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THVISTELMA

Suomalaiset eldkevakuutusyhtiot ja yksityiset sijoittajat sijoittavat yha suuremman osan
ulkomaille, vaikka Suomen osakemarkkinoiden tuotot ovat olleet viime vuosina hyvié.
Tutkielmassa selvitetddn, mitd merkitystd kansainvéliselld hajauttamisella on, eli voi-
daanko ulkomaille sijoittamalla pienentdd sijoitussalkun riskid tuotosta tinkimétta tai
voidaanko ulkomaille hajauttamisen avulla saada samalla riskilla parempi tuotto. Sijoi-
tukset tehddan indeksin mukaan, mika voidaan kaytdnndssa toteuttaa indeksirahaston tai
indeksiosuuden avulla.

Tutkielman empiirisessé osassa muodostetaan kansainvélisesti hajautetut portfoliot. Eri-
tyisesti tarkastellaan suomalaisten eldkevakuutusyhtididen kansainvélisid sijoituksia.
Teoreettisena viitekehyksena kaytetddn Markowitzin kehittdamad portfolioteoriaa opti-
maalisen sijoitussalkun muodostamiseksi. Empiirisessa osassa kansainvélisesti hajautet-
tujen portfolioiden tuottoja, riskeja ja riskikorjattuja tuottoja verrataan ainoastaan suo-
malaisista osakkeista muodostuvaan portfolioon. Tutkimusaineistona kaytetddn Morgan
Stanley Capital Internationalin tuottamia alue- ja maakohtaisia osakeindekseja. Tutkit-
tava ajanjakso on vuodesta 1998 vuoteen 2007. Tutkittavat indeksit ovat Suomi, Poh-
joismaat, Eurooppa, Yhdysvallat, Japani, Pacific ja Kehittyvét markkinat.

Tutkimuksen mukaan suomalaisen indeksisijoittajan ei tarvitse sijoittaa ulkomaille, jos
tavoitteena on hyva pitkan aikavalin tuotto. Kansainvalinen hajauttaminen nimittain
pienensi portfolion riskid, mutta samalla tuotto pieneni. Eldkevakuutusyhtiot ovat pitka-
aikaisia sijoittajia, joiden sijoitusten tuotoilla katetaan tulevat eldkkeet. Suomalaisten
osakkeiden pitkén aikavalin tuotot ovat olleet hyvid, ja ndin ollen yhti6t voisivat sijoit-
taa enemman Suomeen. Talldin eldkevarat tuottaisivat paremmin, miké taas pienentaisi
elakemaksujen tulevia korotuksia. Suomeen sijoittamista voidaan perustella myds
myonteisilla vaikutuksilla suomalaiseen elinkeinoelamééan. Kotimaisista yhtidistd on
lisdksi helpompi saada tietoa, ja kotimaahan sijoittaminen on edullisempaa.

AVAINSANAT: Kansainvalinen hajauttaminen, elédkevarat, indeksisijoittaminen
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1. JOHDANTO

Suomen véesto ikaantyy, ja tyoeldmasta siirtyy eldkkeelle enemman véaked kuin uusia
tyontekijoité tulee tilalle. Nain ollen tydssakéyvia eldkkeiden maksajia on yha vahem-
man samalla, kun elékkeelld olevien méaré kasvaa. Tdméa johtaa vaistamatta joko elak-
keiden leikkaamiseen tai eldkevakuutusmaksujen korotuksiin. Eldkevakuutusmaksujen
korotuksia voidaan kuitenkin véhent&a parantamalla eldkevakuutusmaksuista muodos-
tuvien eldkevarojen tuottoa. Tasta syysté elédkevaroista huolehtivat eldkevakuutusyhtitt
pyrkivat saamaan varoille mahdollisimman hyvén pitkén aikavélin tuoton, kuitenkin
niin, etté riskitaso pysyy kohtuullisena.

