
[Z Xiol+), EX,XIU,),]
Ial ral =l fwi
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jossa Xi kuvaa sijoitushyédykkeen i osuutta portfoliossa, X; on sijoitushyédykkeen i odo-
tettu (uotto, 8 ; on sijoitushybdykkeen i varianssi ja G, on sjjoitushy6dykkeiden i ja j vali-
nen kovarianssi. Esimerkiksi sijoitushysdykkeen k optimaalinen osuus sijoitussalkussa
saadaan selville etsimdlld maksimoitavan funktion #iriarvo derivaatan avulla eli funktio
(5.2) derivoidaan sijoitushyddykkeeseen k sijoitettavan osuuden Xx suhteen ja saadaan

N
v Y X, (Ri-R,) 3
i R *[ ,,ci+§‘,xjcb]+[m—Rf]=o.
k YXioi+d Y XXo,

i=l aml el focf

(5.3)

Yhuilsn (5.3) oikean puolen ensimmainen termi on optimissa vakio, jota voidaan merkitd

A-kirjaimella. Yhtils voidaan nyt kirjoittaa muodossa

J=l, fnk

dv . -
.4 d¥k= AX o+ EHJGH +|Ri—R, | =0 .

Kun yhtils (5.2) derivoidaan kaiklkdien sijoitushyodykeosuuksien X1, X2, X3,..., X« svhteen,
saadaan ratkaistavissa oleva simultaaniyhtilsiden (5.5) ryhmid
(5.5) Ri=R, =ZO{+ 2,0, + Z0y+.. 42,0y

R:-R, =70, + 2,03+ Z;8 53 +.. 420 g

Ri—R, =Z6,+Z:0 5+ Z,03+.+Z,0 4y

ja viimeisen sijoitushy&dykkeen N osalta yhtils on

Ry-R, =26 + 2.0, + 203 +. 420
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Kun matnisi (5.5) ratkaistaan usean riskittomin korkotason suhteen, saadaan estimoima
tehokas rajapinta eli optimaaliset tuotto—riski -kombinaatiot. Jos hyvaksytizn sijoittajan
kahden salkun leoria, saadaan realistisen riskittémén korkotason mairittelyn jilkeen esti-
moitua tehokas markkinasalkku: sijoittaja pitdd hallussaan riskisietokykydsn vastaavan
kombinaation riskiténti sijoituskohdetta ja markkinasalkkua.

Jotta yhtédloryhma (5.5) voidaan ratkaista, pitas sithen sijoittaa N kappaletta sijoitushys-
dykkeiden varianssi-termejé ja N(N-1) kappaletta kovarianssi-termejd. Sijoitushyddykkei-

rét dataa ja ratkaisemaan valtavia matriiseja, ratkaisun stabiilisuus, kdyttékelpoisuus ja in-
tuitiivinen siséltd jadviat helposti episelviksi. Tamin vuoksi olisi hyodyllistd, jos kova-
rianssi-varianssi -matriisin laskemista voitaisiin yksinkertaistaa Sharpen (1963) esittamill4
tavalla siten, ettd kaikkia termejd ei tarvitsisi erikseen laskea, vaan matriisi voitaisiin kuva-
ta helpommin mairiteltivilld ja miellettdvalld tavalla. Seuraavaksi esitelliin menetelmiit,
Joiden avulla sekd matriisin termien laskentaa ettd matriisin ratkaisua voidaan yksinker-
taistaa.

5.2.1. Kovarianssi—vartanssi -matriisin yksinkertaistaminen

Sijoitushyddykkeen tuoton kehittyminen voidaan jakaa kahteen komponenttiin: yksittdisen
sijoitushySdykkeen tuotto mippuu toisaalta siitd, miten hyvin markkinat kokonaisuudes-
saan kehirtyvit ja yhtiilta siitd, miten hyvin sijoituskohde menestyy markkinoiden tilasta

riippumatta. Sijoitushyddykkeen tuoton kehittyminen voidaan lausua muodossa

(56) R=a+B,R, .

Jjossa Ri on sijoitushyddykkeen i torto, ai on sijoitushydykkeen i markkinoista dippuma-
ton tuotto ja fi kuvaa sijoitushyddykkeen i herkkyytts markkinaindeksin (Rm) vaihteluille,
Jos sijoitushyidykkeen beeta-kerroin on yli yhden, niin sen tuoton vaihtelu on voimak-

kaampaa kuin markkinoiden; jos kerroin on pienempi kuin yksi, niin sijoitushysdyke rea-
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goi vaimeasti markkinoiden reaktioihin. Sellainen sijoitushytdyke, jonka tuotonvaihtetut

tukseksi. Rahoitusteorian mukaan suurempaa riskid pitdisi kompensoida markkinatuottoa
suuremmalla odotettavissa olevalla tuotolla, jorta sijoittajat suostuisivat pitdm#an hallus-

saan riskisempid sijoitushyddykkeita.

Kun yhtils (5.6) estimoidaan empiirisesti, sisiltyy ain arvoon sekd markkinoista riippu-
maton tuotto (i)} ettid sen satunnaisvaihtelu (e;). Kun & jaetzan niihin kahteen kompo-

nenttiin, voidaan yhuils (5.6) kirjoittaa
57 R=o,+B,R, +e .

Virhetermin e, odotusarvo on nolla, joten sijoitushyédykkeen i tuoton odotusarvo voidaan

kirjoittaa muodossa
(58) R=0o,+BR, .

Yhtils (5.7) ilmaisee realisoituneen tuoton joka hetkend siséltien satunnaiskomponentin

e, ja yhtild (5.8) kuvaa tuoton odomsarvoa. Sijoitushyddykkeen i tuoton varianssi saadaan

(5.9) oi=ER-R).

Sijoittamalla yhuilgiden (5.7) ja (5.8) osoittamat madritelmit kaavaan (5.9) voidaan sijoi-

tushyodykkeen i varianssi kirjoittaa muodossa

(5.10) o?=E[(, +B,R, +e)- (e, +BR,) .

Suorittamalla sulkulansekkeen toiseen potenssiin korotus saadaan yhtils (5.10) muotoon

(5.11) o?=pIE(R -R ) +2B.Ele(R, - R,,,)]us(e,)2 :
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Olettamalla, etti virhetermi ei ole korreloitunut markkinatuoton Rm:n kanssa eli
(5.12) E[e,(Rm - Rm)] =0,
yhtdl&std (5.11) hividd keskimmdinen osa, joten se voidaan kirjoittaa muodossa

(5.13) ol =PpERR,-R)}+E,).

Sijoitushyddykkeen 1 varianssi voidaan esittid muodossa

(5.14) ol=pjo ’+0.’.

Stjoitushybdykkeiden i ja j vilinen kovarianssi voidaan vastaavalla tavalla lausua yksin-

kertaistetussa mucdossa. Lihttkohtana on kovarianssin magritelma

(.15 o= E[(R, ~R)R, —E)] , johon sijoittamalla saadaan
(5.16) o, =E[(a,+B,R,+e)—(a,+B.R ), +B,R, +e,)~(c, +8,E,)].

Lauseke (5.16) voidaan jirjestelld muotoon

(517 o, = E[(B,(R,,. -R)+¢)B,(R, —E.)”;)} :

Suorittamalla suluissa esiintyva kertolasku saadaan lauseke (5.17) muotoon

(518) o,=PBB,ER,-R )+ BJE[e[(RM —}_i’m)]+ BIE[eJ.(RM —Rm):l+E(eiej).

Samalla periaatieella kuin varianssin osalta tehtiin oletus selittivin tekijan eksogeenisun-

desta kaavassa (5.12), niin my%s kovarianssia johdettaessa voidaan tehdi vastaava oletus:

(5.19) BJ’E[eI(Rm_Rn)]=0 ja BiE[ej(Rm_}_am)]=o -

Kaavan (5.18) viimeinen termi E(eiej) on myds nolla, jos markkinaindeksi on ainoa tekija,

joka vaikuttaa sijoitushytdykkeen tottoon. T4ll8in oleteraan, etlei esimerkiksi tietyn toi-
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mialan tai maantieteellisen alueen kehitys vaikuta tuottoihin, vaan valittu markkinaindeksi
on ainoa tuottojen vaihteluja selittdvi tekiji. Jos yhden indeksin mallin estimoinnissa saa-
dut eni sijoitushyddykkeiden virhetermit ovat riippumattomia kesken#in, niin yhuilsssa

(5.18) esiintyvéd termi E(eiej) voidaan todeta nollaksi ja jéttad pois. SijoimshySdykkeiden i

jaj tuottojen kovarianssi voidaan tallgin lausea muodossa

(520) o,=BB,E(R,-R,) el

(521) o,= B,BJU: .

Kaavan ¢} =B% *+6_° avulla voidaan siis lausua sijoitushytdykkeen i varianssi ja
kaavac, =B ,B,0 ... puolestaan ilmaisee sijoitushyodykkeiden i ja j vilisen kovarianssin.
Sijoitushyddykkeiden varianssit ja kovananssit voidaan nyt lausua beeta-kertoimien avul-
la. Kunkin sijoitushyddykkeen beeta-kerroin puolestaan saadaan estimoimalla empiiriselld
aineistolla yhden indeksin malli R, =a, +8,R, +e,. Matrisi (5.5) voidaan nyt lausua

muodossa:

(522) Ri-R, =Z(Bjo,’ +0,°)+ Z(B,B.0,)+ Z(B\B:0 , .. +Zy(B\Bu0 )
R2- R, = Z(Bpo mz)"' 22(820,.2 +5¢22) +Z](B2ﬁ30m2 )‘"---“'Zy(ﬁzﬁncmz)

RT'RI = Zl(BIBBG mz)"'z(BzBaG mz)z +23(B§°m2 +ce22)+"'+ZN(BJBNGm2)

ja viimeisen sijoitushytdykkeen N osalta yhtils on

Ry~ ‘Rf = Zi(ﬁlBNsz) + Zz(B:BNUmz)'i' ZJ(BSBNsz)+"'+ZN(ﬁ:me1 +°a.\r2)
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5.2.2. Yksinkertaistettu optimaalisen sijoitussalkun laskenta-algoritmi

Matriisin (5.22) ratkaisuun voidaan tietenkin soveltaa samanlaista normaalia yhtiléryh-
optimi voidaan ratkaista: matrisien (5.5) ja (5.22) erona on vain varianssi- ja kovarianssi-
termien laskenta. Elton, Gruber & Paddberg (1976) esittividt vaihtoehtoisen yksinkertai-
semman ja intuitiivisesti helppotajuisemman menetelmén matriisin (5.22) ratkaisumenetel-

miksi. Sijoitushyddykkeen i osalta voidaan ratkaistava yhtild kifoittaa muotoon

(523) Ri-R,=Z(Blc, +0,)+ izjﬁ,.ﬁ o2 .

Jul_ymi

Yhtilé (5.23) voidaan kirjoittaa muotoon

— Ll -
(5.24) R—-R,=Zp,+»,ZBB 6% ,jostaratkaisemalla Zi saadaan

Jel

R-R, Bo’&
(5.25) Z, = '01 ¢ _BSa% 78, . Kun merkititn
o o =l

M
(526) C' =0 ZB; ,niin yhtals (5.24) voidaan kirjoittaa muodossa

=

| R—-R
21 z=P XX o
.|l B

Yhuidldstd (5.27) havaitaan, ertd sijoitushytidykkeeseen i sijoitettava miiri dippun C*:n ar-
vosta. Jos suluissa oleva lanseke on nolla, niin sijoitushyddykkeeseen i sijoitettava osuus
on nolla; jos sulkulauseke on negatiivinen ja lyhyeksimyynnin mahdoilisuus on suljettu
pois, niin myds sijoilushySdykkeeseen sijoitettava osuus on nolla. Sijoimushysdykkeeseen

sijoitettava osuus Xi on suhteessa Zi:n kanssa kaavan
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(5.28) Z, =MAX, osoittamassa suhteessa, jossaA on vakio.

Jouta sijoitettava osuus Xi voidaan ratkaista, niin C* on ratkaistava tunnetiujen muuttujien
avulla. Ratkaisu tapahtun yhtdlgn (5.25) avulla, jonka molemmat puolet aluksi kerrotaan
Bi:lld, Tamin jélkeen summataan yhtilét kaikkien sijoitushyddykkeiden i = 1,2,,,N sub-

teen, joten yhtils saadaan muoctoon

N N R- _R ; ol g T
s 32p,=3 8 5Ro:5 852,
=1 r=l o Jul 2o f=

N
Yhtdldssd (5.29) molemmilla puolilla on termi Z A ,-B ; » jorka suhteen yhtils voidaan rat-
J=l

kaista eli
3 (R~R)B,
ol =) 61

(530) Y.ZB,=

o

Jjml - ﬁz
l+or Y —+
Jual Y g

Kun huomioidaan merkinté (5.26), niin yhtiils (5.30) voidaan kirjoittaa muodossa

ol i (R-;‘ RI)BJ
m 2
631) C=—22 Za

N 2
1+oi,2~—;'—
=0y

Kaavassa (5.31) ilmaistzan C*:n arvo sellaisten tunnertujen muuttujien avulla, jotka saa-
daan yhden indeksin mallin eli kaavan (5.7) empiiriselld estimoinnilla. Kun C*:n arvo on
laskettu, niin Zin arvo saadaan kaavalla (5.27). Zi arvo on suorassa suhteessa sijoitushyd-
dykkeen i suhteelliseen osuuteen portfoliossa kaavan (5.28) kautta. Kunkin sijoitushyd-

dykkeen i suhteellinen osuus porifolicssa saadaan kaavalla
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Z,

N

P4

(532) X, =

Empiirisesti tutkittava ongelma on tietenkin se, pazidytésnks kaavoissa (5.23)(5.32) esite-
tylld menetelmallda samanlaiseen optimaaliseen sijoitussalkkuun kuin laskemalla
Markowitzin kovarianssi—varianssi -matriisi (5.5). Kaavan (5.31) esittimi laskutoimitus
on portfelioiden hoitajien melko helppo suorittaa, koska sen kiyttd pohjautuu intuitiivises-
ti helppotajuisen beeta-kertoimen kiyttdn. Empiirisessi osassa tarkastellaan seki matrii-
sin yksinkertaistamiseen liittyvid ongelmia ettd vertaillaan kesken#ian molemmilla esite-

tyilld algoritmeillid saatavia optimaalisia sijoitussalkkuja asuntomarkkinoilla.

5.2.3. Yksinkertaistettuun algoritmiin liittyvii ongelmia

5.2.3.1. Virhetermien riippumattomuns

Kovarianssi—varianssi -matriisin laskentaa yksinkertaistetaan sijoitushyddykkeiden syste-
maattista riskid kuvaavan beeta-kertoimen avulla. Sijoitushyddykkeiden beeta-luvut saa-
daan estimoimalla yhden indeksin mallista kerroin, joka kuvaa sijoitushyddykkeen rea-
gointia koko markkinoiden kehityksen suhteen. Kéytinngssd markkinoiden kehitysti ku-
vataan valitun markkinaindeksin avulla. Matriisin yksinkertaistamisen yhteydessi olete-
taan yhden indeksin mallin virhetermien olevan riippumattomia eli kaavan (5.18) viimei-
riisin yksinkertaistukseen Hittyvédn ongelmaan King (1966) kiinnitti huomiota jo melko
varhaisessa vaiheessa Sharpen innovaation jilkeen. Jos virhetermien riippumattomuus ei
toteudu, niin matriisit (5.5) ja (5.22) eivit luonnollisesti kuvaa samaa optimointiongelmaa,

eiké niiden ratkaisu voi olla sama optimaalinen sijoitussalkku.

Usein virhetermit ovat positiivisesti korreloituneita, koska sijoitushy8dykkeiden tuottojen

kehitykseen vaikuttavat markkinatuoton lisiksi erilaiset alakohtaiset tekijat. Tallsin posi-
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kohteiden sisiltimists systemaattisesta riskist4 ja koko sijoitussalkun varianssista. Lisiksi
on tirked muistaa, entd arvioitaessa virhetermien vaikutusta koko portfolion varianssiin
oleellista ei ole yksittdisten virhetermien tlastollinen merkitsevyys, vaan vithetermien ab-

soluuttinen summa kuten koko portfolion varianssia kuvaava kaava (5.33) osoittaa.

N N 2 N N
(5.33) oi=) Xiol +[2X,B,] i+ Y, EXIXJCov(e,eJ).

=l =l fal e j fal

5.2.3.2. Estimointi- ja valintavirhe

Kovarianssi-vananssi -matriisin yksinkertaistamiseen kiytettivi beeta-kerroin saadaan
otoksen estimoinnista. Koska kyseessd on estimoim parameri, liittyy sen arvoon epivar
muustekijiiti: kiytetty otos voi olla kovin pieni ja siséltis poikkeavia havaintoja. Niiden
seikkojen vuoksi estimoitu beetan arvo voi poiketa todellisesta koko aineistolla estimoi-
dusta arvosta. Optimaalista salklkua muodostettaessa EGP-algoritmi etsii sellaisia sijoitus-
kohteita, joiden beetalla kuvarttu riskisyys on mahdollisimmin pieni suhteessa wottoen.
Vaikka kaikkien sijoitushyGdykkeiden todellinen beeta-arvo olisi sama, estimointivirheen
vuoksi etusijan optimaalista salkkua muodostettaessa saavat ne sijoimshySdykkeet, joiden
estimoinnissa on suurin negatiivinen satunnaisvirhe. Satnnaisvirheen vuoksi todellista ris-
kisemmiksi estimoidut sijoitushyddykkeet puolestaan karsivtuvat sijoitussalkusta. Beetan
estimoinnissa tapahtuvien virheiden vuoksi optimaaliseen sijoitussalkkuun saatetaan valita
sellaisia sijoitushyodykkeitd, jotka eivit sinne todellisuudessa kuuluisi tai ainakin salkun

painotukset helposti vdristyvit. Estimointi- ja valintavirhe liittyvit siis kiintedsti toisiinsa.

Beetan estimointiin liittyvid virheitd voidaan yrittdd karsia valitsemalla dittivin pitkd
ajanjakso, jotta todellinen beeta saataisiin mnnistettua. Ongelmana voi olla tietenkin bee-
tan muuttuminen ajassa. Blume (1971) havaitsi perattiisten ajanjaksojen vililld estimoitu-
jen beeta-kertoimien arvojen Hhestyvidn ykkdstd. IImid voi johtua satunnaisvirheestd ja
salkkujen muodostamistekniikasta. Jos salkut muodostetaan jakamalla sijoitushyddykkeet

eri salkkuihin estimoitujen beeta-kertoimien mukaisest, saiunnaisvirheet korostuvat sel-
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laisten salkkujen csalta, joiden beetan arvot poikkeavat huomattavasti ykkasestd. Talloin
ei ole mitiddn syytd olettaa, etté salkkuun valittujen sijoitushyddykkeiden beela-kertoimien
estimoinnissa tapahtuva satunnaisvirhe olisi samansuuntainen my®s seuraavalla periodilla,

Joten salkkujen beetan arvo lahestyy kohti ykkéstd seuraavalla periodiila.

Salkkujen muodostamiseen liittyvii4n beetan muuttumisen systematiikkaan voidaan vai-
kuttaa salkknjen kokoamiseen kiytettdvin menetelmin avulla: salkut voidaan ravodostaa
esimerkiksi pOrssiosakkeiden osalta toimizlakohtaisesti tai asuntomarkkinoilla maantie-
teellisen sijainnin tai tietyn asuntotyypin mukaisest, eiki sijoitushyédykkeille estimoitujen
beeta-kertoimien perusteella. Beetan estimointiin liityvien poikkeavien havaintojen ja
ajanjaksojen aiheuttamaa satunnpaisvirheen merkitysta voidaan myds yritt34 vihentsd valit-
semalla estimointiperiodiksi muutamaa vuotta pidempi ajanjakso (vrt. esim. Fama &
McBeth 1973). “

5.3. ALGORITMIEN EMPORINEN VERTAILU

Empiirisessi osassa vertaillaan Markowitzin esittimin laskentamenetelmin antamia tulok-
sia vaihtoehtoiseen, paljon yksinkertaisernpaan algoritmiin. Elton, Gruber & Padbergin
(1976) esittima algorimni pohjautuu Sharpen (1963) kehittimin kovarianssi-varianssi -
matriisiin ratkaisun yksinkertaistamiseen. Aluksi ratkaisumenetelmii vertaillaan asunto-
markkinoille sovellettuna pitkén aikavilin vuosiaineistolla, jossa salkun hajautus on suori-
tette maanteteellisestd nakokulmasta. Tarkastelussa on mukana kerrostaloasuntojen hinta-
sarjat 14 kaupungin ja kaupunginosan osalta (liite 5.1). Seuraavassa vaiheessa algoritmien
antarnia tuloksia vertaillaan tarkemmin jaotellulla aineistolla; samojen kaupunkien osalta
tarkastellaan yksididen, kaksioiden ja suurempien asuntojen osuutta optimaalisessa sijoi-
tussalkussa (liite 5.2). Tavoitteena on selvitiiid, miten identtiset optimaaliset sijoitussalkut
molemmilla algoritmeilla saadaan. Lisiksi pyritdin selvitimé4n mahdollisten poikkea-
mien syitd. Molemmissa aineistoissa on kdytetty logaritmisia tuottoja, joiden avulla beeta-

kertoimet on estimoitu.
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5.3.1. Maantiefeellinen hajauttaminen

Taulukoissa 5.1-3.3 esitetdin 14 maantieteellisen alueen pohjalta estimoitu optimaalinen
asuntosijoitussalkkue molemmilla algorimmeilla laskettnina. Taulukoissa esitetty prosentti-
osuus ilmaisee sijoitushyddykkeen painon optimaalisessa asuntosijoitussalkussa. Viimei-
sessd sarakkeessa on esitetly salkkujen painotusten erotus. Sijoitusten tehokas rintama saa-
daan vaihtamalla riskittdmin korkotason oletusta. Aineistossa on vuosihavainnot ajanjak-
solta 1970~-1998. Korkein estimpitavissa ollut riskittémén korkotasen oletus oli 5,4 %.
Liitteissd 5.3-5.4 on esitelty osa en riskittémin sijoitushyddykkeen korkotason oletuksilla

suoritetuista optimoinneista.

Taulukko 5.1. Optimaalinen sijoitussatkkn, kun Rr=0 %.

RAr=0%

Palkkakunta Markowltz EGP Erc
1. Lappeenranta 52,3 % 4786 % 4,7 %
2. Qulu 42.0% 39,5% 25%
3. Helsinkil 38% 0,0% 38 %
4. Pori 1,9% 12,9% -11,0%

100,0% 100,0 % 0%

Rr: riskifttmdn sijoiteskohteen vrosituotto

Taulukke 5.2. Optimaalinen sijoitussalkku, kun Rr=2 %.

Ri=2%

Palkkakunta Markowliz EGP Ero
1. Lappeenranta 42,6 % 46,2 % -3,6 %
2. Qulu 42,1 % 46,5 % -44%
3. Helsinkil 153% 0,0% 15,3%
4, Kuopio 0,0 % 51% -5,1 %
5. Pori 0,0% 2,2% 22%

100,0 % 100,0 % 0%

Rr: riskindmén sijoituskohteen vupsituotto
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Taulukko 5.3. Optimaalinen sijoitussalkku, kun Rr=4 %.

RAt=4%

Palkkakunta Markowitz EGP Ero
1. Helsinki1 42,6 % 34.0% 86%
2. Qulu 421 % 393% 28%
3. Lappeenranta 15,3 % 209% -5,6 %
4. Kucpio 0.0% 58 % 5,8%

100,0 % 100,0 % 0%

Rr: riskingmin sijoituskohieen vuosituotto

Tulosten perusteella havaitaan, ettd molemmilla laskentamenetelmilld padstisin pitkalti sa-
mansuuntaisiin tuloksiin, vaikka sijoituskohteiden valinnat ja niiden painotukset eivit ol-
leet tiysin identtisid. Muutamissa tapauksissa EGP-algoritmilla oli taipumus ylidiversifioi-
da suhteessa Markowitzin laskentamenetelmiiin, mutta se et tapahtunut systernaattisesti al-
haisen riskitémén korkotason oletuksilla (vrt. Phillips 1993: 93-94). Helsingin alueelle si-
joittamista Markowitzin algoritmi painotd voimakkaammin pienilli korkotason oletuksil-
la, mutta jo 4,0 % korko-oletuksella ero EGP-algoritmiin oli huomattavasti kaventunut.
Vaikka riskittdmin sijoituskohteen korkotaso ei ole yksiselitteisesti magriteltivissd, niin
oletettaessa sen vuosituotto 2—4 % vilille EGP-algoritmia kiytertzessi ei tehdi ratkaise-

vasti Markowilzin mélirittelemista optimaalisesta sijoitussalkusta poikkeavia valintoja.

5.3.2. Asuntotyypeittain tapahtuva hajauttaminen

Taulukoissa 5.4-5.6 vertaillaan molemmilla algoritmeilla saatuja optimaalisia sijoitussalk-
kuja, kun aineistona on kerrostaloasunnot jaoteltuna 14 kaupungin osalta yksitihin, kak-
siothin ja kolmioihin. Kolmioiden sarjat sisaltdvit myés kolmioita suuremmat kerrostalo-
jen perheasunnot. Asuntotyyppikohtaisessa analyysissa kiytettdvit aikasarjat ovat nyt ly-

hyempii kuin vuosiaineistolla suoritetussa tutkimuksessa, mutta havaintovilin ollessa nel-

1985/2-1998/4.
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Taulukko 5.4. Optimaalinen sijoitussalkku, kun Re= 0 %.

RAt=0%
Paikkakunta Asuntotyyppl Markowitz EGP Erotus
1. Kouvola yksio 28,2% 8,0% -20,2%
2. Pori kolmio+ 20,0 % 16,7 % -3.7 %
3. Qulu yksid 14,2 % 14,7 % 05%
4. Kuopio kolrnio+ 103 % 21% 8.2 %
5. Oulu kolmio+ 9.2 % 15,9% 6,7 %
6. Lappeenranta yksid 89% 6.4 % 25%
7. Lappeenranta kolmio+ B6% 29% -5,7 %
8. Pori kaksio 02% 35% 33%
Qulu kaksio 0% 131% 131 %
Pori yksio 0% 7.1 % 71%
Tampare kaksio 0% 5,7% 57 %
Tampere kolmio+ 0% 1.9% 1,9%
Tampere yksid 0% 1,5% 1,5 %
Lappeenranla kaksio 0% 0,5 % 05 &
YHTEENSA 100,0 % 100,0 % 0%

Rf: riskittiméin sijoituskohteen neljinnesvuositotio

Taulukke 5.5. Optimaalinen sijoirussalkku, kun Rr= 0,5 %.

Ri=0,5%
Paikkakunta Asuntotyyppl Markowlz EGP Erotus
1. Kouvala yksio 32,5% 12,5 % -20,0 %
2. Pori kolmio+ 241% 21.0% -3,1%
3. Oulu yksic 14,2 % 15,4 % 1,2%
4. Kuopio kolmio+ 10,1 % 0,7 % -9.4%
5. Oulu kolmio+ 7.9% 17.0% 91 %
6. Lappeenranta kolmio+ 6,7 % 3.9% 2.8 %
7. Lappeenranta yhsio 45% 23% 2,2 %
Pori yhsid 0% 7.6 % 7.6 %
Tampere kaksio 0% 6,1% 6,1 %
Oulu kaksio 0% 57 % 8.7%
Tampere yksid 0% 56 % 56 %
Pori kaksio 0% 22% 2.2%
YHTEENSA 100,0 % 100,0 % 0%

Rf: riskiudmin sijoituskohteen neljannesvuosituotio
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Taulukko 5.6. Optimaalinen sijoitussalkku, kun Rr= 1,0 %.

Ri=10%
Paikkakunta Asuntotyyppl Markowitz EGP Erotus
1. Kouvola yksio 454 % 23,6 % 21,8 %
2. Pori kolmio+ B5% 332% -33%
3. Culu yksio 8.0% 9.2 % 0,2 %
4. Kuopio kolmio+ 57 % 0,0 % 5.7 %
5. Oulu kolmio+ 34 % 13,9% 10,5%
Tampere yksio 0% 8,8 % 8,8 %
Pori yksio 0% 6,8 % 6,8 %
Lappesnranta kolmio+ 0% 45 % 4.5 %
YHTEENSA 100,0 % 100,0 % 0%

Rr: riskittbmin sijoituskohteen neljinnesvuosituotio

Asuntotyyppikohtaisessa tarkastelussa havaitaan EGP-algoritmin taipumus salkun yli-
diversifiointiin alhaisella riskinémén korkotason oletuksella saman suuntaisesti kuin
Phillips (1993: 93) havaitsi ilmion osakemarkkinoiden osalta. Salkkujen koostumuksesta
voidaan todeta, ettd Markowitzin algoritmi hyviksyy optimaaliseen sijoitussalkkvun vain
yksiditd ja kolmioita, mutta ei kaksioita, kun taas EGP-algoritmi sisallyttis salkkuun myds
kaksioita.

5.3.3. Tuloksia viiiristivien tekijdiden tarkasteha
5.3.3.1. Virhetermien riippumattomuus

EGP-algoritmin ratkaisun méazrittelevdt beeta-kertoimet ja virhetermit saadaan yhden in-
deksin mallin estimoinnista. Jotta beeta-kertoimilla pystyttdisiin kuvaamaan sijoitushyd-
dykkeiden vilisid kovariansseja, pitdisi yhden indeksin mallin virhetermien olla riippumat-
tomia. EGP-algoritmilla tapahtuva ylidiversificinti voi siis johtua yhden indeksin mallin
virhetermien kdyttdytymisestd: jos valitijen sijoituskohteiden virhelermit ovat positiivi-
sesti korreloituneita, algorimmi kelpuuttaa sijoitussalklkuun lijan riskisid sijoituskohueita,

koska virhetermiin sisiltyvi riskisyys j#4 huomioimatta.

Vuosiaineistosta estimeitujen virhetermien tarkastelussa havaitiin, ettd 182 virhetermin

kovarianssista 86 kappaletta eli 47,3 % oli positivisia ja 96 kappaletta eli 52,7 % oli nega-
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tiivisia. Neljinnesvuosiaineistossa puolestaan 1722 virhetermin kovarianssista oli 890 kap-
paletta eli 51,7 % positivisia ja 832 kappalena eli 48,3 % oli negatiivisia. Virhetermien
kovarianssit eivit siis olleet positiivisesti dominoivia samalla tavalia kuin osakemarkki-
noilla on havaittu yksittiisten osakkeiden osalta (Hammer & Phillips 1992: 39-50; Frank-
furter & Phillips 1995: 94-97). Vaikka keskimairin virhetermien kovarianssit eivét olleet
jakautuneet toiseen suuntaan, se ei kuitenkaan vield todista, ettei namé kovarianssit vairis-
t4 valitun optimaalisen salkun riskisyyttd. Virhetermien positiivinen fippuvuus on havait-
m ongelmaksi varsinkin, kun tarkasteln suoritetaan yksittdisten osakkeiden tasolla (ks.
Phillips 1993). Kun tarkastelussa on aggregoidut sarjat, timi ongelma on selvisti pienem-
pi. Beetan estimointiin kiytettdvin indeksin valinta (ks. Webb 1990) ja dalan luotettavuus
ovat kuitenkin EGP-algoritmin kiiyton ongelmana.

5.3.3.2. Beeta-kertoimen estimointi

EGP-algoritmin suorittama ylidiversifiointi voi myds johtua beeta-kertoimen aliesimoin-
nmista: algoritmi hyviksyy optimaaliseen sijoimssalklaiun sijoituskohteitz, joiden beeta-ker-
roin on satunnaistekijén tai kdytetyn markkinaindeksin vuoksi estimoim todellista piensm-
miksi. Kun tarkasteliaan EGP-algoritmilla valittuja sijoituskohteita havaitaan algontmin
painottavan alle yhden beeta-kertoimen arvon olevia sijoituskohteita (vrt. Gunthorpe &
Levy 1994).

Kun tarkastelusta poistetaan sarjat, joiden beeta-arvojen voi epdilld olevan harhaisia poat-
tuvien havaintojen vuoksi, EGP-algoritmin ylidiversifiointi vihenee selvisti. Seuraavissa
optimoinnissa (taulukot 5.7-5.9) on poistettu ne sarjat, joissa on vihemmin kuin 45 ha-

vaintoa, Poistettuja sarjoja ovat Kouvolan ja Porin yksitt ja kolmiot.
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Taulukke 5.7. Optimaalinen sijoitussalkku, kun Rr=0 % (n = 38).

Ri=0%
Paikkakunta Asuntotyyppl Markowitz EGP Erotus

1. Qulu yksio 253% 19,2 % 5,1 %
2. Oulu kolmio+ 223 % 20,1 % 22%
3. Lappeenranta kolmio+ 21,4 % 4.3 % 171 %
4. Lappeenranta vksid 14,0 % 8.8 % 5.2 %
5. Kuopio kolmio+ 9.9% 3.8% 6,1 %
6. Tampere yksid 56 % 5,4 % -0,2 %
7. Kuopio yksid 15% 0,0% -1.5%
QOulu kaksio 0% 18,2 % 18,2 %
Tamperg kaksio 0% 89% 8,2%
Pori kaksio 0% 51% 51%
Tampere kolmio+ 0% 45 % 4.5 %
Lappeenranta kaksio 0% 1,7 % 1,7 %

100,0 % 100,0 % 0%
Rr: riskittbmin sijoituskohteen neljannesvuosione  n: sarjojen lukumiiri

Taulukko 5.8. Optimaalinen sijoitussalkku, kun Rr=0,5 % (n = 38).

Ar=0,5%
Paikkakunta Asuniotyyppi Markowliz EGP Erotus
1. Oulu yisio 27.8% 21,9% -2,2 %
2. Culu kolrmio+ 22,8 % 232% 0.4 %
3. Lappeenranta kolmio+ 21.1% 6.2 % -14,8 %
4. Tampere yrsio 10,0 % 12,6 % 2,6%
5. Kuopio kolmio+ 9,9% 3.0% 6,9%
6. Lappeenranta yksio 84 % 4,7 % 37 %
Qulu kaksio D% 11.1% 111%
Tampere kaksio 0% 109% 10,9 %
Pori kaksio 0% 41 % 41%
Tampere kolmio+ 0% 2,3% 23%
YHTEENSA 100,0 % 100,0 % 0%

Taulukko 5.9. Optimaalinen sijoimssalkku, kun Re= 1,0 % (n = 38).

Ri=1,0%

Paikkakunta Asuntolyyppi Markowitz EGP Erotus
1. Qulu yksio 30,5 % 223% 8.2 %
2. Oulu kolmic+ 24,4 % 27.2 % 28%
3. Tampere yksid 240 % 30,8% 6,8 %
4, Lappeenranta kolmic+ 204 % 10,8 % -9,6%
5. Kuopio kolmio+ 0,7 % 0,0% -0,7 %

Tampere kaksio 0% 89% 8,9%

YHTEENSA 100,0 % 100,0 % 0%

Rr: riskittmin sijoituskohteen neljinnesvuosituono n: sarjojen lukumiied
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Tulokset viirtaavat sithen, etti mahdollisen virhetermien komeloituneisuuden lisdksi bee-
tan eslimointiin liittyvit ongelmat vaikeuttavat EGP-algoritmin kaynga myds asuntomark-
kinoille sovellettuna. Lisiksi voidaan todeta, etta vaikka EGP-algoritmi ¢i kaikissa tapauk-
sissa sovellu sijoitusten koko tehokkaan rintaman estimointdin asuntomarkkinoiden osalta,
niin realistisilla riskittdm#n sijoitushyddykkeen korkotason oletuksilla voidaan ainakin
melko luotettavasti milritelld tehokas sijoitusallokaatio. Tulokset osoittavat, etti beeta-
kemroin on maardtyin edellytyksin hyddyllinen ja kdyuodkelpoinen viline myds asunto-

markkinoilla salkunhallintaan liittyvien ongelmien kisinelyssa.

54. YHTEENVETO

Tutkimuksessa vertailtiin Markowitzin ja Elton, Gruber & Padbergin kehittimilld menetel-
mitld valittuja optimaalisia sijoitussalkkuja ja salkuissa olevien sijoitusten painotuksia
asuntosijoitusten osalta. Markowilzin esittimélld algoritmilla optimoidaan koko sijoitus-
salkun tuotto suhteessa sen sisdltAmizn riskiin: menetelmidlld pyritisin etsimédn sellainen
sijoitushyddykkeiden kombinaatio, joka maksimoi timin suhdeluvun. Menetelman haitta-
na ja hankaluutena on analyysissa tarvittava suuri datan ja laskennan maiard. Ratkaistavat
matriisit kasvavat sijoituskohteiea lisittiessd nopeasti hyvin suuriksi. NyKkyaikaisten tieto-
koneiden avulla voidaan ratkaista valtavia matriiseja, mutta mlosten soveltajalle jid hel-
posti epdselviksi saatujen tulosten intuitiivinen tulkinta ja tulosten soveltamismahdollisuu-

det tulevaisuuteen vlottuvien salkunhallinnan ongelmien ratkaisuissa.

Sharpe (1963) yksinkertaisti Markowitzin esittimiin kovarianssi—varianssi -matrdisin las-
kentaa beeta-kertoimen avulla. Tamd oli tirked innovaatio myos siksi, ettd beeta-kertoi-
mella on jirkevi talousteoreettinen wlkinta ja useita hyddyllisid ominaisuvksia ja kiytes-
tarkoituksia (ks. Grineld 1993). Normaalisti sijoitushybdykkeet reagoivat eri voimakkuu-
delia kokonaistaloudellisiin muutoksiin: jotkut sijoituksel tuottavat tasaisesti suhdanteista
rijppumatta ja toisten ruotto littyy Iheisesti markkinoiden kehitykseen. Beeta-kerroin ku-
vaa yksittiisten sijoituskohteiden dippuvuntta valitusta markkinoiden tilaa kuvaavasta in-

deksistid. Vaikka beeta-kertoimen estimointiin kAytettiviin markkinoiden kehitysti kuvaa-
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van oikean ja sepivan indeksin valinta ei ole yksiselitteistd, niin kdytinndn salkunhallin-
taan liittyvissid ongelmissa kussakin tapauksessa voidaan valita jirkevi, saatavissa oleva
markkinaindeksi. Menetelmiin luotettavunden kannalta on oleellista, tapahtuuko sijoitus-
hyddykkeiden reagointi markkinoiden vaihteluihin samalla tavalla ja voimakkuudella ajan
kuluessa ja eri suhdannevaiheissa. Toisaalta sijoittajia kiinnostaa tietenkin my®6s se, saa-
daanko jollakin aikavililld systemaattisen riskin kantamisesta korvauksena suurempi tuot-

to.

Elton, Gruber & Padberg (1976) esittivit Sharpen matriisin pohjalta yksinkertaistetsn rat-
kaisumenetelmin optimaalisen sijoitussalkun ratkaisemiseksi. Ideaalitapauksessa EGP-al-
goritmin pitdisi antaa tiysin sama tulos Markowitzin esittéimin laskentamenetelm#n kans-
sa. Phillips (1993} kuitenkin osoitd, etteivit tulokset olleet identtisid osakemarkkinoiden
osalta, kun analysoitiin yksittisia osakkeita. Tdss#d tutkimuksessa puolestaan selvitettiin
beeta-kertoimen ja EGP-algoritmin soveltuvuutta optimaalisen sijoitussalkun mizritykseen

asuntomarkkinoilla,

Asuntomarkkinoiden analyysissa vuosiaineiston perusteella suoritetut optimaalisen sijoi-
tussalkun miérityksel péityividt molemmilla tavoilla tarkasteltuina pitkilti samansuuntai-
siin tuloksiin, vaikka sijoituskohteiden valinnassa ja painotuksissa oli hieman eroja. Vuosi-
aineisto pohjaurui maantieteellisest aggregoitujen hintasarjojen kiyttéon, joten yksittiiset
sijoituskohteet ovat niin isoja salkkuja, ettd niiden beetojen stabiilisuus on helpommin var-
mistettavissa. Toisaalta analysoituja sijoituskohteita oli vain 14 kappaletta, joten nykyisilla
tietokoneilla koke kovarianssi-varianssi -matriisin muodostaminen ja ratkaiseminen
Markowitzin esintAmiilli tavalla ei ole kovin vaikea tehtiivd, Tulevaisuuden suunnittelun
vilineend ja piitksenteon tukena sijoituskohteiden beetojen arvol ja niiden stabiilisuus si-

siltdvét informaatiota, jota Markowitzin esittimé algoritmi ei tao esille.

Tarkasteltaessa sijoitusportfoliota eri kokoisten asuntojen osalta EGP-algoritmilla oli tai-
pumus ylidiversifioida varsinkin matalan riskirtémin korkotason oletuksilla, Kun aineis-
tosta pojstettiin sarjoja, joista puuttui havaintoja, ylidiversifiointi vaheni. Asuntomarkki-

noiden sarjojen osalta yhden indeksin mallin virhetermien riippumattomuusoletus ei ollut
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samalla tavalla ongelmallinen kuin se on yksittiisten porssiosakkeiden osalla. Beetan esti-
mointiin ja stabiilisunteen littyvid ongelmia ei kuitenkaan voida sivuuttaa asuntomarkki-
neoidenkaan osalta. Jos jonkin asuntotyypin beeta estimoidaan esimerkiksi satunnaisvirheen
vuoksi lilan pieneksi, EGP-algoritmi pyrkii valitsemaan sen ja painottamaan sitid sijoitus-
kohdetta valintavirheen vuoksi.

Kiytettiessd EGP-algoritmia optimaalisen asuntosijoitusten madrittelyyn ja salkun suun-
nitteluun on tirkedi selvitidd beeta-kericimien stabiilisuus menneisyydessd ja varmistaa
virhetermien dippumattomuus. Vaikka menneisyys ei ole tae wulevaisuudesta, niin stabiilin
beeta-kertoimen pohjalia on luotettavampaa ennakoida systemaattista riskid. Vaikka
EGP:n algoritmi ei vilttimaua sovellu koko tehokkaan rintaman estimointiin, niin realisti-
silla miskitdmin korkotason oletuksilia paiidyttiin pitkdltd samanlaisiin wloksiin kuin
Markowitzin esittimills Jaskentamenetelmalla.
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LITE 5.1. Tutkimuksessa kiytetty vuosiaineisto 19701998

Kaupungit ja alueet Lyhenne Havaintojen llan = Beeta
1 Espoo + Kauniainen espka 28 1,099
2 Helsinki, alue 1 hkil 28 1,154
3 Helsinki, alue 2 hki2 28 1,065
4 Helsinki, alue 3 hki3 28 1,157
5 Helsinki, alue 4 hkid 28 1,209
6 Kouvola kou 28 0,930
7 Kuopio kuo 28 0,904
8 Lappeenranta Irta 28 0,768
9 Culu oulu 28 0,816
10 Piikaupunkisentm™® pks 28 1,145
11 Pori pori 28 0,744
12 Turku thku 28 0,985
13 - Tampere fre 28 0,952
14 Vantaa vantaa 28 1,223

*Helsinki, Espoo, Vantaa ja Kauniainen



132

ILIOTE 5.2, Tutkimuksessa kiiytetty neljinnesvuosiaineisto 1985/2-1998/4

Kaupungit ja alueet

Espoo + Kaunizinen

Helsinki, alue 1

Helsinkd, alue 2

Helsinki, alue 3

Helsinki, alue 4

Kouvola

Kuopio

Lappeenranta

Culu

Pisikanpunkiseutu®

Pori

Turku

Tampere

Vantaa

ACTA WASAENSIA

Asuntotyyppi

yksio
kaksio
kolmio+
yksio
kaksio
kolmio+
yksio
kaksio
kolmio+
vksit
kaksio
kolmio+
vksid
kaksio
kolmio+
yksid
kaksio
kolmio+
yksid
kaksio
kolmio+
yksio
kaksio
kolmio+
yksid
kaksio
kolmio+
yksio
kaksio
kolmio+
yksid
kaksio
kolmio+
yksio
kaksio
kolmio+
yksto
kaksio
kolmio+
yksio
kaksio
kolmio+

34
34
34
54
54
54
54
54
54
54
54
54
46
54
34
31
54
37
50
54
54
51
54
45
54
54
54
54
54
54
35
54
40
54
54
54
54
54
54
54
54
54

Havaintojen llkon ~ Beeta

1,204
1,175
1,131
1,181
1,133
1,233
1,132
1,141
0,952
1,179
1,170
1,192
1,203
1,214
1,160
0,932
0,941
1,019
0,887
0,950
0,857
0,655
0,663
0,902
0,718
0,681
0,633
1,174
1,178
1,128
0,476
0,762
0,260
1,063
0,858
0,763
1,033
0,879
0,868
1,215
1,162
1,095
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LIITE 5.3. Tehokas salkdu maantieteellisen hajauttamisen perusteellz

Liitetaulukke 5.1. Optimaalinen salkku, kun Rr=1,0 %.

Ri=1 %

Palkkakunta Markowltz EGP Ero
1. Lappeenranta 49.2 % 47.7 % 15%
2. Oulu 421 % 43,2 % 11 %
3. Helsinkil B7 % 0% B.7%
4. Pori 0% 89% -8.9%
5. Kuopio 0% 0.2% D2%

100,0 % 100,0 % 0%

Rr: riskindmin sjjeituskohtean voosituotto

Liitetaulukko 5.2. Optimaalinen salkku, kun Rs= 3,0 %.

Rf=3 %

Paikkakunta Markowitz EGP Ero
1. Qulu 421 % 47,9% -5.8
2. lLappeenranta 325% 40,8 % -8,3
3. Helsinki1 254 % 1,6% 23,8
4, Kuopio 0,0 % 9,7 % 97

100,0 % 100,0 % 0%

Liitetaulukko 5.3. Optimaalinen salkku, kun Rr=5,0 %.
RI=5 %

Paikkakunta Markowitz EGP Ero
1. Helsinki1 7386% 96,7 % 231%
2. Qulu 26,4% 33% 231%

100,0 % 100,0 % 0%

Liitetaulukko 5.4, Optimaalinen salkku, kun Rr= 5.4 %.
Ri=5.4 %

Paikkakunta Markowitz EGP Ero
1. Helsinka1 93,8 % 100 % £,2%
2. Oulu 6.2 % 0% 6,2%

100,0 % 100 % 0%
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LITE 5.4. Tehokas salkim asuntotyyppien mukaisesti jaoteltuna

Liitetaulukko 5.5. Optimaalinen salklu, kun Rr= 0,750 %.
Ri=0.750 %

Palkkalkunta Asuntotyyppi Markowilkz EGP Erotus

1. Kouvola yksid 37.2% 16,8 % 20,4 %
2. Pori kolmio+ 281 % 254 % 2,7 %
3. Qulu yhsid 14,0 % 14,8 % 0,8 %
4, Kuopio kelmio+ 97 % 0,0 % -97%
5. Oulu kolmio+ 8,5% 171 % 10,6 %
6. Lappeenranta kolmio+ 4.5 % 46 % 0,1%
Tampere yksid 0% 84% 8,4 %
Pori yksid 0% 7,7% 7.7 %
Tampere kaksio 0% 52 % 5,2 %
YHTEENSA 100,0 % 100,0 % 0%

Rr: riskittymén sijoituskohteen neljinnesvuosimotto

Liitetaulukko 5.6. Optimaalinen salkku, kun Re= 1,250 %.
RI=1.250 %

Palkkakunta Asuniotyyppl Markowitz EGP Erotus
1. Kouvola yksid 51,0 % 45,4 % -5,6 %
2. Porni kolmio+ 49.0 % 54,6 % 56 %
YHTEENSA 100,0 % 100,0 % 0%

Liitetaulukko 5.7. Optimaalinen salkku, kun Rr= 0,250 %.
Ai=1.350 %

Palkkekunte Asuntotyyppl Markowitz EGP Erotus

1. Pori kalmio+ 01,0% 66,3 % 15,3 %
2. Kouvola yksib 49,0 % 337% -153%
YHTEENSA 100,0 % 100,0 % 0%
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6. ASUNTO- JA OSAKESIJOITUKSET OPTIMAALISESSA PORTFOLIOSSA

6.1. JOHDANTO

Asunnot ovat myds sijoitushysdykkeits, mutta miki olisi niiden optimaalinen osuus hajau-
tetusta sijoitusportfoliosta, jossa pyritdan maksimoimaan koko sijoitussalkun tuoton ja ris-
kin vilistd suhdetta. Portfolioteoriaa usein sovelletaan vasia sen jalkeen, kun on ensiksi
pidtetty omaisuuslajijakaumat. Télloin paitoksenteossa ei huomioida kaikkien vaihtoeh-
woisten sijoitushytdykkeiden vilisid kovariansseja, joten muodostettu salkku on vain satiu-
malta tehokas Markowitzin marittelemnilli tavalia. Menettely johtin osittain siitd, ettd eri
omaisuuslajien toisiinsa vertaaminen on vaikeaa: porssiosakkeel ja asunnot ovat likviditee-

tilisin ja muilta ominaisuuksiltaan hyvin erilaisia sijoitushyddykkeita.

Tassd mitkimuksessa pyritdin selviltiméEin asuntojen merkitystd sijoitussalkussa, jossa
omaisuuslajijakauma migritelldin sijoitushyédykkeiden kovarianssi-varianssi -matriisin
optimoinnin perusteella. Tutkimuksessa paneudutaan hyvin konkreettiseen salkunhoitajan
ongelmaan: voidaanko Suomessa toimialoittain muedostettujen osakeportfolioiden tuotto—
riski -suhdetta parantaa hajauttamalla asuntosijoituksiin ja kuinka suuri osuus salkusta pi-
taisi sijoittaa asuntoihin? Tutkimuksessa my®ds selvitetddn salkkuun hankittavien asuntojen

kokoa ja maantieteellista sijaintia.

6.1.1. Tutkimuksen ja aineiston esittely

Markowitz (1952; 1959) esitteli algoritmin, jonka avulla pystyttiin 15ytamiin tehokas ra-
japinta eli ne sijoitushyddykkeiden kombinaatiot, jotka maksimoivat koko sijoitussalkun
tuoton ja riskin vilisen suhteen. Menetelmén kdyttdd vaikeutti pitkdn aikaa kehitystydn
jélkeen algoritmin tarvitsema suuri datan ja laskennan mi#rd. Menetelmin kehitujat olivat
kuitenkin vakuuttuneita siitd, ettd salkunhoitzjat omaksuisivat optimointimenetelmit ja nii-
hin liittyviin ajattelutavan, kun vain saataisiin yliopistoissa koululettua uusi sukupolvi hal-
litsemaan niiden sisiltd ja kiyud. Portfolioteoriaa el kuitenkaan alettu kdyttdmién salkun-

hallinnan apuvilineeni siind laajuudessa kuin oli odotettu, vaan yha usein salkut rakenne-
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taan kerroksittain huomioimatta sijoitushy&dykkeiden vilisid kovariansseja. Lopputulokse-
na ei voi luonnollisesti olla Markowitzin midrittelemi tehokas sijoitusportfolio muuten

kuin sattumalta.

Sijoitusportfolion koko kovarianssi-varianssi -rakenne jdi viistimittd huomioimatta, jos
ensin péitetdzn eri sijoituslajien (osakkeet, korkosijoitukset, kiinteistdt jne.) osuudet port-
foliossa, ja vasta timén jalkeen optimoidaan sijoitushyddykkeiden painotukset salkussa.
Témin vuoksi kaikki vaihtoehtoiset sijoituslajit sisiltivd kovarjanssi~varianssi -matriisi on
syyti ratkaista, jotta saataisiin selville optimaalinen pordolio. Vaikka Markowitzin esittd-
mén optimointiongelman laskeminen ja ratkaiseminen on mahdollista ja melko helppoakin
nykyaikaisilla tietokoneilla, menetelmin soveltamista vajkeuttaa datan vertailtavuuteen ja

estimointiin liittyvit ongelmat.

Pdivdhavaintoina keréttyjen yksittdisten osakkeiden hintojen vaihtelut voivat olla hyvin
suuria, kun taas epilikvidien osakkeiden riskisyys arvioidaan helposti liian pieneksi viihii-
sen vaihdon vuoksi. NZitd ongelmia voidaan osakemarkkinoiden osalta helpottaa toisaalta
kiyttamilla paivahavaintoja selvisti pidempii havaintoviilid ja toisaalta suorittamnalla tar-
kasielu toimialakohtaisilla ajkasarjoilla. T#ss# tutkimuksessa osakkeiden neljinnesvuosi-
tuotot lasketaan HEXin kerdfimistd osakkeiden toimialakohtaisista hintasarjoista. Tutki-
muksen aineisto ulottuu vuoden 1987 alusta vioden 2000 puoliviliin asti.

Kiinteistémarkkinoiden tuoftojen mittaamisen ongelmana on usein kiinteistéjen heterogee-
nisuus, vihiinen likviditeetti ja havaintojen vihiinen mairi. Tuottosarjojen perustuminen
toteutuneiden kauppojen sijasta hinta-arvioihin voi johlaa liian pieneen arvicon volatilitee-
tista toimittaessa varovaisuusperiaatteen mukaisesti (esim. Miles & McCue 1984; Geltner
1991; Seiler, Webb & Myer 1999). Niin ei kuitenkaan tapahdu kaikissa tapauksissa, vaan
kiinteistésijoitusten voidaan my®ds olettaa olevan aidost vihemmin riskisid kuin osakesi-

joitusten (Lai & Wang 1698). Kiinteistdjen aikasarjoihin liittyvien ongelmien vuoksi tissi

neistoja. Tuottoarvioiden sijasta tuiottoja mitataan toteutuneiden kauppojen perusteella.

Tutkimuksessa ei seurata yksittdisten asuinhuoneistojen hintojen kehitysti, koska tillaisen
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datan hankkiminen on hyvin vaikeaa ja toisaalta kauppoja tapahtuu melko harvoin (vrt.
Crone & Voith 1999). Sen sijaan tutkimuksessa tarkastellaan asuntojen hintojen aggregoi-
tua kehitystd. Talloin voidaan ajatella, etts asuntojen maandeteellinen sijaint ja asunto-
tyyppi muodostavat sijoitusvaihtoehdot. Sovellettaessa tutkimusta pienemmissd mirtakaa-
vassa toimivien sijoittajien apuvilineend on cletettava, ettd hankittava yksittdinen asunto
on tilastossa kuvartu keskimézrdinen asunto. Tutkimuksessa asuntosijoitusten tuotot laske-
taan Tilastokeskuksen keradmistd asuntojen hintojen neljinnesvuosisarjoista. Vaikka tilas-
toaineiston saatavuudesta johtuvien ongelmien vuoksi tutkimuksessa kdytet#in sekH osake-
ertd asuntomarkkinoiden osalta hintasarjoja tuottosarjojen sijasta, niin tulosten esittimisen
yhteydessd pyritiign myds arvioimaan sekd osinko- ettd vuokratuottojen merkitystd tulos-

ten kannalta.

Tutkimuksen luvussa 6.1 esitellddn tutkimusongelmaa, kiytettyd aineistoa ja atkaisernpien
tutkimusten tuloksia. Fuvussa 6.2 perehdytdéin sijoitussalkun optimointialgoritmitn ja sen
rajoitteisiin. Optimointitulokset raportoidaan luvussa 6.3, ja yhteenveto tutkimustuloksista

esitelldzn luvussa 6.4,
6.1.2. Katsaus aikaisempiin tutkimuksiin

6.1.2.1. Kiinteistd- ja osaketuotlojen vilinen korrelaatio

mioon sijoitushyddykkeiden ottojen ja varianssin lis#ksi kovarianssit katkkien sijoitus-
hyddykkeiden kesken. Kiytinndssd timi tarkoittaa sitd, ettd sijoitushyddykkeiden viliset
korrelaatiot ovat merkittivassa roolissa valittaessa sijoitushyddyldkeits optimaaliseen salk-
kuun: mit# pienempi korrelaatio sijoitushytdykkeelld on muiden sijoituskohteiden kanssa,

sitd suuremnpi on sen aiheuttama riskin viheneminen sijoitussalkussa.

Useat tutkimukset ovat osoittanest, ettd kiinteisttjen ja osakkeiden vilisten mottojen kor-
relaatio on suhteellisen pieni (esim. Irvin & Landa (1987): korrelaatio ,51; Gelmer

(1993): korrelaatio 0,3; Worzala & Vande]l (1953): korrelaatio 0,039} tai jopa negatiivi-
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nen (Ibbotson & Siegel (1984): korrelaatio -0,06; Irvin & Landa (1987): korrelaatio
-0,18; Worzala & Vandell (1993): korrelaatio -0,0971). Tutkimukset ovat Yhdysvaltojen
osalta systemaattisesti osoittaneet, ettié 1960- ja 1970-luvuilla kiinteistSjen ja porssiosak-
keiden vilinen korrelaatio on ollut negatiivinen (Zerbst & Cambon 1984: 18-20). Xin-
teistbjen ja osakkeiden suhdetta miriteltdessd pitdd myds pohtia, kuvaavatko kiinteistdsi-
joitusyhtididen arvon kehitys enemmin osakemarkkinoiden vai kiinteistsmarkkinoiden ti-
lannetta. Hartzell, Wurtzebach & Watkins (1995) osoittivat, ettd Kinteistssijoitusyhtitiden
arvon kehitys on liittynyt yh enemmin kiinteistijen arvon kehitykseen, vaikka niilld on
yhd melko suuri korrelaatio osakeindeksien kanssa. Kiinteistésijoitusyhtiiden osakkeiden
arvon on myds todettu reagoivan paljon nopeamnmin relevanttiin markkinainformaatioon
kuin suorien kiinteistésijoitusten (Seiler, Webb & Myer 1999).

Quan & Titman (1997} osoittivat, etti kiinteisttjen ja p&rssikurssien vilinen suhde vaihte-
lee maasta ja maanosasta toiseen: Aasian pienissd maissa kiinteistt- ja osakemarkkinoiden
vilinen positiivinen korrelaatio on selvisti suurempi kuin Buroopassa ja Yhdysvalloissa.
Yhdysvaltalaisten sijoitiajien kuitenkin kannattaa sijoittaa my&s ulkomaisiin kiinteistsihin
salkun riskin pienentimiseksi (Liv & Mei 1998). Okunev ja Wilson (1997) osoittivat, etti
vaikka porssikurssien ja kiinteistbmarkkinoiden kehitys liittyviit toisiinsa, niin markkinoi-
den suhde on epilineaarinen ja sopeutumisjaksot niin pitkid, ettéi kiinteisttjd kuitenkin
kannattaa sisallytttisi portfolicon. Suomen osalta on jopa saatu tuloksia, joiden mukaan
porssikurssien ja asuntomarkkinoiden vilinen suhde on yhteisintegroitunut ja kausaliteetti
etenee pirssikursseista asuntomarkkinoille (Takala & Pere 1991). Markkinoiden sopeutu-
misprosessit olivat kuitenkin niin pitkis, ettd tilloinkin saattaa j&5di mahdollisuuksia ha-
Jauttaa osakeportfolioita asuntosijoitusten avulla.

Tutkimuksissa havaitun porssiosakkeiden ja kiinteisttjen alhaisen korrelaation perusteella
voidaan piitelld, ettd kiinteistdjen pitdisi olla huomattavasti painotettuina optimaalisessa
sijoitussalkussa. Varsinkin voimakkaan inflaation oloissa kiinteistdjen ja pdrssiosakkeiden
negatiivinen korrelaatio on korostunut: kiinteistst ovat olleet hyvi keino suojantua inflaa-
tiota vastaan, kun taas porssiosakkeet eivit ole tarjonneet tillaista suojaz (Fogler 1984;
Ibbotson & Siegel 1984; Zerbst & Cambon 1984; Brueggeman, Chen & Thibodean 1984).
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Kiinteistdjen ja inflaation suhde on todetru riippuvan kiinteistdn tyypistd ja toisaalta siiti,
onko inflaatio odotettua vai odottamatonta (Sirmans & Sirmans 1987). Kiinteisttjen
maantieteellisen sijainnin on mySs todettu vaikuttavan niiden kykyyn antaa suojaz inflaa-

tiota vastaan (Froland, Gorlow & Samson 1986).
6.1.2.2. Kiinteistdjen osuus optimaalisessa portfoliossa

Useita omaisuuslajeja sisaltivit salkut tavallisesti rakennetaan kerroksimain paAttdmilid
ensiksi kiinteisttjen ja muiden omaisuuslajien osuudet sijoitussalkusta. Yhdysvalloissa on-
kin todettu, ettd monilla suurilla institutionaalisilla sijeittajilla on kiinteist6ja selvisti alle
10 % salkun arvosta, vaikka useiden tutkimusten mukaan osuuden pitdisi olla huornatta-
vasti yli iiman. Brueggeman, Chen & Thibodeau (1984: 352) esittiviit, entd varsinkin
1970-luvulla ja 1980-luvun alussa péfiosa portfoliosta olisi pitényt olla sijoitetiuna kiin-
teisttihin, Foglerin (1984) saamien tulosten mukaan pitkalld aikavililld toimivan sijoitta-
jan pitdisi sisdllyttis portfoliconsa kiinteistsj4 vihintdsin 15-20 % salkun arvosta. Webb &
Rubens (1987) esittivit, ettd en kiinteistélajeihin, eli loimitiloihin, maatalousmaahan ja

asuntoihin pitéisi sijoittaa jopa yli 90 % ja vidhintizinkin 43 % sijoitusten arvosia.

Varsinkin matalan riskin portfolioissa kiinteist§illa on tirked rooli: kiinteistdjen osuus pi-
tiisi olla noin 20 % hajautetusta portfoliosta (Irvin & Landa 1987). Tuottosarjothin suori-
tettava riskin keinotekoinen lisddminen ei vilttimitii vihenny paljoakaan kiinteistsijoi-
wsten merkittdvii painoa salkussa (Webb & Rubens 1988). Tutkimuksessa optimaalinen
asuntojen osuus vaihteli exi ajanjaksoilla ja varianssin oletuksilla 16-60 % vililld. Webb,
Curcio & Rubens (1988) esittivit, end noin 66 % hajautetusta portfoliosta pitdisi sijoittaa
kiinteistdihin. Firstenberg, Ross & Zisler (1988) totesivat, ettd kiinieistoilld on merkittiva
rooli hajautettaessa riskii ja niiden osuus pitiisi olla vdhintdankin 15-20 %. Giliberto
(1993) tutkimuksen mukaan salkussa, jossa on kiinteist6jd, osakkeita ja bondeja, kiinteis-

tBjen osuus pitiisi olla 19-28 % portfolion arvosta.

Liang, Myer & Webb (1996) lotesivat, ettd vaikka kiinteistdjen optimaalista osuutta ei voi-

da kovin luotettavasti ratkaista, niin odotetun neljannesvuosituoton vaihdellessa 2,5-4,5 %
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vastaavalla menetelm3lli suoritetussa twtkimuksessa yhdeksi omaisnuslajiksi lisitin ly-
hytaikaiset korkopaperit, supistui kiinteistdjen osuus optimaalisessa portfoliossa alle 10
prosenttiin (Ziobrowski, Cheng & Ziobrowski 1997). Kallberg, Liu & Greig (1996) kiin-
nittivdt huomiota siihen, ettd kiinteistGjen optimaalinen osuus riippuu kiinteistdjen keosta:
pienet kiinteistbt ovat parhaita hajauitamaan riskid korkeilla tuottovaarimuksen tasoilla.
Jos tarjolla on kuitenkin vain ldhinna suuria kiinteistjd, niin kiinteistdjen optimaalinen

allokaatio on vain noin 9 %.

Aikaisermnpien tutkimusten antamien tulosten yhteenvetona voidaan todeta, ettd varsinkin
voimakkaan inflaation oloissa kiinteistdjen osuus korostui optimaalisessa sijoitussalkussa:
usein suositus oli sijoittaa suurin osa varallisnudesta kiinteistgihin. Tutkimustulokset olivat
selvidsti ristinidassa suurten institutionaalisten sijoittajien kiyttdytymisen kanssa: heidin
satkussaan kiinteistbjen osuus oli usein alle 10 %. Myshemumit tutkimukset, jotka on suo-
ritettu varsinkin 1990-luvun aineistolla, ovat kuitenkin antaneet selvist pienempid paino-

tuksia kiinteisttjen osuudeksi hajautetussa sijoitussatkussa.

6.2. TEOREETTINEN MALLI

Markowilzin esittimin teorian perusteella sijoitiajan perusongelma on 18ytii tehokas raja-
pinta eli ne pisteet, jotka maksimoivat koko sijoitussalkun odotettavissa olevan tuoton suh-
leessa salkun sisdltimiin riskiin (ks. Markowitz 1991: 154-187). Kahden salkun teorian
mukaan sijoittaja valitsee oman riskinsietokykynsd mukaisen kombinaation riskittbmistd
sijoitusvaihtoehdosta ja markkinaportfoliosta koostuvan kombinaation omaksi sijoitussal-

kuksi. Markkinaportfolio 16ydet44in maksimoimalia funktio V, joka on muotoa

(6.1) V= .‘R";Rf._ ,
G

F

jossa R, on portfolion odotettu tuotto, Re on riskittéman sijoituskohteen korko ja 6p port-

folion keskihajonta eli riski.
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Tavoitefunktion {6.1) osoittajan arvon miirittelee yksittdisten sijoitushyédykkeiden painot
ja motot sijoitussalkussa, ja nimitt4j4n arvoon vaikuttavat varianssin mi#sntelmin mukaan
seki sijoitushydykkeen oma vaihtelu eli varianssi ettd kovarianssit muiden sijoitushys-

dykkeiden suhteen. Maksimoitava funktio (6.1) voidaan kirjoittaa muodossa

N
Y X(R—R,)
62 V= 2] =,
hl Y N N
{2 Xjoi+) Y XIX_,O'U}
ix] ra} jol fer

jossa Xi kuvaa sijoitushybdykkeen i osuutta optimaalisessa portfoliossa, R: on sijoitus-
hysdykkeen i tuotto, G on sijoitushyddykkeen i varianssi ja ¢, on sijoitushysdykkeiden

ijaj vilinen kovarianssi.

Sijoitushyddykkeen i optimaalinen osuus sijoitussalkussa saadaan selville etsimilld maksi-
moitavan funktion ##riarvo derivaatan avulla: funktio (6.2) derivoidaan sijoitushytdyk-
keeseen i sijoitettavan osuuden Xi suhteen. Kun timi sama tehddsin kaikkien sijoitushyd-
dykkeiden osuuksien X1, X2,....Xi suhteen, saadaan ratkaistavissa oleva yhtiléryhmi (ks.
Elton & Gruber 1995: 98-102). Matdisin ratkaisuna saadaan kunkin sijoitushyddykkeen
optimaalinen osuus portfoliossa. Ratkaisun tuloksena on yksi sellainen portfolio, joka on
parempi kuin muut riskisid sijoitushysdykkeits sisélvdvat portfoliol. Kahden portfolion
leoriaa sovellettaessa ratkaistua portfoliota voidaan kutsua markkinaportfolioksi.

Jos 1aas sijoittaja haluaa ratkaista koko tehokkaan rintaman minimoimalla riskin kaikilla

mahdollisilla tuoton tasoilla, niin tillin optimointiongelma voidaan esittdE muodossa:
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(6.3) Minimoi inO'f+i iX,chu_

sl ftu] jal jui

ehdoilla

64 3x-1,

1=]

(6.5 X, 20 kaikille sijoitushybdykkeillei ..., N ja

6.6) i&E=E-

Rajoitteen (6.4) avulla sijoitushytdykkeiden yhieenlaskerut osuudet rajoitetaan summautu-
van ykkoseksi. Kun markkinoilla ei ole sallittu sijoitushyddykkeiden lyhyeksimyyntid eli
myyntid ennen kun sijoitushySdyketts omistetaan, tavoitefunktion maksimointia rajoite-
taan ehdolla (6.5} eli sijoitushyddykkeeseen sijoitettavan osuuden pitd4 olla positiivinen.
Muuntelemalla rajoitteessa (6.6) olevaa portfolion tuottoa kuvaavan R,:n arvoa loydetiin
kaikki optimaaliset sijoitushySdykekombinaatiot tehokkaalla rajapinnalla. Vajkka rajoit-
teet ovat lineaarisia, tavoitefunktiossa esiintyvien termien X ja XX ; vuoksi kyseessd on

kvadraatinen ohjelmointiongelma.

6.3. OPTIMAALINEN SIJOITUSSALKKU

Empiirisen cosan aluksi tarkastellaan optimaalista portfoliota, kun sijoittaminen tapahtuu
toimialoittain piirssiosakkeisiin. Jokainen HEXin misrittelems toimiala vastaa yhtd sijoi-
tusvaihtoehtoa, jonka painotus optimaalisessa portfoliossa halutaan selvittdd. Tamin jil-
keen tarkasteluun lis#tizn kiinteist6t eli 1ss3 tapanksessa kerrostaloasunnot: tavoitteena on
tarkastellaan maantieteellisestd nakikulmasta sitd, mistd piin asuntoja pitiisi ostaa hajau-
tettoun porifolioon liikuttaessa tehokkaalla rajapinnalla. Tam#n jilkeen suoritetaan sama
analyysi tarkemmin jaotellulla aineistolla, jota kdytetdin tutkittaessa tehokkaalla rajapin-

nalla esiintyvid asuntotyyppeja.
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6.3.1. Aineiston kuvaus

Optimointialgoritmeja sovellettaessa ongelmaksi helposti nousee se, ettd matemaattiset
meneteimit ovat paljon sofistikoidumpia knin mihin kiytettdvin tilastoaineiston laatu oi-
keuttaisi. Jos esimerkiksi osakeportfoliora muodostettaessa kiytetdiin lyhyitd sarjoja ja yk-
sittiiisid osakkeita, optimointimenetelmi helpost valitsee sellaiset osalkeet, joiden tuotto-
sarjat sisiltiivit paljon satunnaisia ja vairistivid tekijsitd. Esimerkiksi epilikvidin osak-
keen vihdinen kaupankdynti voi viiristii osakkeen riskisyyttd todellista pienemmiksi.
Koska riskin ja tuoton estimaatteihin liittyy virheitd, koko salkun optimoinnista saattaa
helposti tulla virheiden maksimoinda (Michaud 1989: 33-34).

Yksittiisten osakkeiden mottosarjojen ja estimaattien virheellisyydet eivit paise korost-
maan, kun tutkimuksessa kiytetdin toimialakohtaisia osaketuottoja. Talloin myts osake-
ja asuntomarkkinoiden tuottojen vertailtavuus paranee. Kiinteistdmarkkinoiden osalta esti-
mointivirheiti voidaan pienenti#i kiiyttim4lld yksittiisten kiinteistGjen sijasta aggregoituja
sarjoja sekd pidempid ja dheiimpid aikasarjoja (Goetzmann & Wachter 1995: 273).

6.3.1.1. Porssin toimialaindeksit

HEX on keriinnyt toimialoittaisia hintasarjoja vuodesta 1987 lihtien. HEXin alkuperéisen
jaottelun mukaan toimialoja oli seitsemén: 1) pankit ja rahoitus, 2) vakuutus, 3) muut pal-
velut, 4) metalliteollisuus, 5) metsiteollisuus, 6) monialayritykset ja T) muu teollisuus, Ra-
kennemuutos suomalaisessa teollisuudessa ja prssilistoilla on aiheuttanut sen, ettei timd
jaottelu vastaa kovin hyvin nykyisia toimialojen painotuksia pdrssissé: tietoliikenteeseen ja

teknologiaan liittyvit toimialat ovat nousseet koko Kansantalouden kannalta merkittdviksi.

Uundemman ja monipuolisemman toimialajaottelun mukaiset aikasarjat ovat kuitenkin Liian
Iyhyita kiytettiviksi tissd tutkimuksessa. Toisaalta toimialoista ‘monialayritykset” sisglté-
vit uuden teknologian vaikutukset: useilla monialayrityksillé on tietoliikenteeseen liittyvid
haaroja, jotka ovat olleet nostamassa voimakkaasti myds emoyrityksen kurssia. Esimerkik-

si Nokia masgriteltiin toimialaindekseissd monialayritykseksi vuoden 1996 loppuun saakka,
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jonka jilkeen sen toimialaluokitukseksi muutti tietoliikenne ja elektroniikka. Toimialois-
ta ‘muot palvelur’ sisaltivit hyvin erilaisia palvelualoilla toimivia yrityksid. T#hin luok-
kaan on tullut voimakkaasti kasvaneita ja riskisid tietotekniikkaan liittyvid palveluyrityk-
sid, joiden vuoksi toimialan riskisyys ja tuotto muuttuivat huomattavasti tarkasteluperio-
dilla. Tdmin murroksen vuoksi ‘muut palvelut’ -toimiala jitetddn tutkimuksessa tarkaste-

lun ulkopuolelle.

Tarkasteluun valituille kuudelle toimialakohtaiselle sijoitusvaihtoehdolle saadasan neljin-
nesvuosittainen indeksin pisteluku laskemalla pdjvihavaintojen pisteluvun aritmeettinen
keskiarvo. Tdmin jalkeen neljinnesvuosisarjoista lasketaan logaritmiset tuotot, jotka ap-
proksimoivat tuottojen prosentuaalisia muutoksia. Osinkojen maksua ei ole huomioitu
HEXin hintasarjoissa. Tutkimuksessa kiytetdsin tnoitojen arviointiin hintasarjoja, koska
osingonmaksun hueomioivia tuottosarjoja oli saatavilla vasta vuodesta 1991, Toisaalta
porssikurssien hintasarjat ja maksettujen osinkojen sarjat ovat voimakkaasti korreloitunei-
ta, jolloin hintasarjojen kdyttd ei valttimana vaaristd tuloksia ja hintasarjoilla pystytdin
kuvaamaa mybs tuottojen kehitystd (ks. Jirvinen 2000: 10).

6.3.1.2. Asuntemarkkina-aineisto

Asuntomarkkinoita koskeva aineisto on saatu Tilastokeskuksen laskemista indekseistd ja

keskihinnoista. Maantieleellisess4 tarkastelussa on mukana 11 eri kaupunkia tai aluetta.

seen, Espoo ja Kauniainen ovat aineistossa yhtend alueena ja piiikaupunkiseudulta on
my®s mukana Vantaa. Tarkastelussa on lisiksi Tampere, Turku, Lappeenranta, Kuopio ja
Oulu. Samat kaupungit ja alueet ovat tutkimuksen kohteena mybs silloin, kun tarkastelu
suoritetaan asuntojen koon mukaisesti eli yksiGiden, kaksioiden ja suurempien perheasun-

tojen hintasarjojen osalta.

Asuntojen (uotot lasketaan hintasarjoista samalla periaatieelia kuin toimialakohtaisten osa-
kesarjojen tuotot. Hintasarjojen kayttid voidaan perustella silld, ettei yuokrista ole saata-

villa pitkia ja luotettavia aikasarjoja. Toisaalta on huomiocitava, ettd vuokrien arviointiin
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perustuvat tuottosarjat voivat vaznstdd riskia tasoittamalla varianssia, jos vuokratuotot yh-
teisvaihlelevat negativisest hintakomponentin kanssa. Hintasarjojen kéyttd ei védristd tu-
loksia sijoitushyddykkeiden vililld, jos tuottojen kiteiskomponentit ovat yhté suuria eri si-
joituksille. En sijoimshyddykkeiden tottojen kiteiskomponenttien vaikutusta tuloksiin

pyritiifn arvioimaan hitetiedoissa esitettyjen laskelmien avulla.

6.3.2, Aikasarjojen tarkastelu

6.3.2.1. Inflaatio, kiinteistot ja osakkeet

Yhdysvaltojen osalia on havaittu, et yleensd kiinteistét ovat olleet hyvd suoja inflaanota
vastaan. Yhdysvaltojen osalta vuosien 19531971 tarkastelussa asunnot antoivat taydelli-
sen suojan inflaatiota vastaan (Fama & Schwert 1977). Tam3 ilmi& on voitu todeta varsin-
kin korkean inflaation oloissa, kun Kinteistbjen hinnat ovat kohonneet inflaation seurauk-
senz (Firstenberg, Ross & Zisler 1988). Toisaalta on mybs havaittu, ettd kaikissa osissa
Yhdysvaltoja kiinteistit eivit ole antaneet tehokasta suojaa inflaatiota vastaan varsinkaan
Iyhyelld aikavililli (Froland, Gorlow & Samson 1986: 18) Porssiosakkeet eivét yleensd
ole tarjonneet keinoa suojautua kiihtyvdd inflaatiota vastaan, vaan suhde on ollut pikem-
minkin k#inleinen: yleinen hintojen nousu on merkinnyt porssikurssien laskua. Pearce &
Roley (1988) havailsivat, ettd myds yritysten velkaisuus ja systemaattinen riski vaikuttivat

osakkeiden tarjoamaan inflaatiosuojaan.

Vastaavat ilmiot voidaan todeta Suomessa tarkasteltaessa asuntomarkkinecita neljinnesvuo-
siaineistolla ajanjaksolla 1987/1-2000/2: HEX-yleisindeksin ja inflaation suhde oli ki#in-
teinen korrelaation ollessa -0,078; asuntojen hintojen ja inflaation korrelaatio oli puoles-
taan posidivinen eli 0,076, kun asuntojen hintojen kehitysté mitattiin Tilastokeskuksen fas-
kemalla indeksilld (liite 6.2). Kun puolestaan kiylettiin asuntojen keskihintoja, korrelaatio
oli pienempi, mutia kuitenkin positiivinen. Tarkastelu on svoritettu varsin matalan inflaa-

tion oloissa, mikd selininee alhaiset korrelaatiokertoimien arvot.
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Porssituottojen ja asuntotuottojen valiseksi korrelaatioksi mitattiin 0,370 eli suurempi kuin
yleensd aikaisemmissa yhdysvaltalaisissa tutkimuksissa saadut arvot. TAma korrelaatio on
kuitenkin selvisti alle yhden eli osakeportfolion hajautus asuntosijoitusten avulla on kui-
tenkin mahdollista. Lis#ksi on muistettava, ettd korrelaatiot on mitattu aggregoiduista sar-
joista, joilla kuvataan koko markkinoiden kehitystd. Vihemmén aggregoiduista sarjoista
loytyy sekd suurempia ettd pienempid korrelaatokertoirien arvoja osakemarkkinoiden ja

asuntomarkkinoiden valill.

6.3.2.2. Sijoituskohteiden tuetto ja volatiliteetti

Asuntomarkkinoiden alueellisista aikasarjoista laskett neljinnesvuosituotot vaihtelivat
Helsingin ykkésalueen 1,45 %:n ja Vantaan 0,88 %:n valilli (liite 6.1b). Pbrssituottojen
toimialakohlaisessa tarkastelussa tuottojen vaihtelu oli selvidsti voirnakkaampaa: suurin
neljinnesvuosituotto saatiin monialayrityksistd 4,13 % ja pienin 0,17 % muusta teollisuu-
desta (liite 6.1a). Tuottojen keskihajonta asuntomarkkinoilla eli suurin Helsingin ykkds-
alueella 5,92 % ja pienin Oulussa 4,18 %. Vastaavasti en toimialojen osalta suurin keski-
hajonta oli pankkisektorilla 16,78 % ja pienin metalliteollisuudessa 11,59 %. Tarkastelta-
essa asuntomarkkinoita asuntotyyppikohtaisesti saatiin samansuuntaiset tulokset kuin alu-
eellisessa tarkastelussa (liite 6.1¢). Yhteenvetona voidaan todeta, etté teotto ja volatiliteetti

olivat selvisti pienempi asuntomarkkinoilla kuin osakemarkkinoilla.

6.33. Optimaaliset sijoitussalkut

6.3.3.1. Osakesalkku

Ensimmaisessd vaiheessa opimoitiin sijoitussalkut, joissa osakesijoituksia tarkasteltiin
HEXin toimialajaottelun mukaisesti. Aluksi optimoinnilla etsittiin sellainen portfolio, jos-
sa oli pienin mahdollinen riski. Tarmidn jalkeen lislttiin tuettovaatimusta ja seurattiin toi-
saalta sitd, miten riski lis##ntyi, ja toisaalta salkkuun valittavien toimizlojen muuttumista

tucton ja riskin kasvaessa. Tavlukossa 6.1 esitetd#in sijoitusten painotukset eri toimialoille
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vaihtelemalla portfolion ruotto—riski -kombinaatioita. Ensimmdiseksi sijoitussalkuksi on

siis valittu tehokkaazlta rajapinnalta seliainen, jonka riskitaso oli pienin mahdollinen.

Taulukosta 6.1 nahdiin, ertéd pienin mahdollinen pelkistidin osakkeita sisltdneen salkun
keskihajonta oli 10,6 %, jolloin saatiin 1,3 %:n neljdnnesvuosituotto, Télldin salkussa me-
talliteollisuuden osuus oli 40,1 %, muun teollisuuden 38,7 % ja metsiteollisuuden 21,2 %
koko salkun arvosta. Taulukosta 6.1 edelleen selvidi, kuinka salkke muuttuu tortovaati-
muksen kasvaessa. Yhieenvelona voidaan todera, ettd tarkastellusta kuudesta toimialasta
kaikki paitsi pankkisekeori esiintyivit optimaalisessa salkussa jollakin tuotto—riski -kombi-
naatiolla. Lisdksi voidaan todeta, etti osakemarkkinoihin liittyy varsin korkea riskitaso, jo-
1a ei pystytd kovin tehokkaasti vihentéimiin hajauttamalla sijoitaksia er toimialoille.

Taulukke 6.1. Optimaalinen osakemarkkinoiden toimialahajautus.

TUOTTO: 1,3% 1,5% 2,0% 25% 30% 35% 4,0 %
KESKIHAJONTA 10,6 % 10,7 % 10,9% 11,4% 12,2 % 13.3% 14,8 %
TOIMIALA OSUUS 0OSUUS OSUUS OSUUsS DSUUS OosSuUs Osuus
Pankkitoiminta

Vakuutusala 2.4 % 132% 151% 125% 8,6 %
Metalliteollisuus 401% 446% 482% 373% 162%

Melsateollisuus 21.2% 25,2 % 2B.2 % 29,0 % 29,4 % 257 % 6,3 %
Monialayritykset 3,2% 18,6 % 41,9% 65,7 % 93,1%
Muu teollisuus 387% 278B% 7.2%

YHTEENSA (%) 100,0% 1000% 1000% 1000% 100,0% 100,0% 100,0%

Tutkimuksessa kiytetty neljinnesvuosiaineistoa ajanjaksolla 1987/1 - 200072

6.3.3.2, Asuntomarkkinat ja hajautettu osakeportfolio

Seuraavassa tarkastelussa selvitetiin optimaalista sijoitussalkkua, kun tarkasteluun cotetaan
mukaan sijoitusvaihtoehdoksi mytis asuntomarkkinat. Toimintastrategiana on sijoiftaa osa-
kemarkkinoille jollekin toimialalle tai asuntomarkkinoille tietyn kaupungin kerrostalo-

asuntoihin tai Helsingin osalta jonnekin neljin kaupunginosan asuntoihin. Asuntomarkki-
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noille sijoittaminen kdytinngssa tarkoittaa sitd, ettd sijoitus olisi suoritettu samalla periaat-
teella asuntomarkkinoitle kuin Tilastokeskus on toiminut tilastoidessaan ja laskiessaan ker-

rostaloasuntojen hintojen kehitysts.

Taulukosta 6.2 on havaittavissa, eitd alhaisin saavuiettavissa ollut osakemarkkinoiden ja
asuntomarkkinoiden yhdistelmien riskitaso oli 3,6 %, jolloin salkku tuotti 1,1 %:n neljin-
nesvuosituoton. Talldin portfolio sisilsi lihes yksinomaan sijoituksia kiinteistémarkkinoil-
le: asuntojen osuus portfoliosta oli 97,7 % ja osakesijoituksia oli 2,1 % metallitecllisuu-
teen ja 0,2 % metsiteollisnuteen. Kun tottovaatimusta liséttiin, toimialoista vain moniala-
yritykset tulivat valituiksi optimaaliseen osakesalkkuun. Sijoitussalkun riskisyyttd voitiin
pienentii huomattavasti hajauttamalia asuntomarkkinoille tuoton kuitenkin pysyessi enti-
selldin, Esimerkiksi 2,5 % neljinnesvuosituotto voitiin saavuttaa 7,3 % keskihajonnalla,
kun pelkidstasn osakkeita sisdltynyt salkun keskihajomta olisi ollut 11,4 %. Asuntomarkld-
noille hajautetussa vaihtoehdossa salkku sisdlsi 44,1 % monialateollisuutta, 44,8 % sijoi-

wksia Oulun asuntomarkkinoille ja 11,1 % sijoituksia Tampereen asuntomarkkinoille,

Tarkastelussa voitiin  selkedsti havaita, eftd osakemarkkinoilta optimaaliseen
sijoitussalkkuun valittiin vain tucttoisin, mutta toisaalta myds hyvin riskipitoinen toimi-
ala. Mielenkiintoinen havainto oli se, ettéi paikaupunkiseudun asuntojen osuus optimagli-
sessa sijoitusportfoliossa jii hyvin pieneksi kaikilla portfolion optimaalisitla tuotto-riski -
tasoilla. Asuntomarkkinoiden osalta voidaan toki todeta, etti svoritetussa asuntojen maan-
tiellisessd tarkastelussa asuntosijoituksia kuvaavat tuottosarjat olivat melkoisesti aggregoi-
tuja suhteessa osakemarkkinoiden toimialaindekseihin. Toisaalta tarkastelu ei paljastanut,
minki kokoisia kerrostaloasuntoja sijoittajan pitdisi hankkia salkkuun tarkastelluista kau-

pungeista.

Vuokra- ja osinkotuottojen puuttuminen hintasarjoista néyttdisi jonkin verran viiristavin
tuloksia osakesijoinuksien suuntaan varsinkin 1990-luvun alkupuolelta l3htien (liitteet 6.3a
ja6.3b). Tilldin laman seurauksena vuokrat eivit pudonneet samassa suhteessa kuin asun-
tojen hinnat eli asuntosijoitusten tuotot kasvoivat suhteessa sijoitettuun padomaan. Vuok-

rasainndstelyn lopettaminen 1990-luvun puolivilissd puolestaan mahdollisti vuokrien nos-
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lamisen asuntgjen hintojen noustessa, joten asuntosijoitusten tuotot pysyivit osinkotuottoja
korkeammalla tasolla. Markkinaehtoiset vaookrat eivit kuitenkaan néytd nousevan samassa
suhteessa asuntojen hintojen kanssa kaikkialla maassa, vaan varsinkin korkeiden hintojen
alueilla jouduraan tyytymidn alhaisempiin sijoitetun paiioman tuottoihin (ks. liite 4.6).
Vuokrakomponentin lisdiminen analyysiin ilmeisest painottaisi entistd vihemmin pii-

kaupunkiseudun asuntoja osana optimaatista sijoirusportfoliota.

Taolukko 6.2. Asuntomarkkinat ja toimialakohtainen hajautus.

TUOTTO: 1,1% 1.5% 2,0% 25% 3.0% 35% 40%

KESKIHAJONTA 36% 4,0 % 5.3 % 73% 96% 121 % 145%
TOIMIALA OSUUS O0OSUUS OSUUS OSUUS 0SUUS OSuus OSuUUs
Halsinki, alue 1 2.5%

Helsinki, alua 2 15%

Tampere 9.2 % 13,4 % 11,1% 7.0% 28%

Turku 27.6% 7.9%

Lappeentanta 26,8 % 6,4 %

Kuopio 6,3 % 11,0% 01%

Oulu B5% 54,3 % 57.2% 44,8 % NB% 18,7 % 4.4 %

Metalliteollisuus 21%

Metsitaollisuus 0,2%

Monialayritykset 112% 268% 441 % 61,2% 78,5 % 95,6 %

YHTEENSA (%) 100,0% 1000% 100,0% 100,0% 1000% 100,0% 100,0%

Tutkimuksessa kiytenty neljinnesvuosiaineisioa ajanjaksolla 1987/1 — 200072

6.3.3.3. Toimialat ja asuntotyypit optimaalisessa portfoliossa

Seuraavaksi tutkittiin osakeportfolion hajautramista tarkemmin jaotellun asuntomarkkina-
aineiston avulla. Tarkastelu suoritettiin sen suhteen, minkd kokoisia asuntoja ja misté péin
Suomea asunnot pitiisi hankkia optimaaliseen sijoitusportfolioon, Tulokset oscittivat, etté
osakemarkkinoilta optimaaliseen salkkuun valittiin metalliteollisuutta 2,3 % ja metséteolli-
suutta 1,9 % salkun pienimmélld riskitasolla. Toimialoista vain monialateollisurden osuus
kasvoi tucttotavoitteen ja riskisietokyvyn kasvaessa. Useilla eri tuotto—riski -tasojen kom-

binaaticilla Oulun yksidt, kaksiot ja suuremmat perheasunnot olivat selvisti painotettuina
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optimaalisessa sijoitusportfoliossa. Muista asuntosijoituskohteista voidaan todeta Lappeen-
rannan ja Kuopion asuntojen merkittivd osuns optimaalisessa salkussa. Jos esimerkiksi
suurl institutionaalinen sijoittaja olisi halunnut tarkastelulla ajanjaksolla 2,5 % neljannes-
vuosituoton, niin silloin sijoittajan olisi pitinyt hyviksyd tuoton 7,0 % keskihajonta. Tau-
lukosta 3 nahdisn, entd talldin sijoitussalkkaun olisi sisdleynyt 43,6 % monialateollisuurta,
30,4 % yksioitd Ounlusta, 13,6 % Lappeenrannasta suuria perheasuntoja, 10,4 % Kuopiosta
yksiditi ja 2,0 % Tampereelta kaksioita. Jos sijoittaja olisi halunnut saman 2,5 %:n neljin-
nesvuositoton sijoittamalla pelkdstiin osakemarkkinoille, niin télldin olisi pitdnyt hyvak-
syd tuoton 11,4 % keskihajonta. Tulokset osoittavat, ettd hajauttamalla asuntomarkkinoille
sijoittaja pystyy selvisti pienentimiin riskii samalla tuottovaatimuksella.

Tulosten perusteella havaitaan, ettéi asuntomarkkinoille pitdisi sijoirtaa suurin osa koko si-
Jjoimsportfoliosia tavoiteltaessa 4-10 %:n vuocsituctioja. Vaikka aineiston estimointiin liit-
tyviit virheet voivat osaltaan selinid sen, ereivit salkunhoitajat kilytinntssd muodosta til-
laisia portfolioita, niin suurempi selittija lienee se, ettei optimoidut portfoliot ole salkun-
hoitajien preferenssien ja intuition mukaisia (ks. Fisher & Statman 1997: 41). Omaisuusla-
jljakauman ma#rittely ennen optimointia voi myds osaksi selittds kiinteistdsijoitusten ali-

painciksen subteessa Markowitzin misrinelemdin optimaaliseen portfolioon.
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Taulukko 6.3. Asuntotyypit ja toimialakohtainen hajautus.
TUQTTO: 1.1% 1.5% 20% 25% 3.0% 35% 4,0 %
KESKIHAJONTA 34% 38% 50% 7,0 % 9.4 % 11,9% 145%
TOIMIALA OSUUS OSUUS OSUUS OSUUS O0OSUUS O0OSUUS OSuus
Tampere 2 23% 3,7% 20%
Turku 2 59%
Turku 3+ 12,7 % 32%
Lappeenrania 1 18,0 % 7.6 %
Lappeenrania 2 6,3 %
Lappeenranta 3+ 136% 157% 149% 13,6% 6,8 %
Kuopio 1 64 % 12,7 % 12,89% 10,4 % 3,6%
Qulu 1 10,6 % 206% 265% 304 % 200% 223% 46 %
Oulu 2 12,4 % 15,1 % 9.6 %
Qulu 3+ 9.9% 11,0% 56 %
Metalliteollisuus 2.3%
Metsateollisuus 1.9%
Monialayritykset 11,8% 268% 436% 606% 77.7% 954%
YHTEENSA (%) 1000% 100,0% 1000% 1000% 100,0% 1000% 100,0%

1: yksith 2: kaksiot 3+ kolmicl ja suuremmat kerrostaloasunnot

6.4. YHTEENVETO

Tutkimuksessa selvitettiin mahdollisunita parantaa osakeportfoliciden tuotto-riski -suhdet-

ta hajauttamalla sijoituksia asuntomarkkinoille. Aikaisemmissa tutkimuksissa on todettu,

ettd osake- ja Kiinteistosijoitusten tuottojen vilinen korrelaatio on melko pieni tai jopa ne-

gatiivinen. Tilld perusteelia voidaan piitelld, entd kiinteistSt saattavat tarjota tehokkaan

keinon vihentds osakeportfolioiden riskid tarvitsematta pienent#d tuottovaaumusta, Tutki-

muksen liht6kohtana oli portfolion pitkén aikavilin woton maksimointi suhteessa sen si-

saltdmain riskiin, kun sijoittajalia on “osta ja pidd" -strategia. Y1i suhdannejakson ulottuva

pitkin aikavilin tarkastelu antaa luotettavampia tuloksia varsinkin silloin, kun halutaan

jarjestdd sijoitussalkut paremmuusijdriestykseen (Bauman & Miller 1994).
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Tutkimuksessa kidyteriin osakemarkkinoiden osalta toimialakohtaisia indekseja kuvaa-
maan en sijoitusvaihtoehtoja osakemarkkinoilla. Toimialaindeksien kiytslld pyrittiin Loi-
saalta pienentéiméasn yksittdisen osakkeen aihevttamaa satunnaisvathtelua ja toisaalta halut-
tiln parantaa rinnastettavuutta asuntomarkkinoiden kanssa. Tarkastelu suoritettiin neljin-
nesvuosiaineistolla, koska asuntomarkkinoilta ei ole saatavissa theampifrekvenssistd ai-
neistoa. Asuntomarkkina-aineistona kiytettiin Tilastokeskuksen keriimid kerrostaloasun-
tojen hintatietoja eri paikkakunnilta ja lisiksi asuntotyypeittdin jaotelwa aineistoa en ko-

koisten asuntojen osalla.

Tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella asuntosijoitukset clivat hyv ja tehokas keino
parantaa osakeportfolioiden tuotto—riski -suhdetta tutdwmlla ajanjaksolla 1987/1-2000/2.
Optimaalisessa porifoliossa oli alle 10 prosentin vuosituottovaatimuksella selvdst yli puo-
let sijoitettuna asuntoihin. Osakemarkkinoiden sijoitukset tapahtuivat miliei yksinomaan
monialateollisuuteen: aikasarja sisilsi yrityksii, joiden erdit osat liittyivit tekmologiasekto-
nlle. Tulosten mukaan hajautetuun salkkuun ei sis@ltynyt perinteisii toimialoja kuten
pankkisektonia, vakuutussektoria tai muuta teollisuutta. Metsé- ja metallitecllisuus olivat
mukana tehokkaassa salkussa vain hyvin pienelld osuudella, kun haluttiin mahdollisimman
riskitn portfolio. Tulosten perusteella sijoittajan kannateaisi tavoitella pirssistd suuria
tuontoja menestyviltd kasvualoilta. Riskin kontrollointi ja pienentdminen voisi tapahtua
asuntosijoitusten avulla. Tulosten perusteella havaitaan, ettd salkun muodostamisprosessi
vaikuttaa huomattavasti salkun siséltGon. Jos ensin pi#itetidn sijoittaa tietty osuus osake-
ja asuntomarkkinoille ja timin jilkeen optimointi suoritetaan erikseen kullekin sijoitusla-
jin suhteen, tulokset ovat tdysin erilaisia verrattuna samanatkaiseen oplimointiin, jossa

huomioidaan sijoituskohteiden kaikki kovarianssit.

Asuntosijoitusten osalta voidaan todeta, ettd portfolioon olisi kannattanut hankkia asuntoja
Oulusta kaikilla riskitasoilla: alhaisilla riskitasoilla kaiken kokoiset asunnot tulivat vali-
tuiksi sijoitussalkkuun; tuottovaatimuksen kasvaessa yksitiden osuus korestui. Eri tuetto—
riski -kombinaatioilla optimaaliseen salkuun valittiin asuntoja merkittavili painoilla my@s
Turusta, Tampereelta, Lappeenrannasta ja Kuopiosta. Mielenkiintoista oli havaita, ettei
pétikaupunkiseudulta juuri kannattanur hankkia asuntoja optimaaliseen sijoitusportfolioon:
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Helsingin asunnot tulivat valituiksi vain hyvin pienelld osuudella alueittain aggregoitujen
aikasarjojen tarkastelussa. Tulokset osoittavat, etteivit paikaupunkiseudun asuntojen suu-
retkaan hintojen nousut riitd kompensoimaan niihin sisdltyvad suurta volatiliteettia ja sys-

temaattista riskii.

Vaikka tutkimuksessa on yritetty tehd# osake- ja asuntosijoitukset vertailukelpoiseksi, niin
ruloksia voidaan tarkastella knittisesti, Tulokset eiviit kerro, kuinka paljon muihin sijoitus-
hyddykkeisiin kuin asuntoihin ja osakkeisiin pitdisi sijoittaa. Esimerkiksi korkosijoitukset
voivat syrjaytti# asuntosijoitusten osuutta huomattavastikin (ks. Ziobrowski, Cheng &
Ziobrowski 1997). Tutkimuksessa ei tarkasteltu tuottosarjoja, koska niiti ei ollut saatavilla
ja toisaalta asuntomarkkinoiden osalta tuottoarvioinnit saattavat tasoittaa kiinteistdsijoitus-
ten riskisyyden epirealistisen alhaiseksi. Jos kuitenkin halutaisiin tarkastella kaikkia sijoi-
tushybdykkeits, wlisi tutkimuksessa kayttd tuottosarjoja. Tutkittujen sijoitushyddykkei-
den kiteiskomponenttien, vuokrien ja osinkojen, puuttumisen merkitystd tarkasteltiin liit-
leiss4 6.3a ja 6.3b. Laskelmien perusteella havaitaan, ettd asunnoista on saanut eri hoito-
menojen oletuksilla keskimi#irin noin 4-5 % tuoton, kun taas vastaavasti yritysten jakamat
osingot Suomessa ovat olleet 2-3 % prosentin valilli. Hintasarjojen kiyttd mottosarjojen
sijaan naytidisi vadristavén tuloksia osakemarkkinoiden eduksi varsinkin 1990-luvun la-

man jilkeen ja vuokrasi@nndstelyn loputtua,

Tuloksia hysdynnettdessé on lisikst muistettava, ettd tulokset perustuvat menneisiin tapah-
tumiin ja sijoittajat ovar kiinnostuneita wievaisuudessa saatavista tuotoista ja riskeistd.
Tallsin pitas kysyd, missd misrin tulevaisuus muistuttaa menneisyyutd. Esimerkiksi pank-
kisektori on tarkastelujaksolla kdynyt Fipi niin syvin kriisin, ettei ldhiaikoina sellaisen
toistuminen ole kovin todenniakbistd. Vastaavasti teknologiayritysten osakkeiden korkeat
hintatasot tutkimuksen tarkastelujakson lopulla olivat poikleuksellisia. Vaikka menneisyy-
den erikoispiirteet ticdostettaisiin, niin ongelmana on edelleen tulosten intuitiivinen hy-
viksyttivyys: jos rulokset ovat ennakkokisitysten vastaisia ja aikaisemmin muodostettu
salkku poikkeaa selvasti optimoinnin antamista tuloksista, tulokset on usein helpompi jat-
t44 huomiolta kuin muouttaa tapaa rakentaa sallut kerroksirtain padttdmalld aluksi omai-
suuslajijakaurnat.
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Téssdkin mutkimuksessa pelkistdin osakkeista muodostettu salkku, joka on hajautettu
usealle toimialalle, lienee helpommin markkinoitavissa yrityksen johdolle ja suurelle ylei-
solle kuin optimoinnin perusteella saatu saman tuoton antava ja pienermmiin riskin sisélt-
vi salkku. Todelisuudessa hyvin harvat portfoliot ovat tai edes pyrkivdt olemaan
Markowitz-tehokkaita (Frankfurter & Phillips 1995: 127). Nykyisin siiistimisti er sijoi-
tusrahastoihin usein markkinoidaan suurien sijoitussalkkujen kyvylli hajauttaa riskid mo-
nien yritysten ja toimialojen kesken. Sijoitusrahastojen ja institutionaalisten sijoittajien pi-
tiisi kuitenkin pystyd ratkaisemaan potentiaalinen ristiriita ja paradoksi: miten markkinoi-
da intidivisesti ymmirrettivist osakesalkkujen kykyd hajauttaz riskid ja miten todebli-
suudessa tehokkaasti pienentd# portfolion riskid. Timéan mtkimuksen valossa nimi tavoit-

teet voivat olla helpost ristiriidassa.
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LITE 6.1a. Toimialaindeksit (tuotto ja riski}

Toimiala Tuotto Riski*
1 Pankit ja rahoitus 0,32 16,78
2 Vakuutus 2,43 15,51
3 Muu teollisuus 0,17 12,12
4 Metalliteollisuus 1,90 11,59
5 Metsiteollisuus 2,26 12,70
6 Monialayritykset 4,13 15,36
(7 Muut palvelut 4,76 16,21)

*Riski = tuoton keskihajonta (Muut palvelut jitercy matkimuksessa pois)

LUOTE 6.1b. Kerrostaloasunnot paikkakunnittain (tuotto ja riski)

Kaupungit ja alueet Tuotio Riski*
1 Helsinki, alue I 1,45 592
2 Helsinki, alue 2 1,18 531
3 Helsinki, alue 3 1,05 5,39
4 Helsinki, alue 4 0,95 5,36
5 Espoo + Kauniainen 1,22 532
6 Vantaa 0,88 5,55
7 Tampere 1,36 482
8 Turku 1,04 4,61
9 Lappeenranta 0,94 438
10 Kuopio 1,22 5,04
11 Qulu 1,18 4,18

*Riski = tuoton keskihajonta
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LIITE 6.1c. Asuntotyypit (tuotto ja riski)

Kaupungit ja alueet Asuntotyvppi Tuotio Riski*
1 Helsinki, alue 1 yksié 145 6,52
2 kaksio 1,36 6,50
3 kolmio+ 1,50 773
4 Helsinki, alue 2 yksid 1,07 6,15
5 kaksio 1,18 5,91
6 kolmio+ 1,19 6,87
7 Helsinki, alue 3 yksid 1,03 5,88
8 kaksio 1,10 5,77
9 kolmio+ 1,12 5,85
10 Helsinki, alue 4 yksit 0,84 6,06
11 kaksio 0,89 6,71
12 kolmio+ 0,93 6,26
13 Espoo + Kauniainen vksity 0,98 6,92
14 kaksio 1,24 6,15
15 kolmio+ 1,15 6,09
16 Vantaa yksid 0,89 6,75
17 kaksio 0,94 5,74
18 kolmio+ 0,83 6,06
19 Tampere yksib 1,32 6,01
20 kaksio 1,43 5,97
21 kolmio+ 1,27 5,55
22 Turku yksi6 1,03 6,41
23 kaksio 0,98 5,46
24 kolmio+ 091 3,07
25 Lappeenranta yksid 0,79 5,88
26 kaksio 0,89 6,42
27 kolmio+ 1,00 7.30
28 Kuopio yhsid 1,29 6,77
29 kaksio 1,14 482
30 kolmio+ 1,14 6,82
3 QOulu yksit 1,31 5,59
31 kaksio 1,11 4,57
32 kolmio+ 1,24 5,99

»Riski = woton keskihajonta. Tuoclot on laskettu asuntajen hintasarjoista neljinnesvuosittain
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LIITE 6.2. Korrelaatiomatriisi

1 2 3 4
1 HEX 1,000
2 Asunnot (ind.) 0,369 1,000
3 Asunnol (keskihinla) 0,387 0,993 1,000
4 Inflaatio 0,078 0,079 0,034 1,000

(ind): Tilastokeskuksen laskema kerroslaloasuntojen hintaindeksi
(keskihinta): Tilestokeskuksen keriimfr kerrostaloasumojen keskihinnal
HEX: osakemarkkinoiden kehitysti kuvanva HEX-indekst

LITE é.3a. Asunto-osakeyhtididen tuotot

Vuosi  Vuokra Hoitokulut tuotto/m2 Vuwosliuot Asuntojen Tuotlo

vapaa rah. asoy asoy asoy hinnat asoy
1987 18.4 8.1 11.3 135.8 5147 26%
1988 215 81 13.4 160.3 7057 23%
1989 235 B7 14.8 177.8 8404 21°%
1880 257 96 16.1 192.8 7801 2.5%
1991 28.8 10.3 18.5 2215 6530 3.4 %
1992 31.2 10.8 204 245.3 5309 4.6 %
1993 348 11.1 23.7 284.9 4985 57%
1994 355 11.6 23.9 286.9 5362 5.4%
1995 35.6 1.9 23.7 2845 5137 55%
1996 372 12.6 24.6 2951 5458 54%
1997 40.3 13.1 272 3259 6523 50%
1998 41.8 13.4 28.4 3404 7174 4.7 %
1999 43.3 14.0 293 a1z 7796 4.5 %
2000 4586 13.9 g 381.0 8262 4.6 %

Vuokra on keskim. vapaa-rahoitteisen asunnon vuokra koko maassa. Asuntojen hinnat kovaa-
vat keskimi#irfistd koko maan asuntojen hintaa. Hoitokulut ovat pienemmt asunto-osake-
yhtithiss4 kuin vuokra-asunnoissa, koska asunto-osakeyhtidssd asukkaat osallistuvat myds itse
talojen hoitoon. Tuotto on saaw vihentdmill vuokrasta hoitomenot.
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LIITE 6.3b. Vuokratalojen tuotot

Vuosi Vuokra Hoitokulut tuotto/mz Vuosltuot. Asuntolenn Tuotto
vapaa rah. vuckratalot vuolkratalot vuokratelot hinnat vuokratalot
1987 18.4 11.5 79 94.8 5147 1.8%
1988 215 11.7 9.8 117.6 7057 1.7%
1889 23.5 12.3 11.2 1344 8404 16%
1990 25.7 134 12.3 1476 7801 1.9%
1991 28.9 143 14.5 174.0 6580 26%
1992 nz 14.5 16.7 200.4 5309 38%
1993 34.8 14.8 200 240.0 4985 4.8%
1994 355 16.0 195 234.0 5362 4.4 %
1895 35.6 17.1 185 222.0 5137 4.3 %
1996 ar.z2 170 202 242.4 5458 4.4%
1997 40.3 17.3 23.0 276.0 6523 42 %
1898 418 18.0 23.8 285.6 7174 41.0%
1999 433 18.6 24.7 2964 7796 3.8%
2000 45.6 187 26.9 3228 B262 39%

Lihde: Tilastokeskus. (Osakemarkkinoilta osinkoja jakaneet yritykset jakoivat keskim. 2,6 %
osingon vuosina 1991-1998.}
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7. SHOKKIEN VALITTYMINEN ASUNTO- JA OSAKEMARKKINOILLA *

7.1. JOHDANTO

Asunnot ja porssiosakkeet ovat sijoitushySdykkeitd, joiden hintojen kehitykseen voivat
vaikuttaa useat eri kansantaloudelliset tekijat. Asunto- ja osakemarkkinat saattavat myés
vaikuttaa toisiinsa. Kansantaloudessa eri tekijbiden muutokset ovat usein dippuvuussuh-
teessa loisiinsa, mutta tekijdiden vaikutus- ja kausaalisuhteita on usein vaikeaa taj jopa
mahdotonta midritelld. Tastd huolimarta asunto- ja osakemarkkineilla toimijat haluavat
tietid#d, miten tuotantoon ja rahatalouteen liittyvit shokit vaikuttavat ja etenevit sijoitushy-
dykkeiden markkinoilla. Tamin tutkimuksen tavoitteena on selvittii keskeisten reaali- ja
rahataloudellisten muuttujien, kuten bruttokansantuotteen, korkotasen ja inflaation, vaiku-
tuksia asunto- ja osakemarkkinoille je shokkien etenemisti asunto- ja osakemarkkinoiden

vililld Seomessa.

Vektoriantoregressiiviset {(VAR) mallit tarjoavat mahdollisuuden tutkia eri makrotaloudel-
listen muutnyjien vaikutuksia mallin toisiin muuttujiin olettamatta jotain tettyd rakenteel-
lista makrotalousmallia'. Vektoriautoregressiivisilla malleilla voidaan tutkia eri shokkien
(innovaaticiden) aiheuttamia reaktioita (impulssivasteita) yli ajan ja selvittdd muuttujien
vélisid riippuvuuksia. Varianssihajoteimilla puolestaan voidaan selvindd muurvjiin liitty-

vien innovaatioiden suhteellista osuutta muuttujien kokonaisvaihtelusta.

Tutkimuksessa muedostettavaan VAR-malliin sisdllytetiin asuntojen hintojen ja porssi-
kurssien kehitystd kuvaavien aikasarjojen lisdksi talouden aktiviteettia kuvaavia muuttjia,
kuten bruttokansantuote, ja rahataloudellisia muuttujia, kuten inflaatio ja korkotaso. Shok-
kien etenemistd asuntomarkkinoilla tutkitaan alueitiain ja asuntotyypeittdin. Tutkimukses-
sa pyritd#in myds selvittdimiidn, mille maanticteelliselle alueelle mtkittavat shokit ensim-

miisend vaikuttavat, ja kuinka vaikutus levidd eri puolille Suomea Asuntomarkkinoiden

* Tutkimus kirjoitettn yhdessd KTT Junso Vatajan kanssa
! VAR-mallien muodostamisen taustalla toki vaikutiavat rakenteellisel ennakkokisitykset valittaessa
endogeenisia ja eksogeenisia muulujia



ACTA WASAENSTA 163

osalta halutaan myts selvittdd shokkien vaikutuksia eri tyyppisiin asuntoihin. Tutkimuk-
sessa myds tarkastellaan, mink tyyppisiin asuntoihin sholdt ensimmaiisend vaikuttavat ja
kuinka vaikutukset mahdollisesti etenevat.

Tamzn lisiksi asunto- ja osakemarkkinoille vaikuttavien muuttujien vilistd lineaarista riip-
puvuutta mitataan korrelaatioanalyysilld. Yksinkertaisella regressioanalyysilld tutlkilaan
muuttujien vaikurusten voimaklkuutta ja tilastollista merkilsevyyttd. Muuttujien vilisis
syy—seuraus -suhteita pyritiiin puolestaan selvinimain Grangerin kausaalisuustestien avul-

la.

Asuntojen hintojen kehitystd kuvaavat sarjat tutkirtavista kanpungeista ja tutkimukseen va-
litut asuntotyypit noudattavat Tilastokeskuksen madrittelem#s jakoa ja tilastointitapaa.
Osakemarkkinoilla vastaavia ilmisti tutkitaan Helsingin Ptrssin, HEXin, laskeman csak-
keiden yleisindeksin ja toimialakohtaisen aineiston avulla. Tutkimusperiodi kattaa neljin-

nesvuosiaineistona ajanjakson vuosilta 1987-2000.

Tutkimus etenee siten, ettid luvussa 7.2 luodaan katsaus atkaisempiin tutkimustuloksiin.
Luvussa 7.3 esitelliin tutkimuksessa kiytettivi aineisto. Loku 7.4 sisilidd wtkimuksen
empiirisen analyysin ja luvussa 7.5 esitetddn tutkimuksen yhteenvelo ja paflelmit.

7.2. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Aikaisemmat tutkimustulokset tukevat nikemystd, etld samat makrotaloudelliset tekdjét
vaikuttavat sekd asunto- etti osakemarkkinecilla. Vaikka niiden markkinoiden kehitys
ndyttiisi tavallisest liittyvén toisiinsa, markkinoiden sopeutumnisprosesseista on erilaisia

nikemyksia.

Okunevin ja Wilsonin {1997) mukaan asunto- ja osakemarkkinoiden vilinen sopeutumis-
prosessi on pitké ja markkinoiden vilinen suhde on epélineaarinen. Tahén viittaa my®&s eri

maista saadut tutkimustulokset, joiden mukaan kiintelstdjen ja osakkeiden vilisten tuotto-
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jen korrelaatio on suhteellisen pien:i (esim. Geltner 1993; Worzala & Vandell 1993} tai jo-
pa negatiivinen (Ibbotson & Siegel 1984; Worzala & Vandell 1993)". Lisiksi korrelaatio
vaihtelee suuresti mairtain ja maanosittain, koska erilaiset talouden rakenteet vaikuttavat
usein kiinteistbjen ja porssikurssien viliseen suhteeseen (Quan & Titman 1997). Varsinkin
voimakkaan inflaation oloissa kiinteistdjen ja porssiosalkkeiden athainen korrelaatio on ko-
rostunut, minks seurauksena kiinteistot ovat olleet seki hyvi portfoliosijoitus etti iehokas
keino suojautua inflaatiora vastaan (Zerbst & Cambon 1984; Ibbotson & Siegel 1984).
Suvoran kiinteisttsijoittarnisen ohella kiinteistdsijoitusyhtididen osakkeet ovat tarjonneet

keinon sucjautua inflaatiota vastaan (Muill & Scenen 1957).

Yhdysvaltojen aineistolla on myos havairtu, ettd varsinkin korkean inflaation aikana 1970-
luvuila kiinteistt ovat antaneet suuremman tuoton pienemmilli riskilld verrattuna plirssi-
osakkeisiin (Zerbst & Cambon 1984, Fogler, Granito & Smith 1985). Kiinteisttjen hinto-
jen on todettu olevan positiivisesti korreloituneita inflaation ja jopa korkotason kanssa,
kun taas vastaavat korrelaatiot porssiosakkeiden osalta ovat ollest selvisi nepatiivisia
(Firstenberg, Ross & Zisler 1988: 31). Kiinteistojen kyvystd antaa suojaa inflaatiota vas-
taan on fosin havaittu selvid alueellisia eroja Yhdysvalloissa (Froland, Gorlow & Samson
1986). Pitkdn aikavilin tarkastelussa osakemarkkinat luonnollisesti tottavat reaalimottoa

ja tarjoavat suojan inflaatiota vastaa, jos talous kasvaa (ks. esim. Boudoukh & Richardson
1993).

Tavallisesti oletetaan, ettd osakemarkkinat ennakoivat tapahtumiz reaalitaloudessa ja myids
asuntomarkkinoilla. Suomen osalta on saatu tuloksia, jotka viitaavat asunto- ja osake-mark-
kinoiden viliseen pitkin aikavilin tasapainorelaatioon (Takala & Pere 1991)". Lisaksi Taka-
la ja Pere havaitsivat, ettd Suomessa kausaliteetti eteni osakemarkkinoilta asuntomarkkinoil-

le. Toisaalia on saatu myds tuloksia, joiden mukaan kinteistémarkkinoiden kehitys vaikut-

? Ibbotson & Siegel (1984) rporioival kiinteistsjen ja osakkeiden valiseksi korrelaatioksi -0,6 ja Worzala &
Vandell (1993) puolestaan -0,0971. Positiivia korrelzatiokertoimista Geltnerin (1993) oli 0,3 ja Worzala &
Vandell (1993) raportoivat 0,039,

3 Takala & Peren (1991) tulosten mukaan asunto- ja osakemarkkinat ovat siis yhteisintegroituneet
Suomessa.
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taa niihin littyvilld toimialoilla, kuten pankki- ja vakuutussektorilla, toimivien yritysten osa-
kekurssien kehitykseen (Ghosh, Guttery & Sirmans 1997).

Osakemarkkinoiden osalta ei ole ollut kovin paljoa kiinnostusta tkia makroshokkien etene-
mistd erl toimialoilla kansantalouden sis#lld, vaan yleensi mielenkiinto on kohdistunut shok-
kien etenemiseen eri maiden porssien valilld (esim. Malkamiki 1993; Booth, Martikainen &
Tse 1995). Jarvisen (2000: 16-19) tulesten mukaan osakemarkkinat Suomessa reagoivat 13-
hinnd rahataloudellisiin vutisiin. Tutkimuksessa lisiksi osoitettiin, ettds Suomessa osake-

markkinoilla sopenmmisprosessit olivat nopeita inflaatioshokkeja lukuunottamatta,

Inflaation on osoitettu olevan erityisen haitallista osakemarkkinoiden kannalta. Esimerkiksi
korkeasuhdanteen aikana tapahtuva kasvun kiihtyminen aiheuttaa usein inflaatiota ja korko-
jen nousua, jotka puolestaan tavallisesti johtavat porssikurssien laskuun. Bruttokansanwot-
teen kasvulla on taas havaitiu olevan selvisti positiivinen vaikutus osakemarkkinoiden kehi-
tykseen. Esimerkiksi Parkin (1997: 53-55) mukaan Yhdysvalloissa yhden prosentin kasvun
BKT:ssa johtaa 3.38 % nousuun porssikursseissa.

Suomessa on mtkittu talondellisten shokkien vaikutuksia ja etenemistd asuntomarkkinoilla
viiden alueellisesti merkittivan kaupungin (Helsinki, Tampere, Turkn, Oulu ja Rovaniemi)
osalta. Tulokset osoittivat Tampereen olevan asuntomarkkinoiden hintojen kehityksessi joh-
tava kaupunki, jonka kehitystéd muut kaupungit seurasivat (Booth, Martikainen & Tse 1996).
Tulosta voidaan pitdd jossain midrin ylldttdvind padkaupunkiseudun suuren talondellisen
merkityksen vuoksi. Tissd tutkimuksessa pyritdén arvioimaan timin tuloksen robustisuutta
kiyttamilld pidempii ja tarkemmin jaoteltuja aikasarjoja sekd tarkasielemalla useampia kau-
punkeja. Tutkimuksessa pyritddn myds selvittdimiiin shokkien elenemistd asuntotyypeittdin.

73. TUTKIMUSAINEISTO

Tutkimuksessa tarkastellot aggregaattitason muuttujar sisaltivat aikasarjat seuraavista muut-

tujista: asuntojen aggregaattihinnat, osakekurssit, korkotaso, yleinen hintataso ja bruttokan-
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santuote. Asuntojen aggregaattihinnat ja asuntojen alueellista hintakehitystd kuvaavat aika-
sarjat sekd en kokoisten asuntojen hintojen aikasarjat on poimittu Tilastokeskuksen laati-
masta Asuntojen hinnat -julkaisuista; osakemarkkinoiden kehitysti# kuvattiin HEX:in laske-
milla hintaindekseilld; korkotasona kiytettiin 3 kuukauden Helibor-korkoa ja vuoden 1999
alusta ldhtien Euribor-korkoa; yleisen hintatason mittarina kidytettiin kuluttajahintaindeksi;
bruttokansantuotteessa ilmenevin selkein kausivaihtelun vuoksi bruttokansantuotieen aika-
sarjaksi valittiin Tilastokeskuksen kausitascittama aikasarja. Osakekurssien, korkojen ja ku-
luttajahintaindeksien havainnot saatiin laskemalla sarjojen neljinnesvuosien keskiarvot. Ti-
lastoaineiston saatavous rajoiti mtkimusjakson pituutia, joten tutkimus suoritettiin neljian-

nesvuosiaineistolla 1987/1-2000/2 viliseni ajanjaksona.

Osakemarkkinoiden tarkempi analyysi suoritetaan toimialakohtaisesti, ja siind osakemarkki-
neiden reaktioita tarkastellaan kuuden eri toimialan osalta. Toimialat ovat metalliteollisuus,
metsiteollisuus, monialayritykset, muu teollisuus, vakuutus ja pankkiala. HEX:in m#irittele-
mista toimialoista muut palvelut on jétetty pois aikasarjan sisillossd ja luonteessa tapahtunei-
den voimakkaiden muutosten vuoksi. Toimialakohtaisesti suoritertavaa tarkastelua voidaan
perustella Nokian suurella painolla HEX-yleisindeksissd: Suomessa tapahmuneet kansanta-
loudelliset shokit eivit vilttdmind vaikuta kovinkaan paljoa voimakkaasti kasvavan kansain-
villisen yrityksen tulosnikymiin ja pbrssikurssien kehitykseen. Tutkimuksessa osakekurssien
kehitystd kuvataan hintaindekseilld aineiston saatavuuden vucksi. Yksitdisten osakkeiden
hintaindeksissa tapahtuvat piivimuutokset ovat samat kuin tuottoindeksisséd osinkojen irtoa-
mispdivad lukuunottamatta. Osakemarkkinoiden toimialoitiain aggregoiduissa neljannesvuo-
sisarjoissa yksittdisissi osakkeissa tapahtuvien osinkojen irtoamisen vailmtuksen voi olettaa
marginaaliseksi jo senkin vuoksi, ettd usein markkinoiden pdivimuutokset ovat suuremmat

kuin osakkeiden vuosittainen osinko.

Kuopio ja Qulu. Samojen alueiden ja kaupunkien osalta tarkastellaan shokkien vaikutusta eri
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kokoisiin asuntoihin. Tilastokeskus on jactellut asunnot kolmeen erl kokoluokkaan: yksioi-

hin, kaksioihin ja suuriin perheasuntoihin eli kolmioihin ja sitd suurempiin asuntoihin.

Koska tutkimuksessa ollaan kiinnostuneita myds sijoitushySdykkeiden kyvystd antaa suojaa
inflaatiota vastaan, tutkimuksessa kidytetddn nimellissuureita, eikd reaalisia suureita kuten
usein VAR-analyysiin perustuvissa tutkimuksissa on rapana (vrt. esim. Vihriild & Virén
1989; Heiskanen 1989). Kaikki aikasarjat on muunnettu logaritmiseen muotoon korkosarjoja
Jukuunettamatta.

Muuttujien aikasarjaominaisuudet tutkittiin Phillips-Perronin yksikk&juuritesteilld (Perron
1988, Phillips & Perron 1988) ja testitulokset on esitetty liieessd 7.1. Testitulosten perus-
teella aikasarjat nidyttiisivit olevan integroituneita asteella 1, toisin sanoen muuttujien
muuntaminen stadoniinsiksi vaatii yhden differoinnin lukuunottamatta asuntojen aggregaat-
tihintoja, joka niyttdisi olevan toisen asteen integroitunut aikasarja. Koska muuttujien I(1)-
ominaisuus on varsin odotettu taloudellisille muuttujille ja testitulokset tukivat it valta-
osalle muuttujista, asuntojen aggregaattihintojen poikkeava kdyttaytyminen tuntuu vaikeast
ymmirrettiviltd. Poikkeavaan tulokseen saattaa vaikuttaa aikasarjojen lyhyys (tutkimuspe-
riodin pituus on vain 13 vuotta) ja yksikkdjuuritestien tunnetusti heikko veimakkuus (ks.
esim. Harris 1995), joten asuntojen aggregaattihintojen osalta piadyimme olettamaan my&s

sen noudattavan I(1)-prosessia.

7.4. EMPIRINEN ANALYYSI

Tiassd kappaleessa kisiteltavi empiirinen analyysi on jaettu kahteen osaan, staattiseen ja dy-
naamiseen analyysiin, Staattinen analyysi sis#lti3 korrelaaticanalyysin (luku 7.4.1.1) ja
useammnan muuttujan regressioanalyysin (luku 7.4.1.2). Muuttujien vilisten korrelaatioiden
tarkasteiua voidaan piti# ainoastaan kahden muuttujan vilisen lineaarisen riippuvuuden mit-
tarina, kun taas usean muutiujan regressioanalyysi vasiaa kysymyksiin, missd médrin ja mit-
ki muuttujat kykenevit selitdiméin selitettidviin muuttujan vaihtelua tilastollisest merkitse-

viisti. Regressioanalyysi pidetdsn kuitenkin staattisena, ts. analyysissd ei huomioida selittd-
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staattinen analyysi pyrkiikin hahmottamaan muuttujien vilisid vilittémis fippuvuuksia, kun
taas tutkimuksen dynaamisessa analyysissd tarkastelu laajennetaan huomicimaan myds

muuttujien viliset yli ajan ulottuvat riippuvuudet.

Tutkimuksen dynaaminen analyysi jakautuu kahteen osaan, Grangerin kausaliteetianalyy-
siin (luku 7.4.2.1), joka tarkastelee kahden muuttujan vilistdi dynaamista vuorgvaikutusta
kausaalisuuden nikSkulmasta, sekd useamman muutwmjien vuorovaikutussuhieiden dyna-
miikkaa tarkastelevaan VAR-analyysiin (luku 7.4.2.2).

7.4.1. Staattinen analyysi
7.4.1.1. Muuttujien korrelaatioanalyysi

Muuttujien vuorovaikutussnhteiden tarkastelu aloitetaan muutrojien viliselld korrelaatio-
analyysilla korrelaatiokertoimen kuvatessa muuttujien vilistd linesarista riippuvuutta, Riip-
puvuuden tilastollista merkitsevyyttd mitattiin Peseranin ja Timmermannin (1992) ei-para-

metriselld testilld’, jonka testisuure on miritelty muodossa

pP-5,

0N S, =77
G @)-v2))

~NQ]D,

jossa

P=n"¥ Sign(yx), B= BB +1-B)1-B) .

VP)=n"BN-B) ,

V(B)y=n"(B, - 1Y B(-P)+n" 2P, -1y’ B,0-£)+4n"PP(1-B)1-P) ja

B, =n”ingn(y,), P = n"ingn(x,) i
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? Peseranin ja Timmermannin testistd, katso myds Pesaran & Pesaran (1997: 49-50, 346-347).
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Sign(A) on indikaattorifunktio, joka saa arvon 1 mikili A > 0 ja muutoin arvon . Testin

nolla-hypoteesini on muuttujien x, ja y, riippumattomuus, ja testisuure noudattaa normaalija-

kaumaa suurissa otoksissa.

Taloudellisessa mieless# korrelaatioanalyysid voidaan pitiid muuttujien vilisen riippuvuuden
karkeana mittana lyhyen aikavilin tarkastelussa. Koska luotettava korrelaatioanalyysi edel-
lyttiid muuttujien stationddrisyytd ndenniiskorrelaatioiden vilttimiseksi, kaikki korrelaatio-
analyysit tehtiin kerran differoiduille muuttujille yksikktjuuritesteihin tuloksiin nojautuen.
Keskeisten makromuuttujien kormrelaatiomatriisi sekd kaikkien muurttujien korrelaatiot asun-
tojen aggregaattihintojen, inflaation sekid pbrssikurssien suhteen on esitetty liitteissd 7.2a,
7.2b ja 7.2¢, joihin on my®s sisdllytetty kunkin korrelaation merkitsevyyden testaus. Korre-
lzatiniden tilastollista merkitsevyyiti osoittaviin tuloksiin on kuitenkin syyt# suhtautua varo-

vasti testin asymptoottisuuden ja kiiytettyjen aikasarjojen lyhyyden (52 havaintoa) takia.

Koska mtkimuksemme mielenkiinto kohdentuu osake- tai asuntosijoittamisen mahdoilisiin
eroihin, tirkeiksi nousee asuntojen ja osakkeiden hintojen muutosten reagointi keskeisten
makrotaloudellisten muuttejien — kuluttajahintojen, korkojen ja bruttokansantuotteen muu-
tosten — suhteen. Osake- ja asuntomarkkinoiden voisi olettaa korreloivan positiivisesti kulut-
tajahintojen ja BKT:n muutosten kanssa. Kuluttajahintojen osalta positiivinen reagointi selit-
tyy sijoitusten kyvyllad sailyttdd arvonsa reaalisesti. Korkotason osalta asunto- ja osakemark-
kinoilla oletetaan olevan kitinteinen relaatio. Korkojen nousun voidaan elettaa vaimentavan
asuntojen kysyntii, mik4 puolestaan johtaa asuntojen hintojen laskuun. Rahoitusteorian pe-
rusteella korkolason nousu merkitsee osakkeiden tuottamien osinkojen diskontatun nykyar-
von pienenemisti, mikd implikoi osakkeiden hintojen vilitontd laskua korkotason nousun
seurauksena, jos muissa tekij6issd ei tapahdu muutoksia. Siten korkojen ja osakkeiden hinto-

jen vilisen korrelaation tulisi olla negadivinen.
Malkromuuitujien korrelaatiot

Makromuuttujista asuntojen aggregaattihintojen muutokset korreloivat eniten (0.65) ja tilas-

tollisesti merkitsevisti bruttokansantuotteen muutosten kanssa. Asuntojen hintojer korrelaa-
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tio mflaation suhleen on odotetust positiivinen, mutta suuruusluokaliaan ylldttivan pieni
(0.08), eiki tilastollisesti merkitsevd. Myds korkomuutoksilla on odotusten mukaisesti nega-
titvinen korrelaatio asuntojen hintojen muutosten suhteen, ja kuten inflaation tapauksessa,

korrelaatio on pieni (-0.04), eiki tilastollisesti merkitsevi.

Myds osakemarkkinoiden reagointi BKT:n suhteen on odotetusti positiivinen ja korrelaatio
tilastollisesti merkitsevd, joskin suuruusluokaltaan (0.18) selviisti asuntomarkkinoiden BKT-
reagointia pienempi. Sen sijaan pdrssikurssien fippuvaus inflaatiosta on odotusten vastai-
sesti negatiivinen, joskin rippuvuus oli pieni (-0.08) ja tilastollisesti ei-merkitsevi. Korko-
jen korrelaalio osakekurssien kanssa on rahoitusteorian mukainen eli negativinen, mutta
korrelaatio ei ilmennyt aineistossamme tilastollisesti merkitseviind. Suuruusluokaltaan kor-
komuulosten ja osakemarkkinoiden (-0.36) lineaarinen rippuvuus oli kuitenkin huomatta-

vasti asuntomarkkinoita suurempi.

Muiden aggregaattimuuttujien korrelaatioiden osalta on mielenkiintoista, ettd inflaation ja
korkojen muutosten vilinen kerrelaatio oli tilastollisesti merkitsevisti positiivinen (0.14),
mikd implikoi markkinakorkojen odotettua positiivista dippuvuutta inflaatiosta. Tulos voi-
daan myds ndhd3 episuorana mkena inflaation vastaiselle talouspolitiikalle, Korkojen ja
BKT:n muutosten vilinen korrelaatio puolestaan ilmeni positiivisena (0.18), miki viitaa kor-
kopolitiikan olleen my&tAsyklistd, mutta toisaalta Komrelaatio ei ollut tlastollisesti merkitse-
vd. Analyysi viittaa myds selke#izn positiiviseen riippuvuuteen asuntojen hintojen ja pérssi-

kurssien vililld komrelaatiokertoimen saadessa tilastollisesti merkitsevin 0.37 arvon.

Alueelliset korrelaatiot

Alueellisessa tarkastelussa porssikurssien ja asuntojen hintojen viliset korrelaatiot ovat suu-
rimmat Helsingin kakkosalueen (0.43), Tampereen (0.42) ja Helsingin kolmosalueen (0.40)
vililld ja pienimmét Oulun (0.19), Lappeenrannan {0.20) ja Kuopion (0.25) osalta. Mielen-
kiintoista on lisiksi havaila, ettd porssikurssien ja asuntojen hintojen vilinen korrelaatio oli
tilastollisesti merkitsevé kaikilla Helsingin alueilla sekd Espoossa, Kauniaisissa, Turussa ja

Tampereella, mutta Vantaan, Kuopion, Qulun ja Lappeenrannan osalta korrelaatiot eivit ol-
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leet tilastollisesti merkitsevid. Vaikka agpregaattitasolla inflaation ja asuntojen hintojen vi-
linen korrelaatio oli positiivinen, niin alueellisessa tarkastelussa havaitaan Helsingin kaik-
kien alueiden ja Vantaan osalta negatiivinen korrelaatio inflaation kanssa. Muiden alueiden
osalta korrelaatio on positiivinen. Kuitenkin ainoastaan Vantaan asuntojen hintojen ja inflaa-

tion villinen negatiivinen korrelaatio nousi tilastollisesti merkitseviksi.
Asuntolyyppikohtaiset korrelaatiot

Asuntotyyppikohtaisessa tarkastelussa korkeimmat korrelaatiot osakemarkkinoiden kanssa
havaitaan Vantaan kaksioiden (0.42), Turun kaksioiden (0.40) ja Helsingin ykkosalueen yk-
sididen (0.40), Helsingin kolmosalueen kolmioiden (0.39), Espoon ja Kauniaisten kaksioi-
den (0.39) ja Vantaan yksitiden osalta (0.39), joskin Helsingin ykkosalueen ja Vantaan yk-
sitiden osalta korrelaatiot eiviit ole tilastollisesti merkitsevid. Vaslaavasti pienimmat korre-
laatiot ilmenevit Lappeenrannan kolmioiden (-0.07), Oulun kaksioiden (0.11) ja Kuopion
yksididen (0.12) viililld, murta yksikiiin niistd korrelaatioista i noussut tilastollisesti merkit-
seviksi. Mielenkiintoista on myos havaita, ettd prssikurssien sekid eri asuntotyyppien viliset

korrelaatiot eivit olleet merkitseviid Qulun ja Lappeenrannan asuntojen osalta.

Korrelaatioilla tarkastellen parhaimman lyhyen aikavilin inflaatiosuojan tarjoaisivat sijoirus-
kohteet, joilla on suuri positiivinen korrelaatio inflaation suhteen. Eri asuntotyyppien osalta
voidaan todeta, ettd inflaation suhleen korkein positiivinen korrelaatio ilmenee Turun kak-
sioissa {0.24), Lappeenrannan kaksioissa (0.18) ja Oulun kolmioissa (0.13), joskaan yksi-
kazn niistd korrelaatioista ei ollut tilastollisesti merkitseva. Negatiivisimmat reaktiot inflaa-
tion suhteen 16ytyvit Helsingin kakkosalueen yksidissd (-0.13), Helsingin ykk&salueen kak-
stossa (-0.13) ja Oulun yksidissid (-0.11), mutta vain Helsingin ykkosalueen kaksioiden osal-
ta korrelaatiot ovat tilastollisesti merkitsevii. Kaikkien Helsingin alueiden osalta voidaan ha-
vaita, ettii yksitt ja kaksiot reagoivat inflaation suhteen negatiivisesti ja suuret perheasunnot

puolestaan positiivisesti, tosin korrelaatiot eivit olleet péisintdisest merkitsevid.
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Toimialakohtaiset korrelaatiot

Osakemarkkinoiden toimialakohtaisessa tarkastelussa havaitaan, et# pankkisektorin (0.49)
ja vakuutusalan (0.43) osakkeiden hinnat olivat korrelaaticlla mitattuna eniten sidoksissa
asuntemarkkinoihin, kun taas metsitecllisuuden (0.23) ja metalliteollisuuden {0.26) osalta
korrelaatiot olivat pienimmat. Ghosh, Guttery & Sirmans (1997) ovat havainneet Yhdys-
valtojen aineistolla, ettd asuntomarkkinat vaikurtavat pankkien ja vakuutusyhtiiden osa-
kekurssien kehitykseen merkittavilla tavalla, joten tidltd osin tuloksemme ovat yhtenevat.
Osakkeiden toimialakohtaisen kehityksen ja asuntojen aggregaattihintojen vilisten korre-
laaticiden osalta oli mielenkiintoista, etti korrelaatict olivat merkitsevid kaikissa tapauk-
sissa. Sen sijaan inflaation suhteen yksik##n toimialakohtaisista korrelaatioista el noussut

tilastollisesti merkitseviksi ja korrelaatiot olivat suuruusluokaliaan varsin pienis.

7.4.1.2. Slaattiset useamman muuttujan regressiomallit

Asunto- ja osakemarkkinoiden vilittémi3 reaktioita eri makrotekijéiden muuntoksiin analy-
soitiin regressiomallilla, jossa asuntojen ja osakkeiden hintojen muutoksia selitettiin sa-
man periodin aikaisilla makromuuttujien muutoksilla. Esimoidut relaatiot olivat yleisessd

muodossaan seuraavat:

(72) Adshin, = F(AHEX,, AKorko,, ABKT,, ACPI)
+) Q) )

(73) AHEZX, (tai AToimiala, ) = F(Adshin,, AKorko,, ABKT, ACPI )
(+) ) + )

Sulkeissa olevat merkinndt muuttujien alla viittaavat regressiomallien odotetihin osittais-
derivaattojen etumerkkeihin. Niiden mukaan niin asuntojen (Ashin) aggregaattihintojen
kuin asuntojen alueellisten hintojen odotetaan reagoivan positiivisesti osakekurssien
(HEX) muutoksiin. Ndin mm. siksi, ettd osakekurssien vaihtelujen seurauksena sijoittajat

suorittavat varallisuuden uudelleenallokaatiota osakkeista asuntoihin, jolloin asuntojen ky-
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syntid ja hinnat reagoivat samansuuntaisesti osakemarkkinoiden suhteen. Lisiksi porssi-
kurssien nousun voidaan olettaa heijastavan kuluttajien posidivisia tulevaisunden odotuk-
sia, mikd lis#i asuntojen kKysyntdd. Korkojen (Korko) vaikutus asuntojen hintoihin olete-
taan negatiiviseksi: korkojen nousu vihentdd asuntoluoftojen ja asuntojen Kysyntda.
BKT:n (BKT) kasvun odotetaan heijastuvan asuntojen kysyntisn ja siten asuntojen hintoi-
hin positiivisesti. My&s inflaation (CPI) ja asuntojen hintojen vilille oletetaan positiivinen
relaatio jo senkin vuoksi, etti asuntojen hintojen muutokset sisiltyvit inflaatiota mittaaviin
indekseihin sindlldin. Lisiksi voimakas kokenaiskysynnin kasve nikyy todennzkdisest

samansuuniaisena niin asuntojen hinnoissa kuin inflaatiossakin.

Porssikurssien rippuvuus asuntojen hintojen kehityksestd oletetaan positiviseksi, koska
molempien kysynnin voidaan olettaa heijastelevan samansuuntaisesti kuluttajien tulevai-
suuden odotuksia. Rahoitusteorian perusteella koron vaikutus osakekursseihin on negatii-
vinen, koska osakekurssia voidaan piti4 osakkeiden diskontattujen tuottojen nykyarvona.
BKT:n muutosten voidaan olettaa olevan positiivisessa yhteydesst osakekurssien kanssa
kokonaiskysynnidn ja osakekurssien vilisen positiivisen yhteyden vuoksi. My®s inflaation
ja osakekurssien vilinen relaatio voidaan olettaa positiiviseksi, koska negatiivinen relaatio

implikoisi osakkeiden reaaliarvon heikkenemisti.

Estimointimenetelmzn4 kiytettiin tavanomaista pienimmin nelidsumman menetelmai.
Koska mielenkiinto kohdistui erityisesti yksittiisten muuttujien tilastolliseen merkitsevyy-
teen, estimoitujen mallien diagnostiikka tutkitiin erityisesti virhetermiin mahdollisesti liit-
ryvin autokorrelaation ja heieroskedaslisuuden osalta. Yleisesti ottaen estimointituloksissa
esiintyi jossain miirin virhetermin autokorrelaatiota erityisesti asuntojen hintojen muutok-
sia selirivissd regressioissa, kun taas virhetermin heteroskedastisuutta ei tuloksissa esiin-

tynyt ollenkaan. Myds virhetermin normaalijakautuneisuus sai laajalti tukea. Niiden reg-

vaikutukset eliminoitiin Cohrane-Orcutt -menetelmalld (vrt. Pesaran & Pesaran 1997:
371-373)’. Regressioanalyysin tulokset on esitetty taulukoissa 7.1.

3 Tutkimusmilgksia arvioitaessa on kuitenkin hyva pit2a mieleset etts aulokorrelzation esiintyminen viittaa
perimmaltazin spesifikaatiovirheeseen regressiossa. Siten autokorrelaation mekaanista korjausta esim,
Cohrane-Orcutt -menetelmilli ei rulisi nihd4 parhaana vaihtoehtona, vaan ensisijaisesti korjaus pitaisi
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Tanlukoissa 7.1a ja 7.1b on esitetty asuntojen hintojen ja makromuuttujien vilisen regres-
sioanalyysin tulokset. Tulokset osoittavat, ettd 1zhes kautta maan asuntojen hinnat reagoi-
vat vilittdrm¥sti aincastaan BKT:n muutoksiin tilastollisesti merkitsevisti. BKT:n lisaksi
pdikaupunkiseudun (Helsingit alueet 1 ja 2, Espoo ja Kauniainen) sek# keskeisten Eteld-
Suomen kaupunkien (Tampere ja Turku) asuntojen hinnai reagoivat valittémisti myds
osakkeiden hintojen muutoksiin. T4mi selittynee osakeomistuksen keskittymiselld valta-
osaltaan juun niille alueille (ks. Karhunen & Keloharju 2000). Mielenkiintoista oli my&s
havaita, ettd koroilla ei néytényt juurikaan olevan viliténta vaikutusta asuntojen hintoihin

tarkastellulla periodilla.

Osakkeiden hintojen reagointi keskeisten makromuuttujien suhteen on esitetty taulukossa
7.2, Estimointitulokset tuovat selke#isli esiin osakkeiden hintojen vilittémin negatiivisen
riippuvuuden korkotasosta. Korkotason lisikst merkitseviksi, valittémaksi osakkeiden hin-
tojen selittdjiksi aggregaattitasolla nousivat asuntojen hinnat Témi vaikutuskanava ilmeni
myds toimialatason osakekursseissa erityisesti pankki- ja vakuutussektorin osalta seki me-
talliteollisuudessa, mutta ei metsi- ja monialateollisuudessa. Pankki- ja vakuutussektorien
osalta timi selittynee ndiden toimialojen merkittdvilld kinteistSjen rahoituksella ja niiden
omistuksilla. Kuten tapahmi asuntojen hintoille, inflaatio ei kyennyt selittimidn tilastolli-
sesti merkitsevasti osakemarkkinoiden kehitystd Ivhyelld aikavililli. Niin siis tuloksernme
viittaisivat sithen, etteivit lyhyelld aijkavililld asunto- tai osakemarkkinat antaisi suojaa

inflaatiota vastaan, vaikka usein sijoittajat sit# toivoisivat.

tehd mallin spesifikaatioon. Koska ratkimukseernme lijttyvin staattisen regressiomallin korrelkdi

spesifikaatio on avoin kysymys, tyydyimme aincastaan (Assa yhieydessi korjaamaan autokorrelaation
vaikutuksetl mekaanisesti,
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Taulukko 7.1a. Staattiset regressiomallit asuntojen aggregaattihintojen ja makromuuttujien vililld,

SELITETTAVA AASHIN AASHIN AHKI AHKI2 AHKIZ AHKIZ AHKI2 AHKI4

Menetelmd oLS Cc-0 OLS OoLS OLS c-0 0LS C-0

Vakic -0.02 0.01 0.01 -0.01 -0.01 0.01 -0.02 0.00
(-2.14"") (0.35) {(-1.15) {-1.15) {-1.45} {0.53} (-1.85%} {0.12}

AHEX 0.07 -0.00 0.12 0.13 0.09 -0.02 0.09 -0.00
(2.06*") {-0.15) (2.13*") {2.62"") {1.76"} (-0.35) (1.76°} {-0.02}

AKorko -0.00 -0.01 -0.00 -0.00 -0.01 -0.01 -0.00 -0.01
(-0.52) {-1.65} {-0.64) (-0.28) {(-1.76%) {-2.35""] (-0.86") {-1.55)

ABKT 1.61 0.23 1.99 1.63 1.86 0.39 1.99 0.82
(5.54**" (0.84) (4.44"4 {3.72"Y) (4.65""") {0.87} (5.02"*%) {1.76")

ACP! 0.04 -0.20 -0.94 -0.65 -0.92 -1.23 -0.67 -0.93
{0.05) {-0.31) (-0.90) {-0.68) {-098) (-1.19) (-0.72) (-0.91)

R? 0.44 0.64 0.35 0.32 0.38 0.50 0.28 0.52

SEE 0.03 0.03 0.05 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04

F{4,48) 11.29™ 15.88*** 8.14*"" 7A7" g.83"* 9.28** 9.10*** 10.03***

DW 1.34 1.99 2.23 217 1.48 1.88 1.41 1.97

LM(4) 4,05 0.98 0.82 231 271"

Reset 0.81 1.05 1.25 1.00 1,33

Normaalis, 3.18 6.18*" 0.12 2.19 11,81

Heteroske. 017 0.11 0.78 0.50 1.02

Selitykset: R % = vapausastein korjattu selilysaste. SEE
vien muuttujlen kertolmista vakioterml pols luklen ei polkke.
autokorrelzatiolle, Hg: virhetermlss4 ei asilnny 1. astean autokorralaatiota. LM(4) = LM-
eslinny 4. asteen autokorrelaatiola. RESET = Ramseyn (1969) funktiomuodon spesifikaatiotesti,
Narmaalis. = virhetermin normaalisuustest!, Hy: vitheterml on Jakautunut normaalljakauman mukaisasli. Halaroske. = testi virhetermin varianssin
vakiolsuudasta, Hg: virhetermin varlanssl on vakio ell virheterml on homoskedastinen. Testeisté tarkemmin, ks. Pasaran & Paesaran (1997).

Sululssa estimaattien t- arvot. Markitsevyystasot: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%.

= regression keskivirhe. F(4,48) = regrasslon kokonalamerkilsevyys, Hy: mikabn selltti-
a tilastollisesti merkitsevésti nollasta. OW = Durbin Watson teslisuure 1. asteen
tesll 4, astasn autokorrelaatiolls, Hy: virhetarmissa el
Hy: funktlomuoto on olkein spesitloltu.

¢Ll



Taulukko 7.1b. Staattiset regressiomallit alueellisten asuntojen hintojen ja makromuuttujien viilillé.

SELITETTAVA ATKU ATKU ATRE AESPKAU AKUO AKUQ ALATA AQULU
Meneteimsi OLS C-0 QLS QLS QLS C-0 oLS QLS
Vakio -0.01 -0.01 -0.02 -0.01 -0.00 -0.00 -0.02 -0.00
{-1.64) {-0.53} {-2.09**} {-1.27} {-0.82) {-0.74) (-2.16™) {-0.46}
AHEX 0.13 0.07 0.09 0.10 0.05 -0.04 0.03 0.05
(2.76") {1.64) {2.17'Y) {1.92%) {0.89) {0.79) (0.70) {1.03)
AKorko 0.00 -0.00 -0.01 -0.00 -0.01 -0.01 -0.00 0.00
{0.67) {-0.26} {-1.54} {-0.00) {-1.02) {-1.85) (-0.54) {0.58}
ABKT 1.01 0.47 1.83 1.71 1.17 1.20 1.47 1.14
{2.71**"} {1.03) {5.45"* {4.08"**) {2.63*Y) {(2.38*) {4.21*4) {3.17**)
ACPI 0.83 0.76 0.04 -0.45 0.26 0.25 0.88 -0.23
{0.85) {0.84) {0.05) {-0.486) 0.25) {0.24) {1.07) {-0.27)
R? 0.26 0.38 0.45 0.30 0.12 0.25 0.28 017
SEE 0.04 0.04 0.04 0.04 0.05 0.04 0.04 0.04
F{4,48) 555" 8.20°" 11.77** 6.63"* 2.75"" 3.76""" 6.04* 3.64"
D 177 1.74 1.81 1.74 2,29 1.96 2.46 1.81
LM(4) 2.16" 0.567 0.77 2.22* 1,57 2.05
Resat 1.41 0.31 0.69 4.40° 0.14 0.28
Normaalis. 2.12 0.51 1.01 15.68""" 0.97 0.73
Heteroske. 0.00 0.03 0.91 0.01 0.14 0.58

Selitykset: ks. Taulukko 7.1a

L1
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Taulukko 7.2. Staattiset regressiomallit: toimialoittaiset osakeindeksit,

SELITETTAVA | AHEX AHEX AMETALLI | AMETSA | AMONIALA | AMTEOL | APANKK! | AVAKUUTUS
Menetelmi OLS c-0 oLs oLs OLS OoLS OLS OLS
Vakio 0.04 0.04 0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.00 0.02

(0 (1.35) (0.89) {0.11) {0.92) (0.07) (-0.34) {-0.10} {0.75)
AAshin 1.10 0.93 1.01 0.85 0.68 1.11 2.44 1.71

(0 (2.06°") {1.80%) {2.16*) {1.58) (1.11) {2.25%) {3.97"*) {2.88"**)
AKorko -0.04 -0.03 -0.04 -0.03 -0.06 -0.03 -0.04 -0.04
Ii)] {-2.65*) (-2.25"") {(-2.85"1 | (-2.29") (-3.68* | (-2.35*% | (259" {-2.68"*")
ABKT 0.24 1.62 -1.40 -0.84 1.14 -0.42 -1.97 -0.41

Il {0.17) {1.31) {-1.11) {-0.58) (0.70) {-0.32) {-1.19) {-0.26)
ACP! -1.25 -1.18 2.82 2.54 1,10 -0.00 0.09 -2.68

(1 {-0.47) {-0.37) {1.23) {0.96) {0.37) {-0.00} {0.03) {-0.92)
R? 0.20 0.38 0.19 0.10 0.22 0.17 0.33 0.27
SEE 0.12 0.11 0.10 0.12 0.14 0.11 0.14 0.13

F 420" 5.30*** 413 2.51* 4.70** 3.62* 7.37% 5.934+
oW 1.61 2.16 1.67 1.82 1.91 1.54 1.46 1.84
LM(4) 3.22" 1.22 0.63 0.69 1.58 0.95
Resat 4.79" 0.08 0.61 0.58 275 1.13
Normaails. 5.68 6.69" 4.13 8.06 0.06 278
Heteroske. 0.10 0.42 0.59 0.14 0.18 0.49

Selltykset: ks. Taulukko 7.1a

VISNIVSYM VIOV
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74.2. Dynaaminen analyysi

Edellisessi luvussa esitetyn regressioanalyysin niikkulma oli staattinen. Analyysissd py-
rttin larkastelemaan erityisesti asuntojen ja osakkeiden hintojen viljténtd reagointia eri
kansantaloudellisissa tekijdissi tapahtuviin muutoksiin. Kuitenkin sijoittaminen on oleelli-
sesti yli ajan tapahtuvaa taloudellista toimintaa, jolen tietimys taloudellisten muuttujien
dynaamisista vuorovaikutussuhteista on ensiarvoisen tirkedi. Tdmin luvun tarkoituksena
on laajentaa analyysimme dynaamiseksi siten, etti luvussa 7.4.2.1. larkastelemme muuttu-
jien vilisid syy- ja seuraussuhteita Grangerin kausaliteettitesteilld, kun taas luvussa

7.4.2.2. mmttujien vilisid dynaamisia vuorovaikutussuhteita tutkitaan VAR-malleilla.

7.4.2.1. Grangerin kausaalisuustestit

Luvussa 7.4.1.1. kisitelty muuttujien korrelaatioanalyysi ei paljasta mitisin muutojien va-
lisisti syy-seuraus -suhteista eli kausalileetista Sijoittajan ndkokulmasta taloudellisten

muuttujien vilisten syy-seuraus -suhteiden tuntemus olisi kuitenkin oleellista. Tisséd lu-

suustestilld (Granger 1969).

Testaaminen tapahtuu seuraavasti. Tarkasteltaessa muuttujien X ja Y vilistd kausaalisuut-

ta muuttujien vilille spesifioidaan mallit:

k
(74) Y=o + Yol +ZBfXH +,

fal =1
k
(75) X, =op’+ 00X, + Y B +e,
=} inl
joissa o, (@) ja B,{B,)} edustavat estimoitavia parametreja ja u, seki g, ovat regressioiden

virhetermit. Testin nollahypoteesina on, ettd X (Y) ei aiheuta Y:td (X:i4) (Grangerin testin

k k
mieless), mikali F- testisuure Y, B, =0 {2 B = O)ei ole tilastollisesti merkitsevd yhta-

f=a] =]
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16issd (7.4) tai (7.5). Tassa yhteydessd on syyti painottaa, etté sanonta "X Granger aihett-
taa Y:n" ei merkitse kirjaimeHisesti, ettd Y olisi seuraus X:std, vaan ettd X:n aikaisemmat
arvot (X ) aurtavat selittimiiin Glastollisesti merkitsevilsti Y:n nykyhetken arvoa (Y,). Li-
siksi on huomartava, ettd rulosten luotettavuuden takia testi tulisi suorittaa stationdirisille
munttojille, mikdli muuottujat sisiledvat yksikkojuuren. Tamin vuoksi tissd mtkimuksessa
kaikld Grangerin kausaalisuustestit tehtiin kerran differoiduille muuttujille aikaisempien
yksikkdjuuritestien perusteella. Tulosten robustisuuden varmistamiseksi testit suoritettiin
useilla eri viiverakenteilla. Munttujien suuren lukum&irdn vuoksi tulostamme ainoastaan
osan myds tilastollisesti merkitsevista testituloksista. Raportoidut testinilokset on esitetty
liitteessd 7.3.

Kausaalisuustestit: Aggregaatfitason aikasarjat

Kausaalisnustestien kohteeksi otettiin aluksi aggregaattitason aikasarjat. Testeilld haluttiin
syy—seuraus -suhteista ja ldydetdiinks vusia yllitthivid shokkien etenemisviylid asunto- ja
osakemarkkinoiden vililld. Testitulokset osoittivat kaksi selkedd tulosta: 1) asuntojen ja
porssikurssien hintojen muutokset ennakoivat bruttokansantuotteen kehitysti ja 2) asunto-
markkinat ennakoivat aineistossamme korkomuutoksia. Tulokset siilyivit robusteina
myds testatuilla eri viiverakenteilla. Mielenkiintoista oli my&s havaita, ettd korkolason ja
osakemarkkinoiden vilille ei pystytty mb#rittelemésin syy-seuraus -suhdetta aineistomme

perusteella.

Tulostemme mukaan porssikurssien ja asuntojen hintojen muutokset odotetusti ennakoivat
BKT:n muutoksia. Yllintdvis oli puolestaan, ettd asuntomarkkinoiden kehitys n#ytidisi en-
nakoivan korkojen kehitystd, eikd piinvastoin, kuten yleens# oletetaan. Vaikuottaakin, ettd
tutkimusperiodilla korkopolitilkka on Suomessa pikemminkin sopeutunut kuin ohjannut
taloudellista kehitysti.
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Kausaalisuustestit: Alueelliset ja asuntotyyppikehtaiset aikasarjat

Kausaalisuussuhteita tarkasteliin myos kiytimalla sekd alueellisia ettd asuntotyyppikoh-
taisia aikasarjoja. Suoritemut kausaalisuustestit antoivat viitteitd siitd, etti asuntojen hinto-
jen kehitys Helsingissd ennakoi asuntojen hintojen kehitystd munalla Suomessa (testien
pitdd odotettuna. Osakemarkkinoiden hintojen muutokset puolestaan ennakoivat asuntojen
hintojen kehitystd Helsingin ykkos- ja kakkosalueilia sekd Espoon ja Kauniaisten alueella,
Asuntojen hintojen muutokset varsinkin Espoossa ja Kauniaisissa, Vantaalla, Tampereella
ja Helsingin kolmos- ja nelesalueella ennakoivat bruttokansantuctteen muutosta. Korko-
muutokset eivil puclestaan ennakoineet minkiin alueen asuntojen hintoja, mutta muotok-

set asuntojen hinnoissa Kuopiossa, Oulussa ja Tampereella ennakoivat muutoksia korkota-

5055A.

Asuntotyyppikohtaisessa tarkastelussa tutkittiin shokkien etenemisti erikokoisten kerrosta-
loasuntcjen hintasarjoissa. Tutkimustulokset viittasivat siihen, ettd tavallisesti yksididen
hinnat reagoivat ensin asuntomarkkinoiden shokkeihin, minki jalkeen vaikutus levidd suu-
rempiin asuntoihin. T4dm3 ilmis oli havaittavissa erityisen selvist padkaupunkiseudulla.
Osakemarkkinoiden havaittin ennakoivan erikokoisten asuntojen hintamuutoksia Helsin-
gissd, Espoossa, Torussa, Kuopiossa ja Tampereella. Asuntotyyppikohtaisessa tarkastelus-
sa vahvistui kisitys, ettei korkomuuttuja juurikaan vaikula asuntojen hintoihin, vaan vai-
kutussuunta on pikemminkin pdinvastainen. Varsinkin piZkaupunkiseudun ulkopuolella

asuntojen hintojen kehitys edelsi muutoksia korkomuuttujassa.

74.2.2. VAR-analyysi

Vektoriautoregressiiviset (VAR) mallit tarjoavat joustavan keinon tarkastella taloudellisten
muuttujien vilisid riippuvuunksia ja vuerovaikutussuhteita olettamatta jotakin tiettyd kan-
santaloudellista mallia. VAR-mallin hyviksikiyttdd voidaankin luonnehtia "nyriksi” 14-

hestymistavaksi empiiriseen mallittamiseen (Vihriild ja Viren 1989), jossa muuttujien vi-
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lisiin riippuvuuksiin ei liiteta voimakkaita a priori -oletuksia, vaan riippuvuudet madrdyty-

vit pitkilti aineiston perusteella.

Teknisesti VAR-malleilla tarkoitetaan moniyhtildaikasarjamalleja, joissa mallin jokaista
tutkittavaa muuttujaa selitetidin muuttujan omilla seki toisten selittivien muuttujien vii-

veilld (ks. esim. Pesaran ja Pesaran 1997) eli

(7.6) X,=2¢,X,_,+‘Pwl+al, t=12..7T,

jossa X, =mx1 vektori endogeenisille muuttujille, w, = g x1 vektori deterministisille ja/
tai eksogeenisille muutigjille ja &, ja ¥ ovat mxm ja mXxq kerroinmatnisit. Olettaen,

ettdi X on kovaranssistationddrinen prosessi®, (6) voidaan Kirjoittaa Zirettmin MA-esi-

tyksen muodossa
an X, =Y4e,+2Cw., 1=12..T,
il =3

jossa mxm kerroinmawiisi 4, saadaan rekursiivisesu

(78) A =®A4,+9,4_,+.+D i=1,2

[—F, | Bt
siten, ettd 4, =1 ja 4 =0,josi<0ja G, =4¥.

VAR-analyysiin liittyy keskeisest impulssivasteiden (lai impulssi-responssifunktion) seké
varianssihajotelmien kisitteet. Impulssivasteilla pyritisn selvittdmdin yksittdisen muuttu-
jan odottamattoman muutoksen (shokin) vaikutusta muihin VAR-analyysissé kdytettyihin
muihin muuttujiin sekd muuttujaan itseensd yli ajan. Impulssivasteanalyysin keskeinen

ongelma liittyy VAR-mallin virhetermien keskindiseen korreloitumiseen. Mikili jdinngs-

5 Mallin olcttamuksisia tarkermnmin, katso Pesaran ja Peseran (1997: 121-22).
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termit eli shokkitermit ovat korreloituneita, tilldin impulssivasteet rippuvat kiytetysts
shokkien jirjestyksestd. Toisin sanoen tissi tapauksessa impulssivasteanalyysin tulokset
eiviit ole nippumattomia shokkien jérjestyksesti. Ehka yleisin tapa shokkien jérjestimiseen
on ns. Choleskyn dekomponointi (ks. esim. Pesaran ja Shin 1997), jossa shokit muunnetaan

keskendin komreloimattomiksi transformoimalla shokkien kovarianssimatriisi = muotoon
(79) PP'=Z,

jossa P on mxm alakolmiomatriisi, Nyt VAR-mallin MA-esitys (7) voidaan kirjoittaa

muodossa
(7.00) X, =D (4PNPe. )+ DG, = SAUPK, +3 Gy t=12,,T
=Q =0 Ju (L]

jossa matriisi £, = P~'e, on korreloimaton eli EEE,)=7_. Nyt mallin j: nnenteen yhti-

166n kohdentuneen shokin impulssivasteet voidaan kirjoittaa Choleskyn dekomponoinnin

muodossa:

(7.11) ) (m)=4,Pe, n=0,12,.

2

jossa g; on mx1 vekton siten, etté vektorin j:nnes komponentti on 1 ja muut komponentit

ovat nollia

Choleskyn dekomponointi ei kuitenkaan tuota valttamitti yksikasitteisia tuloksia, joten me-
netelmis ei voida pitas parhaana ratkaisuna shokkien jarjestysongelmaan, Pesaran ja Shin
(1997) ovat kehittdneet ns. yleisrety? impulssivasreer, joiden tulokset ovat riippumattomia
shokkien jirjestyksestd. Yleistetyssd impulssivasteanalyysissd yksittdisen muuttujan (f)
shokin vaikutus VAR-mallin muuttyjiin (X) saadaan laskeruksi kaavalla
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(7.12) Gl (n3,,9Q,)=EX

rn

E’_;r =8pgr—l)_E(Xr+nlgr—1) '

jossa n viittaa ennustehorisonttiin, 8J on muuttujan j liittyvd shokki, £2 edustaa informaa-
tiojoukkoa, € on shokkivektori ja E viittaa muuttujan odomsarvoon. Olettamalla shok-

kien normaalijakautuneisuus skaalattu yleistetty impulssivaste voidaan kirjoittaa muodossa
(vrt. Pesaran & Shin 1997: 2-3)

(7.13) wi(m) =074,y n=012,

Impulssivasteiden lis#ksi toinen VAR-analyysiin keskeisest liittyvi kisite on varianssiha-
Jotelmea, joka mittaa yli ajan paljonko kohdemuuttujan variaatiosta on suhteellisesti 1ahtéi-
sin kustakin tarkastellun muuttjan shokista. Menetelmi antaa siten viitteitd muuttujien
eksogeenisuudesta suhteessa muihin tarkasielmihin muuttujiin. Choleskyn dekompenoin-

tiin perustuva varianssihajotelma on muotoa

2:-0 (el A"Pej )2

S @4, de)

(7.19) 8;(m=

Vastaavasti yleistettyihin impulssivasteisiin liittyvd varianssihajotelma voidaan kirjoittaa

(7.15) eﬁ(n)=°§ ZM.(%A:ZI*’;) ,
' Z:-o (e:4, E Ae)

ij=1...m.
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7.4.2.2.1. Impulssivasteet

Tutkimusaineistomme sisdltdd keskeisten aggregaattimakromuuttujien lisiksi runsaast ai-
neistoa asuntojen alueellisesta hintojen kehityksestd Suomessa sek# osakekurssien toimi-
alakohtaisesta hintakehityksestd. Tiss# luvussa esitetty VAR-analyysi kohdennetaan kui-
tenkin ainoastaan aggregaattitason muuttujiin niin aineiston laajunden kuin kysymyksen-
asellelun mielekkyydenkin kannalta. Niin ollen VAR-mallien estimoinnissa kiytettivit
endogeeniset muuttujat olivat asuntojen aggregaatihinnat, pérssikurssit, korkotaso, kulut-

tajahinnat sekd bruttokansantuote.

Kuten jo aiemmin tiss# tutkimuksessa, aikasarjoista kiytettiin logaritmisia differenssimuo-
toa lukuunottamatta korkomuuttujaa, jota kytettin differenssimuodossaan. Nain ollen
VAR-analyysi suoritettiin stationdidrisille muuttujille (ks. lnke 7.3). VAR-mallin spesi-
fioinnissa piadyimme kdyttimain neljgs viivettd virhetermien diagnostiikan perusteella’.
Mallien diagnostiikka sekid kiytetyn VAR-mallin virhetermien korrelaatiomartriisi on esi-
tetty liitteessd 7.4b. Korrelaatiomatriisi paljasti suhteellisen korkeat korrelaatiot (> 0.30)
asuntojen hinta- ja korkoshokkien vililla (-0.46), BKT- ja inflaatioshokkien vililld (0.35)
sekd porssikurssi- ja korkojenshokkien vililld (0.34) (vrt. Heiskanen 1989:73). Niin ol-
len vaikuttaa todennikdiseltd, ettd shokkitermien jérjestykselld on merkitystd impulssivas-
teisiin, joten jatkossa impulssivasteet laskettiin yleistetyssd muodossaan shokkeihin liitty-
vin jirjestysongelman eliminoimiseksi. Asuntojen hintojen muutoksiin liittyvit impulssi-
vasleet on esitetty kuvieissa 7.1, ja vastaavasti osakkeiden hintoihin vaikuttaval impulssi-

vasleet esitetidn kuvioissa 7.2.

Tarkasteltaessa asuntojen hintojen muutoksiin liittyvid impulssivasteita (kuviot 7.la ja
7.1b) havaitaan, ettd ainoastaan osake- ja korkomarkkinoiden shokeilla on tilastollisesti
merkitsevd vaikutus asuntojen hintoihin niiden omien hintashokkien lisdksi. Tulostemme

mukaan porssikurssien yliatyksellinen nousu aikaansaa asuntojen hintojen nousun, jonka

7 Preferoimamme neljin viiveen VAR-spesifikaatiossa virhetermit olivat amokorreloimattomia ja homo-
skedastisia, kun taas pienemmilld viivemairills virhelermit kirsiviit autokorrelaaliosta jaftai heteroske-
dastisuudesta (ks. liite 7,4a). Virhetermien normaalijakaunfuneisuus e toteutunut testaamillamme VAR-
mallien viiverakenteilla,
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tilastollisesti merkitsevd nousuvaikutus alkaa noin kuukauden kuluttua shokista ja se kes-
t44 noin kolme kuukauttia, Laadullisesti téllainen shokki nostaa asuntojen hintoja noin vuo-
den ajan. Vastaavast korkojen yllityksellinen nonsu nakyy vilittdmasti asuntojen hintojen
laskuna ja tlastollisesti merkitsevé vaikutus kestdi reilusti yli neljinnesvuoden. Lazdulli-
sesti korkojen nousushokki ulottuu jopa parin vuoden piih#n asuntojen hintoja laskevasti.
Yllatykselliselld BKT:n kasvulla ndytedisi olevan lievasti positiivinen ja selkeéisti viivistei-
nen vaikutus asuntojen hintoihin, mutta vaikutus ei ole tilastollisesti merkitsevi, Vastaa-
vasti inflaation ylldttvi kiihtyminen ndyttiisi aluksi laskevan asuntojen hintoja lievést ja
myShemmin voimakkaammin, mutta tissikddn tapauksessa vaikulus ei nouse tlastollisesti

merkitseviksi.

Tarkasteltaessa keskeisten makromuutiujashokkien vaikutuksia osakekursseihin (kuviot
7.2a ja 7.2b) havaitaan, ett ainoastaan korkoshokeilla on tilastollisesti merkitsevid vaiku-
tus pdrssikursseihin osakkeiden hintojen omien shokkien lisdksi. Tulostemme mukaan kor-
kotason yllityksellinen nousu aiheurtaa porssikurssien vilitttmin laskun rahoitusteorian
mukaisesti ja tilastollisesti merkitseva laskuvaikutus niyttdisi kestdvén noin kuukauden
ajan. Laadullisesti koronnousun negatiivinen vaikutus ulottui selvésti pidemmille ajanjak-
solle. Asuntojen hintojen nousun vaikutns porssikursseihin on selkeésti positiivinen, mutta
vaikutus ei ole tilastollisesti merkitsevd. Yllidtyksellinen inflaation kiihtyminen néyttiisi
aluksi nostavan porssikursseja vaikutuksen muuttuessa negatiiviseksi jo muutaman kuu-
kauden kuluttua, mutta tdssikin tapauksessa tulokset jativit ei-merkitseviksi. Tulos on sa-
mansunntainen Jarvisen (2000 124) wlosten kanssa. BKT:n yllittavalla kasvulla ei niyta

olevan aineistossamme suoraa tilastollisesti merkitsevid vaikutusta osakkeiden hintoihin.

Kaiken kaikkiaan wlokset osoittavat selkedsti korkotason nousun epiedullisuuden asunto-
ja osakesijoittajan kannalta. Tulokset viittaavat samaan myds inflaation suhteen, vaikka

sen osalta tilastollinen evidenssi jéi epdvarmaksi.
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Kuvio 7.1a. Asuntojen hintajen muutosten yleistetyt impulssivasteet keskihajonnan suu-
ruiseen shokkiin asuntojen hintojen muutoksissa (al}, BKT:n muutoksissa (a2), kuluttaja-
hintojen muutoksissa (a3), pbrssikurssien muutoksissa (ad}, ja korkojen muutoksissa (a5).

95 %:n luottamusvilit on ilmaistu katkoviivoin.
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Kuvio 7.1b. Asuntojen hintojen muutosten yhteenlasketut (akkumuloituneet) yleistetyt
impulssivasteet keskihajonnan suuruiseen shokkiin asuntojen hintojen muutoksissa (al),
BKT:n muuteksissa (a2), kulurtajahintojen muutoksissa (a3), pbrssikurssien muutoksissa
(a4), ja korkojen muutoksissa (aS). 95 %:n luottamusvilit on ilmaistu katkoviivoin.
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Kuvie 7.2a. Pérssikurssien muutosten yleistetyt impulssivasteet keskihajonnan suuruiseen
shokkiin asuntojen hintojen muutoksissa (h1), BKT:n muutoksissa (h2), kuluttajahintojen
muutoksissa (h3), korkojen muutoksissa (h4) ja porssikurssien muutoksissa (hS). 95 %:n
luonamusvilit on ilmaiste katkoviivoin.
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Kuvio 7.2b. Porssikurssien muutosten yhteenlasketut (akkumuloidut) yleistetyt impulssi-
vasteet keskihajonnan suuruiseen shokkiin asuntojen hintojen muutoksissa (hl), BKT:n
muutoksissa (h2), kuluttajahintojen muutoksissa (h3), prssikurssien muutoksissa (h4) ja
korkojen muutoksissa (h5). 95 %:n luottamusvilit on ilmaistu katkoviivoin.
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7.4.2.2.2, Varianssihajotelmat

Edellisen luvun impulssivasteet laskettiin ylejstetyssd muodossa, jolloin shokkien jirjes-
tykselld ei ole merkityst4 tulosten suhteen. Valitettavasti kdyttimidmme ohjelmisto ei salli-
nut varianssihajotelmien laskemista yleistetyssda muodossa. Niin ollen piidyimme kiytts-
mi#n tavanomaista Choleskin dekompositiota innovaatioiden ortogonalisoinnissa varians-
sihajotelmien laskemiseksi. Choleskin dekompositiota kdytettdessd muutwjien jirjestys on
pyrittdvd midrnitielemiisn siten, ertd jarjestyksen suhteen kaikkien vihiten herkkd muuttuja
on analyysissi ensimmiisend. Ensin tulevan muuttujan oletetaan vaikuttavan seurazviin
muuttujiin kormrelaatioiden ilmaisevalla tavalla; myShemmin tulevien muuttujien ei enii

pitéisi olla vaikutusta ajemmin kdytettyihin muutmjiin.

nistermien vilinen korrelaatio oli suhteellisen korkea (> 10.3). Muuttujien jarjestykseksi

valittfin seuraava:

KORKO ----» HEX —-> ASUNTOJEN HINNAT -—> INFLAATIO --—> BKT

Jdrjestyst valirtaessa oleterdin korkojen vaikuttavan vilittdmist osakemarkkinoihin, kun
taas korkojen vaikutus asuntojen hintoihin oletetaan tapahtuvan viivisteisesti. Asuntojen

hintojen suora inflaatiovaikutus on puclestaan selvi.

Kaiken kaikkiaan muuttujien jirjestys osoittautui odotetusti tirkezksi, koska tulokset oli-
vat melko herkkid muuttujien jirjestyksen mé4rittelyn suhteen. Valitsemamme jdrjestyk-
sen puolesta puhui kuitenkin my6s se, ettd kiyttimidmme muuttujajiirjestyksen mukaiset
Choleskyn dekomponointiin perustuneet impulssivasteet® olivat varsin robustit suhteessa
edellisess# uvussa esittimiimme ylejstettyihin impulssivasteisiin. Varianssihajotelmat on
esitetty tanjukossa 7.2.

8 Tuloksel ovat saatavissa kirjoiltajilta pyvdettiessa.
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Taulukko 7.2. Asuntojen hintojen ja osakekurssien muutosten
varanssihajotelmat.

Asuntojen hintojen muutokset:

Period| S.E. AASUNTO ABKT ACP] AHEX AKORKO
1 0.017 78.781 0.000 0.000 0.308 20.911
2 0.023 61.433 0.000 0.085 9,538 28.943
3 0.025 58.395 0.644 1.473 9.888 29.600
4 0.027 55.967 5.747 1.410 8.639 28.236
5 0.030 52.262 7.968 1.437 8.769 29.563
6 0.030 48.970 9.060 1.942 10.523 28.505
7 0.032 486.506 9.990 3491 13.470 26.543
8 0.033 43.079 10861 4.900 16.342 24.718
9 0.034 41.147 10.867 5.410 19.072 23.505
10 0.034 40206 10920 5827 20438 22610
1 0.035 39.390 11102 6.231 21.346 21932
12 0.036 38.868 11048 6.763 21.933 21.389
13 0.036 39.126 10.887 6.818 21.886 21.283
14 0.036 35.440 10,792 6.847 21.681 21.240
156 0.036 35.565 10.730 6.966 21580 21.1589
16 0.038 3%.670 10659 7.149 21435 21.086
17 0.037 39.801 10,614 7.148 21.389 21.048
18 0.037 39.846 10587 7.146 21.407  21.005

Osakkeiden hintojen muutokset:

PERICDI S.E. AASUNTO ABKT ACPI AHEX AKORKO
1 0.017 0.000 0.000 0.000 88.264 11.736
2 0.023 3.073 0.007 2.588 80.329 14.003
3 0.025 2.840 1.656 7.588 74.067 12.849
4 0.027 3.648 1617 7.165 74.080 13.580
S5 0.030 3.988 1.889 6.966 72.955 14203
6 0.030 3.959 1.883 7.548 72.905 13.704
7 0.032 3.701 1947 12162 68.119 13.072
8 0.033 3.808 2006 12247 68.816 13.023
9 0.034 5.320 1863 11823 67.684 13.210
10 0.034 6.022 2398  11.954 66.604 13.022

1 0.035 6.568 2351 12428 65832 12821
12 0.036 7.964 2319 12.099 64.224 13.393
13 0.036 £.853 2282 11908 63230 13.726
14 0.036 9.078 2280 11946 ©62.991 13.705
15 0.036 9.355 2429 11925 62.549 13.743
16 0.036 9.616 2491 11.823 62.245 13.824
17 0.037 9.599 2527 11.825 62.292 13.758
18 0.037 9.586 2594 11815 62.269 13.736

191
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Varianssihajotelmat viittaavat osakemarkkinoiden olevan seivisti eksogeenisemmat mark-
kinat mtkittujen muuttujien suhteen kuin asuntomarkkinat. Asuntojen hintojen kokonais-
vaihtelusta yli 4 vuoden kuluttua selittivit asuntomarkkinoiden omaan vaihteluun littyvit
shokit alle 40 %, osake- ja korkomarkkinoiden innovaatiot noin 21 %, kun taas bruttokan-
santuotteen kontribuutio oli hieman yli 10 % ja inflaatioshokilla kyettiin selittim#in vain
noin 7 % asuntojen hintojen variaatiosta, Vastaavasti osakemarkkinoiden variaatiosta
markkinoiden omien shoklkien merkitys oli vli 60 %, korkomarkkinciden kontribuutio oli
noin 13 %, inflaation 11 % ja asuntomarkkinoiden vajaat 10 % osakemarkkinoiden koko-
naisvaihtelusta. Vahiten osakemarkkinciden vaihteluun vaikutti bruttokansantuotteessa ta-

pahtuneet shokit.

7.5. YHTEENVETOQ JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa selvitettiin keskeisten kansantaloudellisten muouttujien, kuluttajahintaindek-
sin, bruttokansantuotteen, korkotason, osakekurssien ja asuntojen hintojen muutosten vio-
rovaikutussuhteita sekd ndihin muuttujiin liittyvien shokkien etenemists asunto- ja osake-
markkinoilla Suomessa. Tarkemman kuvan saamiseksi osakemarkkinat jaoteltiin toimi-
aloittain ja asuntomarkkinat seké alueellisesti elté asuntotyypeittdin. Tutkimuksen analyy-
sikehikko jaettiin staattiseen ja dynaamiseen siten, ettd staattinen tarkastelu koostui sekd
korrelaatio- ettd staattisesta regressioanalyysistd, kun taas dynaaminen tarkastelu muodos-
tui Grangerin kausaliteettitesteistt seki VAR-malleista. Tutkimusaineisto kattoi neljinnes-
vuosihavainnot ajanjaksolta 1987/1-2000/2.

Tutkimuksen staattinen analyysi nosti esiin taloudellisen kasvun ja korkotason tirkeyden
asunto- ja osakesijoittajan kannalta. Tarkastelluista makromuuttujista bruttokansantuotteen
muntoksilla oli korrelaatiolla mitaten tilastollisesti merkitsevd positivinen yhieys niin
asuntojen kuin csakkeidenkin hintojen muutoksiin. Staattisessa regressioanalyysissd tar-
kastelunikikulma laajennettiin sallimalla useamman kuin yhden tekijén samanaikaiset vai-

kutukset asuntojen ja osakkeiden hintoihin. Tulokset vahvistivat nikemystdi varsinkin
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asuntojen hintojen suorasta yhteydests brattokansantuottezn kehitykseen. Asuntojen hinto-

jen BKT-riippuvuus sai vahvistusta mySs alueellisessa tarkastelussa.

Tulostemme mukaan korkotason nousu johtaa osakkeiden hintojenr vilittéméin laskuun ra-
hoitusteorian mukaisesti. Hieman yllttdvind voidaan sen sijaan pitd3 tulosta, jonka mu-
kaan korkotasolla et nAyttinyt olevan viliténtd vaikutusta asuntojen hintoihin. Osakkeiden
hinnat rfiippuivat valiftdmast myds asuntojen hinnoista, ja toimialoittain tdmi ilmeni en-

tyisesti pankki- ja vakuutussektorin osakkeiden hinnoissa.

Tutkimuksen dynaamiseen analyysiin liittyneilld Grangerin kausaliteettitesteilld pyrittiin
selvindmiin aggregaattitason sekd alueellisten ja asuntotyyppikohtaisten muuttujien vali-
sid syy-seuraus -suhteita, Tulokset osoittivat odotetusti osake- ja asuntomarkkinoiden en-
nakoivan bruttokansantuotteen kehitystd. Kausaalisuustestien perusteella asuntomarkkinoi-
den havaijttiin myés ennakoivan korkotason muutoksia, eikd piinvastoin, kuten voisi olet-
taa. Tarkasteltagssa muuttujien vilisi3d syy—seuraus -suhteita alueellisesti paskaupunkiseu-
dun asuntojen hintakehityksen havaittiin odotetusti ennakoivan asuntomarkkinoiden hinta-
kehitystd koko Suomessa. Tulos poikkeaa Booth, Martikainen & Tse (1996) havainnosta,
jonka mukaan Tampere olisi asuntomarkkinoiden hintakehitystd ohjaava kaupunki. Mybs
osakemarkkinoilta saatiin viitteity siitd, end osakkeiden hinnat vaikuttivat asuntojen hintoi-
hin piikaupunkiseudulla sekd Turussa, Tampereella ja Kuopiossa. Asuntotyypeittdin tar-
kastelluna pienten asuntojen hinnat néyftivit reagoivan ensin keskeisiin makromuuttuja-
shokkeihin. Tulosta voidaan pitdi ymmérretiivind, koska pienet asunnot lienevit suosi-

timpia asuntosijoitusten kohteita.

Dynaamisen tarkastelun laajentaminen VAR-analyysiin nosti esiin kaksi yleistd tulosta.
Ensinnikin jo staattisessa analyysissd ilmennyt asunto- ja osakemarkkinoiden vilinen yh-
teys varmentui edelleen. Impulssivastetarkastelun perusteella osakkeiden hintojen odotta-
maton nousu saa aikaan pian shokin jalkeen noin kolme kuukautta kestaviin tilastellisesti
merkitsevin asuntojen hintojen nousun. Toiseksi, staattisen analyysin sekd kausaliteettites-
tien perusteella syntynyt episelvyys korkotason roolista asuntomarkkinoilla selkiytyi

VAR-analyysiin perusteella. Impulssivasteiden mukaan korkojen ylldtyksellinen nousu
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aikaansaa asuntojen hintojen valitémén laskun, jonka tilastollisesti merkitsevd vaikutus
kest#d noin nelja kuukautta. Korkomuutja osoittautui keskeisten makromuuttujien jou-
kosta ainoaksi tekijaksi, jonka shokeilla oli tilastollisesti merkitsevi vaikutus osakkeiden
hintoihin. Tulostemme mukaan korkotason ylldttivd nousu aikaansai osakkeiden hintojen

vilinoman ja tilastollisesti merkitsevin noin kuukauden kestivin Jaskun.

Staattisessa analyysissd voimakkaasti esiin nousseen brumokansanmuoticen merkitys jai
kuitenkin VAR-analyysissz episelviksi, silli BKT-shokkien impulssivasteet eivit vailut-
taneet tilastollisesti merkitsevdsti asuntojen ja osakkeiden hintoihin. Mikéli impulssivastei-
ta tulkitaan kuitenkin laadullisesti, BKT-shekkien vaikutus ilment positiivisena varsinkin
asuntojen, mutta aluksi myds osakkeiden hintoihin. Inflaatioshoklkien vaikutus asuntojen
hintoihin ol selviisti negatiivinen, joskaan impulssivasteet eivit tissikidn tapauksessa ol-
leet tilastollisesti merkitseviz. Osakkeiden hintojen reageointt inflaatioshokkeihin poikkesi
asuntojen hintojen reagoinnista sikili, ewd ylatyksellinen inflaatio aikaansai aluksi vajaat
puoli vuotta keskiviin porssikurssien nousun, mink3 jilkeen vasta osakkeiden hinnat ki&n-

merkitsevid, joten niiden tulkinnassa on syyti olla varovainen.

Yleisemmin lkittuna tutkimustueloksemme korostavat alhaisen korkotason ja inflaation
sekd vahvan taloudellisen kasvun suotuisuutta osake- ja asuntosijoitiajan kannalta, Kehit-
tyneilld rahoitusmarkkinoilla inflaation kiihtymisen voidaan perustellust olettaa johtavan
korkoteson nousuun, jonka vaikutus tutkimustuloksissamme osoittautui selkedsti epaedul-
liseksi osake- ja asuntosijoittajan kannalta. Tami implikei inflaation episuotuisuutta sijoit-
tajalle, vaikkakin inflaation rooli sin#nsa jdi Glastollisesti epdvarmaksi empiirisessd ana-
lyysissdmme. Koska markkinakorkoja ohjaavat korkopiitokset tehdain EU-oloissa Euroo-
pan keskuspankissa, suornalaisen sijoittajan intressissd tulisi olia néin ollen matalan inflaa-

tion toteutuminen EU-alueelia.

Tutkimustuloksemme anteivat myds empiiristd tukea osake- ja asuntomarkkinoiden vili-
sestd ritppuvuudesta siten, ettid osakkeiden hintojen kehitys ennakoi etenkin paikaupunki-

seudun asuntojen hintakehitystd. Myonteinen kehirys osakemarkldinoilla saattaa heijastoa
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myds asuntomarkkinoille sijoittajien hajauttaessa varallisuuttaan my&s asuntomarkkinoille.
Toisaalta osakesijoimsten hajauttamisen nikskulmasta padkaupunkiseudun asuntoihin ei
viltdmins kannattaisi sijoittaa, koska niilld on suur korrelaatio osakemarkkinoiden kans-
sa. Alueellisesti tarkastellen Helsingin seudun asuntojen hintakehitys nAyttdisi levidvin
muualle Suomeen, joten tulosternme voidaan katsoa tukevan usein esitettyd ndkemystd

piakaupunkiseudun taloudellisen tilanteen siirtymisend muualle Suomeen.

Sijoittajan nikdkulmasta tutkimuksen politiikkaimplikaationa on tki athaista inflaatiota ja
korkotasoa seki vakaata taloudellista kasvua edesanttavalle talouspolitiikalle. Kayttimém-
me keskeiset makromuuttujat, varsinkin inflaatio ja bruttokansantuote ovat kuitenkin luon-
teeltaan varsin endogeenisia, joten néihin tekijoihin liittyvat politiikkasuositukset ovat
viistimattd vilillisis. Jatkossa olisikin kiintoisaa kohdistaa analyysi selkeimmin talouden

suedin polititkkamuuttujiin. T#llaisia voisivat olla esimerkiksi Euroopan keskuspankin so-

esimerkiksi sijoitiajan kannalta oleelliset veropoliitiset muuttujat, Kdyttdmédmme korkota-
50n maturitestti ei ole valttimitti luontevin valinta varsinkaan asuntoinvestointien osalta,
joten jatkossa olisikin mielenkiintoista tutkia tulosten robustisuutia pidemmin maturitestin
omaavien korkojen suhteen. Lisdksi on syytd huomioida, etti tuottokdyriin muodolla ja ai-
kapreemion muutoksilla saattaa olla merkittdv44 informaatioarvoa tutkituille markkinoille.
Kiintoisaa olisi my&s jatkossa saada informaatiota sphdannevaihtelun roolista osake- ja
asuntosijoittamisen nikokulmasta. Taloudellista aktiviteettia mittaavan muutiujan spesi-
fiointi suhdannevaihielun muotoon voisi olla tulkinnallisesti ja kysymyksenasetieluna tiss#

tutkimuksessa kiiytimiamme spesifiointia mielekk&impi.
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LIITE 7.1. Muuttujien yksikkdjuuritestit

Muuttaja X AX, Muutiaja X AX,

Zt, Zt, 21, Zt,

BKT -1.60 424" HkiB3 -1.21 -7.00%*
Ashin -1.48 2.3 HKiC1 -1.18 -3.75""
CPI -2.08 -3.58" HkiC2 -1.19 -3.76™
HEX 0.21 -4.96™" HKIC3 -1.20 4,62
Korko -1.84 -£.357 Hkibn -1.26 4.07"
EspKau -1.21 -3.47 HkiD2 -1.34 -5.45°*
Hki1 -i.1d2 4117 HkiD3 -1.40 -4 .63
Hki2 -1.13 -4, 11 EspKaui -1.45 -5.30"
Hki3 -1.18 -2.96 EspKau2 125 -5.06""
Hkid -1.30 277 EspkKauld -1.15 -5.60"
Kuopio -1.74 -5.86™" Kuopioi -1.71 -7.95"
Lrta -1.74 -6.73™ Kuopia2 -1.72 -4 45
Culu -1.84 -5.157" Kuopio3 -1.80 -8.28""
Turku -1.73 -4.13 Lrtal -1.66 -8.19"
Tre -1.61 -3.82™ Lrta2 -2.15 -9,02"*
Vantaa -1.29 -3.42* Lria3 -2.08 -9.02*
Metalli 201 -6.06"" Culut -2.39 -6.98*"
Malsa -1.95 -6.33" Oulu2 -1.81 -5.76'™
Moniala -1.47 -5.96"" Oulu3d -1.54 -8.49*
Muu teol. -1.69 SA7 Turkui -2.06 -5.32"
Muut palv. -0.68 -5.92™ Turku2 -1.74 -6.02**
Panidi -1.17 -4,39+ Turku3 -1.44 -g.22™
Vakuutus -1.06 -5.03*" Tred -1.79 -4, 75
HkiA1 -1.21 -4.61'"" Tre2 -1.75 -5.88""*
HkiA2 -1.11 -5.07" Tre3d -1.17 -7.53™
HkiA3 -1.15 -6.08°" Vantaal -1.24 -5.03"*
HidB1 -1.14 -4.82%" Vantaa2 -1.35 -3.48™"
HkiB2 -1.22 -4.75"" Vantaa3 -1.29 -4.79""

Selitylcset:  Zt, = Phillips-Parron 21, ~yksikkojuuritesti  (lestispesifikaatio  sisaltad
vakiolermin ja lineaarisen tendin), Zz, Phillips-Perronin 2, —yksikkdjuuritesli
(testispesifikaalio sis@ltad vakiotermin), Hy: alkasarja sisdlt2a yksikkojuuren. Tesleissd
kaytetty viiveikkuna on 3 perustuen Neweyn ja Westin suosituksasn (ks. asim. Quantilive
Micro Software 2000, s. 323-326). Merkitsevyystasot: ***= 1%, *"= 5%, "= 10%.

Muutiujfen lyhenteet:

BKT = Bruttokansantuote, Ashin = Asuntojen aggregaaltihinnal, CPl =
kuluttajahimaindeksi, HEX = Helsingin porssin yleisindaksi, Korko = 3 kk Helibor korko
{Euribor 1999 alusia |3htien); asuntojen alueelliset hinnat Tilastokeskuksen mukaisesli:
EspKau = Espoo ja Kauniainen, Hki1 - Hki4 = Helsinki alueet 1 - 4, Lrta = Lappeenranta,
Tre = Tampers; osakkeiden toimialakohtaiset hintaindeksit HEXin mukaan: Metalli =
metalliteollisuus, Melsd = metsdteollisuus, Moniala = monlalayritykset, Pankki =
pankkiala; Vakuutus = vakuutusala; HkiAT{A2,A3) = Helsingin 1.alueen yksididen
{kaksioiden, kolmioiden) hinlaindeksit, HKB1{B2,B3) = Helsingin 2. alueen vastaavien
asuntojen hinnat, jne, EspKaui{2, 3) = Espoon ja Kaunfaisten yksididen {kaksioiden,
kolmioiden) hintaindeksit, jne.



LIITE 7.2a. Muuttujien korrelaatiot asuntojen hintojen ja Inflaation vililld

AX p(aXalnf) | PT{aXAInf) | p(AXAAshin) | PT{AXAAsahIn) | AX p(AXAInf) | PT(AXAInT) | p(AXAAshin) | PT{AXAAsRIN)
ABKT 0.18 0.19 0.64 3.51"" AHKIB] 0.08 0.20 0.57 3.48™*
AAshin 0.08 -0.87 1.00 - AHKIC1 -0.09 -0.95 0.85 5.89**
Alnt 1.00 - 0.08 -0.87 AHKIC2 -0.09 -0.87 0.86 4.40°"
AHEX -0.08 -0.70 0.37 2.544 AHKIC3 0.00 1.19 0.84 467"
AKorko 0.14 2.00" -0.04 -0.99 AHKID1 -0.02 -0.95 0.85 4.14**
AHKI -0.05 -0.87 0.85 6.20" AHKID2 -0.06 -0.07 0.76 4.47**
AHK2 -0.04 -0.07 0.84 6.21"" AHKID3 0.00 -1.12 0.77 5.96"**
AHKI3 -0.07 -0.78 0.93 616" AEspKau1 -0.02 0.11 0.74 4.40"*
AHKkid -0.02 -1.04 0.4 5.63"" AEspKau2 0.05 0.89 0.81 5.83"*
AEspKau 0.01 0.02 0.92 6.45"* AEspKaua -0.04 0.11 0.77 3.22"
AKuopio 0.06 -0.78 0.76 3.48*** AKuoploi -0.02 0.52 0.55 2.40*
Alria 0.20 1.09 0.85 2.63"" AKuopio2 0.08 -0.78 0.83 5.86""
AQulu 0.03 -0.87 0.72 263" AKuoplod 0.12 0.79 0.59 1.37
ATurku 0.15 1.09 0.83 4.99" AlLrtad 0.11 -0.95 0.48 2,97
ATre 0.06 -0.70 0.84 4.96*** AlLfta2 0.18 1.56 0.49 2.04*
AVantaa -0.02 -2.08** 0.88 5.38** AlLriad 0.04 -0.07 0.41 273"
AMetallit. 0.10 -1.04 0.26 2.15* AQulul -0.11 -0.87 0.56 2.63"*
AMatsit. 0.09 -1.12 0.23 1.92* AOulu2 0.01 -0.25 0.64 .42
AMonlalat. 0.01 -0.78 0.28 2.28* AQulud 0.13 0.89 0.47 215"
AMuu taoi. -0.02 -1.20 0.36 342 ATurkud -0.01 -0.16 0.71 4.80**"
AMuut palv, -0.14 0.41 ATurku2 0.24 -0.07 0.70 447"
APankki -0.02 -0.52 0.4% 3,33 ATurkud 0.09 1.19 0.63 5.27"
| AVakuutus -0.13 -0.95 0.43 4.14*" ATren -0.03 -2.07"" 0.74 3.65""*
AHKIA1 -0.08 -2.24" 0.77 4.91° ATre2 0.07 -0.07 0.85 3.31"
AHklA2 -0.13 -1.92" 0.74 3.55* ATred -0.01 1.67" 0.85 3.39*
AHKIAZ 0.04 -1.12 0.67 3.07'** AVantaat -0.08 -1.29 0.77 3.19"
AHKIEA1 -0.13 -0.34 0.78 4.33'* AVantaa2 0.03 -2.07"* 0.87 4,80
AHKIB2 -0.08 -1.47 0.80 5.61*** AVantae3 -0.04 -0.43 0.77 4.69""

Selitykset: p = komrelaatiokerroin. PT = Peseranin ja Timrmermannin (1992} testisuure korrelaatiokertoimen merkitsevyydelle. Merkitsevyys-
tasot: * = 10%, ¥* = 5%, *** = |%.
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LITE 7.2b. Muuttujien korrelaatiot porssikurssien muutosten kanssa

AX p{AXAHEX} | PT(AXAHEX) | &X pHAXAHEX) | PT{(AXAHEX)
ABKT 0.18 230 AHKB3 0.39 3.29™
AAshin 0.37 2.54" AHKCA 0.38 291"
Alnl -0.08 -0.70 AHkiC2 0.37 1.94*
AHEX 1.00 AHKIC3 0.39 3.39™
AKorko .36 -0.91 AHKIDN 0.36 1.72"
AHK 0.40 3.15"" AHkKID2 0.22 0.91
AHki2 0.43 2.69™ AHkID3 0.3 1.29
AHKI3 0.40 247" AEspKaui 0.25 0.12
AHkid 0.36 210" AEspKau2 0.39 2.69"
AEspKau 0.34 232" AEspKaud 0.22 1.33
AKuopio 0.25 1.56 AKuopiol 0.12 1.27
Alrta 0.20 1.03 AKuopio2 0.30 0.94
AQulu 0.19 -0.18 AKuopiod 0.15 1.88*
ATurku 0.39 2.54" Alrtal 0.18 1.12
ATre 0.42 1.78" Alrta? 0.26 0.89
AVaniaa 0.36 0.70 Alrta3d 0.07 -1.27
AMetallil, 0.68 3.2 AQu 0.17 0.73
AMetsat, 0.68 4.84™* AQulu2 0.11 .09
AMonialal. 0.75 5.22% AQulu3 0.22 0.91
AMuu teol. 0.77 521" ATurkul 0.23 2.18™
AMuul palv. 0.78 N/A ATuriu2 0.40 269"
APankki 0.69 4,00 ATurku3 0.24 1.55
AVakuutus 0.77 471 ATrel 0.30 1.29
AHKIAT 0.40 1.47 ATre2 0.36 2.69™
AHkiA2 0.29 1.12 ATred 0.32 1.24
AHKIA3 0.31 1.88" AVantaal 0.39 1.47
AHKIB1 0.32 2.06" AVantaa? 0.42 1.88"
AHkiB2 0.37 2.83" AVanlaad 0.27 0.10

Selitykset: ks. liite 7.2a

LIITE 7.2¢. Keskeisten makromuuttujien korrelaatiomatriisi

AAshin ABKT ACPI AKorko AHEX
AAshin 1
ABKT (gjg‘:’...) 1
ACPI (g:gg) {-gﬁlg) !
AKorko Gg:gg) (-g';g) (gf:g") !
AHEX (g'.g:") (g:\];g") (:g:gg) (3;3?) !

Selitykset: Ks. liite 7.2a. Luvut suluissa ovat Pesaran-
Timmermann —testisuureita.

201



202 ACTA WASAENSIA

LITE 7.3. Granger -kausaalisuustestit

1) Asuntojen hinnat, osakemarkkinat ja bruttokansantuote

Nolla-hypoteesi: LKM Forest P-arvo
Viiveet: 1
BKT ei Granger-aiheuta HEX 32 1.6077% 0.21080
HEX ei Granger-aiheuta BKT 4.18470 0.04618
BKT ei Granger-aiheuta ASUNTO 52 1.02179 0.31706
ASUNTO ei Granger-aihenta BKT 17.5513 0.00012
Viiveet: 2
BKT ei Granger-aiheuia HEX 51 0.83035 0.44232
HEX ¢i Granger-aiheuta BKT 5.75822 0.00586
BKT ei Granger-aiheuta ASUNTO 51 0.72404 049023
ASUNTO ei Granger-aiheuta BKT 4.66972 001424
Viiveet: 3
BKT ei Granger-aiheuta HEX 30 0.75014 0.50607
HEX ei Granger-aiheuta BKT 3.56221 0.02176
BKT ei Granger-aiheuta ASUNTO 50 1.36513 0.26619
ASUNTO ei Granger-atheuta BKT 7.03448 0.00058
Viiveet: 4
BKT ei Granger-aiheuta HEX 49 0.91013 0.46736
HEX ei Granger-aihenta BKT 296129 0.03111
BET ei Granger-aiheuta ASUNTO 49 083122 0.51334
ASUNTO ei Granger-aiheuta BKT 5.24541 0.00171

2} Asuntojen hinnat ja korko

Viiveet: 1
KORKO ei Granger-aihenta ASUNTO 52 0.93080 0.33939
ASUNTO ei Granger-aiheuta KORKO 3.68294 0.06081
Viiveet: 2
KORKO ei Granger-athenta ASUNTO 51 0.46878 0.62872
ASUNTO ei Granger-aiheuta KORKC 4.53950 0.01588
Viiveet: 3
KORKO et Granger-aiheuta ASUNTQO 50 1.27168 0.29610
ASUNTO ei Granger-aiheuta KORKO 3.64699 0.01981
Viiveet: 4
KORKO ei Granger-aiheulza ASUNTO 49 0.86558 0.49293
ASUNTO ei Granger-aiheuta KORKO 4.08980 0.00710




3) Osakemarkkinar ja paikaupunkiseudun asuntojen hinnat

Nolla-hypoteesi:

Viiveet: 1
HKI1 ei Granger-aiheuta HEX
HEX ei Granger-aiheuta HKI1

HKI2 ei Granger-aiheuta HEX
HEX ei Granger-aibeuta HKI2

ESPKA ei Grnger-aiheuta HEX
HEX ei Granger-aiheuta ESPKA

Viiveet: 2
HXI] ei Granger-ashenta HEX
HEX ei Granger-aiheuta HKI1

HKI2 e Granger-aiheutz HEX
HEX ei Granger-aihenta HKT2

ESPKA ei Granger-aiheuta HEX
HEX ei Granger-aiheuta ESPKA

Viiveet: 3
HKI1 ei Granger-aihenta HEX
HEX &i Granger-aibenta HKT1

HEKI2 ei Granger-aiheuta HEX
HEX ei Granger-aiheuta HKI2

ESPKA ei Granger-aibeura HEX
HEX ei Granger-aihenta ESPKA

Viiveet: 4
HKI) ei Granger-aiheuta HEX
HEX ei Granger-aiheuta HKI1

HKI? ei Granger-aiheuta HEX
HEX ei Granger-aiheuta HKI2

ESPKA ei Granger-alheuta HEX
HEX ei Granger-aiheuta ESPKA

ACTA WASAENSIA

52

52

52

LKM

3l

51

3

50

50

50

LKM

49

49

49

LXM

3.48391
10.5072

2.88101
6.03159

1.18938
7.78847

F-tesn

353147
3.97633

1.79252
2.69906

0.99414
3.45742

F-test

1.32202
2.39368

0.61232
1.68317

0.35588
2.13761

F-test

1.97014
3.16647

1.02270
1.61179

1.06272
2.54952

Faest

0.06796
0.00214

0.09597
0.01764

0.28079
0.00747

P-arvo

0.03724
0.02553

0.17798
0.07792

0.37785
0.03952

P-arvo

0.27961
0.08151

0.61071
0.18477

0.78511
0.10942

P-arvo

0.11767
0.02370

0.40732
0.19013

0.38755
0,05394

P-arvo

HKI!: Helsingin ykkosalue (ks. liite 7.5). HKI2: Helsingin kakkosalue, ESPKA: Espoo + Kauniainen
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LITE 7.4a. VAR-mallien diagnostiikka eri viiverakenteilla

VIVEIDEN LUKUM. (N) N=1 N=2 N=3 N=4

LM{(1) 32.53 (0.14) | 33.08 (0.13) 37.51 (0.05) | 22.59 (0.60)
LM(2) 29.25(0.25) | 35.53 (0.08) 34.85 (0.09) | 27.09 (0.35)
LM{(3) 23.82 {0.53) | 21.25 (0.68) 49.72 (0.00) | 3417 {0.10)
LAI{(42) 36.31 {0.07) | 25.45 (0.44) 2098(0.23) [ 31.60{0.17)
Normaallsuus 15.99 {0.10) 19.41 (0.04) 28.62 (0.00) 41.94 {0.00)
Heleroskedastisuus 217.97 (0.00) | 341.51 {0.05) 487.74 (0.11) | 635.15 (0.16)

Salitykset: IM(T) = LM autckorrelaatiotesti 1, asteen autckomslaatiolle, Hg: ei 1.
asteen autckorrelaatiota; jne. Nomnaalisuus = jaiAndstermien nomaalisuustesti, Ho:
jaénnbstermit ovat jakautuneet normaalisti. Heteroskedastisuus = jaanndstermien
heleroskedastisuustesti, Ho: jadnnostermit ovat jakautureet! homoskedastisesti.
Sulkeissa olevat luvul testisuureiden jalkeen oval testien p-arvot. Tesleistd
tarkermin, ks. Quantitative Micro Software (2000).

LITE 7.4b. VAR(4)-mallin residuaalien korrelaatiomatriisi

AASUNTO | ABKT ACP! AHEX JAKORKO
IAASUNTO 1
ABKT 0.09 1
IACPI -0.08 0.35 1
laHEX 0.21 0.03 0.10 1
JAKORKO -0.46 0.00 0.18 -0.34 1
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LIITE 7.5. Helsingin osa-alueet Tilastokeskuksen jaottelun mukaan

Hkil Hki3 (jatkuu)
- Helsingin keskusta - Tuckola, Vanha Kaupunki
- Punavuon - Koskela
- Kaartinkaupunki - Kdpyld
- Kaivopuisto - Metsild, Eteld-Culunkyld
- Eira - Maunula, Suursuo
- Kartajanokka - Patola, Oulunkyld
- Kruunuhaka - Verdjamidld
- Ruohonlahti - Paloheini
- Malmi
Hki2 - Pukinmiki, Savela
- Laurtasaari - Tapaninvainio
- Vattuniemi - Herttoniemi
- Linsi-Pasila - Laajasalo
- Taka-Tod816 - Santahamina
- Keski-T 6616 - Roihupellon teollisuusalue
- Pohjois-Meilaht - Marjaniemi, Itikeskus
- Ruskeasuo
- Meilahden Sairaala-alue Hkid
- Pikku-Huopalahti - Suomenlinna
- Kivihaka - Malminkartano
- Eteld-Haaga - Torpparinmiki
- Munkkiniemi - Pihjalamild
- Kuusisaar - Lehtisaari - Tapanila
- Munkkivuori - Niemenméki - Siltamaki
- Pohjois-Haaga - Puistola
- Lassila - Suurmetsi
- Kulosaari - Jakomiki
- Linsi-Pakila - Roihuvuori
- Ita-Pakila - Eteld-Laajasalo
- Jollas- - Puotinharju
- Puotila
Hki3 - Myllypuro
- Pajamiki - Kontula
- Reimarla - Vartionharju
- Pitdijdinmden teollisuusalue - Pohjois-Vuosaari
- Konala - Mellunkyl4
- Kannelmild - Eteld-Keskivuosaari
- Maununneva - Aurinkolaht
- Sérnidinen
- Ew-Vallila
- [td-Pasila
- Kallio
- Vallila
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8. TUTKIMUKSEN LOPPUSANAT

Viimeisessd luvussa tehdin yleisluonteinen yhteenveto tutkimustuloksista ja pohditaan
tulosten kdytttkelpoisuutta kéytanndn sijoittamisen apuvilineeni. Lopuksi pyritidn rnyijs'

hahmotielernaan tihin tutkimukseen liittyvid jatkomtkimusaiheita.

8.1. TUTKIMUKSEN YLEINEN KONTRIBUUTIO

Tutkimuksessa haluttiin soveltaa tavallisest osakemarkkinoiden analysointiin kiytettyja
sijoitushy8dykkeiden hinnoitielun malleja ja portfolion optimointia myds asuntomarkki-
noille. Vaikka osake- ja asuntomarkkinat poikkeavat huomattavasti tojsistaan esimerkiksi
kohteena olevan omaisuustyypin ja markkinoiden likviditeetin osalta, niin toisaalta talou-
denpitdjat kuitenkin usein toimivat molemmilla markkinoilla samanaikaisesti. Perinteisesti
institutionaaliset sijoittajat ja myds tavalliset kansalaiset ovat pitineet nami sijoituslajit
erilldin ja tehneet allokaatiop#zttkser huomioimatta esi sijoituslajien valisia suhteita ja ar-
vonkehityksen vuorovaikutusta, Tdssi tutkimuksessa on osoitettu, ettd niin ei vAlttimatti
tarvitse tehdd, vaan my&s eri tyyppisten sijoitushytidykkeiden allokaation apuvilineend
voidaan kiyttad yleisesti tunnettuja sijoitushy&dylkkeiden analysoinnin teorioita ja niiden
perusteella johdettuja empiirisid menetelmia. Tutkimuksen tulokset selvist osoittivat, ettd
sijoitusten hajauttaminen asuntomarkkinoille on hyvin perusteltavissa portfoliosijoittami-

sen nikékulmasta.

Tutkimuksessa sovellettiin sijoitushyédykkeiden hinnoitteluun kehitettyi CAP-mallia
asuntomarkkinoilla vallitsevan systemaattisen riskin ja tuoton vilisen suhteen selvittimi-
seksi. Vaikka alunperin CAP-malli mé#iriteltiin koskemaan kaikkien sijoitushyddykkeiden
hinnoitielua, niin mallia on sovellettu lihes yksinomaan osakemarkkinoilla tapahtuvaan
hinnoittelun tutkimiseen. Mallin soveltaminen asuntomarkkinoille on kuitenkin miltei yhti
perusteltua kuin sen soveltaminen osakemarkkinoille, Vaikka CAP-mallin teoreettinen tes-
taaminen voidaan toki helpost kyseenalaistaa Rollin esittmin kritiikin perusteella, niin

mielenkiinto systemaattisen riskin mézrittelyyn ja ominaisuuksien selvittdmiseen kuitenkin
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sdilyy. Tiss# tutkimuksessa haluwiin nimenomaan kiinnittdd huomiota systemaattiseen ris-
kin estimointin, stabiilisuuteen ja hinnoittelunn my&s asuntomarkkinoilla. Tutkimuksessa
voitiin osoittaa, etti systernaattisen riskin mittaamiseen kidytettdvii beeta-kerrointa on
mahdollista soveltaa myds optimaalisen asuntosijoitusportfolion ratkaisemisen apuvilinee-
ni. Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, ettd systemaattisen riskin mittaaminen on

mahdellista ja perusteltua myos asuntomarkkinoiden osalta.

Tutkimuksessa voitiin osoittaa, ettd asunto- ja osakemarkkinoiden hintojen kehityksen vi-
lilld on vuorovaikutussuhteita [yhyelld ja keskipitkalld aikavdlilld. Tutkimuksessa havait-
tiin, ettd osakekurssien kehitys vaikuttaa asuntojen hintoihin varsinkin niiss4 osissa maata,
joihin osakevarallisuus on keskittynyt. Vastoin sijoittajien yleistd kdsitystd ja Loiveula, inf-
laatiolta suojautuminen osoittautui vaikeaksi sekd asunto- ettd osakesijoituksilla myds kes-
kipitkalld aikavalilld. Tutkimuksen perusteella voitiin vahvistaa perinteiset kisitykset siitd,
ettd korkotason laskulla ja brurtokansantuotteen kasvulla on sekd asuntojen etti osakkeiden

hintoja nostava vaikutus.

8.2. JATKOTUTKIMUKSEN SUUNTAVIIVOJA

Empiirisissi tutkimuksessa aineiston saatavuus ja sisilt usein paidsevit ohjaamaan tutki-
muksen lahtdkohtaoletuksia, mtkimusongelmien aseftelua ja testattavia hypoteeseja. Tas-
sdkin mtkimuksessa olisi saatu laajemmin sovellettavia ja my6s luotettavampia tuloksia,
jos seki asunto- ettd osakemarkkinoilta olisi ollut saatavilla hintasarjojen liséksi luotetta-
vat tuottosarjat riittivin pitkaltd ajanjaksolta. Osakemarkkinoiden tuottosarjojen saatavuu-
teen littyvit ongelmat ratkeavat helpommin kuin asuntomarkkinoiden aikasarjojen osalta.
Osakemarkkinoista HEX on alkanut keri#mZiin myds toimialakohtaisia tuottosarjoja, mus-
ta ne ovat vield melko lyhyitd, ja lisdksi vertailua vaikeuttaa vudistettu toimialajaottelu.
Asuntomarkkinoiden osalla luotettavien tuottosarjojen laskemista varten tarvittaisiin katta-
vasli tietoja vuokrista ja asuntojen hoitokuluista. Téllaisten riittavan pitkien ja vertailukel-
poisten Lilastojen kokoaminen olisi ensiarvoisen tirkeds, kun asuntoja larkastellaan sijoi-
tushyddykkeini.
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Sijoitushytdykkeiden tutkimuksessa on usein ongelmallista ja hankalaa maritells jirkeva
aikasarjojen aggregoinnin taso. Osakemarkkinoiden osalta voidaan aineistona kayta4 seki
yksitdisid osakkeita ertt yksittdisisti osakkeista tai toimialoista muodostetiuja salkkuja.
Asuntomarkkinoiden osalta yksittdisen asunnon hintakehitystd on hankala seurata niiden
vihdisen likviditeetin vuoksi: tietylld asunnolla kdydiin harvoin kauppaa. Hyvin usein
kimteistdmarkkinoiden tutkimuksessa turvaudutaan aggregointiin ja vertailu suoritetaan
samantyyppisten asuntojen osalta. Asunnot ovat kuitenkin melko heterogeenisia keske-
n4dn, joten todella samantyyppisten asuntojen aggregointi on melko hankala suorittaa.
Téssi tutkimuksessa on jouduttu luottamaan siihen, ettd HEX ja Tilastokeskus on kerdnnyt
Ja aggregoinut tutkimuksessa kiytetyt osake- ja asuntomarkkinoiden aikasarjar luotettaval-
1a ja jarkevilli tavalla.

Tutkimuksen perusteella voitiin todeta, ettd osakeportfolioiden turotto-riski -suhdetta on
usein mahdollista parantaa asuntosijoituksilla. Jos tarkasteluun lisattiisiin sijoituskohteista
saatavat kiteistuotot, niin suoritetun tarkastelun perusteella tim3 vaikutus entisestizin lisai-
s1 asuntojen painotusta sijoitusportfoliossa. Tulosten Jaajemman yleistettdvyyden kannalta
analyysissa voisi olla mukana ainakin korkoinstrumentit. Toisaalta voidaan todela, ettei

portfoliotearian soveltamnisen kannalta ole vilttimztti oleellista sisallyttaa analyysiin kaik-

Jatkotutkimuksissa voitaisiin kiinnittdd huomiota tehokkaan rintaman mafrittelyssi rat-
kaistavan kovarianssi—varianssi -matriisin stabiilisuuteen eri aikavaleilld ja eri vaihtoehtoi-
siin menetelmiin ennusiaa matrisia. Tilastoaineiston luotettavuuden lisidminen on myds
ensiarvoisen tirkedd. Beeta-kertoimen kiyttid voisi yrittd4 soveltaa myds eri ormnaisuusla-
jeja sisditdvien salkkujen optimointin. Kun beeta-kerrointa kdytetdzn portfolion muodos-
tamisen apuvilineend ja syslemaattisen riskin mittarina, niin silloin ainakin voidaan todeta,

ettd “uutiset” beetan kuolemasta ovat suuresti liioiteltuja.