Kansainvalisesti hajauttamalla, eli sijoittamalla osa ulkomaille on monien tutkimusten
mukaan voinut saada saman tuoton pienemmalla riskilla tai samalla riskilla suuremman
tuoton. Ulkomaille voidaan sijoittaa esimerkiksi indeksisijoittamalla, eli sijoittamalla
yksinkertaisesti johonkin indeksiin. T&ma taas voidaan toteuttaa joko perinteisid sijoi-
tusrahastoja muistuttavien indeksirahastojen avulla tai sijoittamalla pérssinoteerattuihin
indeksiosuuksiin, ETF:iin (Exchange Traded Fund).

Suomalaiset tydelédkevakuutusyhtiot sijoittivat ulkomaille reilusti enemman kuin Suo-
meen vuonna 2007. My06s yha useampi yksityinen sijoittaja sijoitti ulkomaille esimer-
kiksi sijoitusrahastojen kautta. Suomen osakemarkkinat tuottivat kuitenkin keskimaéarin
hyvin 1990-luvun alusta vuoden 2007 loppuun, vaikka tuotot vaihtelivatkin voimak-
kaasti. Taman tutkielman tarkoitus on selvittadd, kannattaako kansainvélinen hajauttami-
nen suomalaisen indeksisijoittajan ndkdkulmasta, eli voidaanko ulkomaille sijoittamalla
pienentdd suomalaisen sijoitusportfolion riskiéd tuoton heikkenemétta tai voidaanko sa-
malla riskitasolla saada parempi tuotto kansainvélisiltd markkinoilta.

Tutkielmassa kansainvélinen hajauttaminen toteutetaan indeksisijoittamalla, jota voivat
kayttaa seka suuret instituutionaliset sijoittajat, kuten eldkevakuutusyhtiot etta yksityiset
sijoittajat. Indeksisijoittaminen tarjoaa mahdollisuuden hyvéén tuottoon, alhaiseen ris-
kiin ja mataliin kustannuksiin. Indeksirahasto paihittada tutkimusten mukaan usein aktii-
visesti hoidetun rahaston tuoton. Kaikkia rahastoja indeksirahastokaan ei voita, mutta
parhaiden rahastojen I6ytdminen ei ole helppoa, koska tdman hetken menestyneimmat
rahastot eivét valttdmatta ole sitd tulevaisuudessa. Indeksirahasto tai indeksiosuus sijoit-
taa satoihin osakkeisiin. Nain ollen ne ovat hyvin hajautettuja. Hajauttamalla tasataan
sijoitusten arvon nousuja ja laskuja, mika taas vahentaa riskid. Indeksisijoittamisen ma-
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talien kustannusten syyna on yksinkertaisesti se, etté ne eivat vaadi aktiivista salkunhoi-
toa, josta pitdisi maksaa.

Johdannon jalkeen, luvussa kaksi esitellddn indeksisijoittamista kdytannossa sekéd sen
historiaa ja tulevaisuudennakymid. Indeksiin sijoittamalla voidaan sijoittaa helposti
myo6s ulkomaille. Kolmas luku kasitteleekin kansainvalistd hajauttamista. Luvussa tar-
kastellaan my0s elékevakuutusyhtitiden sijoituspolitiikkaa, johon sisdltyy sijoittaminen
ulkomaille. Luvun lopussa vertaillaan lyhyesti Suomen ja tutkittavien maiden osake-
markkinoiden kehitystd vuodesta 1993 vuoden 2007 loppuun. Luvut kaksi ja kolme
johdattelevat Markowitzin (1952) kehittdméaén portfolioteoriaan, joka kdydaan lapi tyon
neljannessa luvussa. Portfoliteorian avulla voidaan muodostaa tuotto-riskisuhteeltaan
optimaalinen sijoitussalkku. Luvussa viisi sovelletaan portfolioteoriaa indeksisijoittajan
kansainvélisesti hajautetun sijoitussalkun muodostamiseksi. Myos eldkevakuutusyhtidi-
den sijoitusten pohjalta muodostetaan sijoitussalkut, joita verrataan tuotto-
riskisuhteeltaan optimaalisiin salkkuihin. T&lla tutkitaan, vastaako suuren osan sijoitta-
minen ulkomaille yhtididen tavoitteita, joita ovat sekd hyvé pitkan aikavalin tuotto ettd
riittdvan matala riski. Tyoén lopussa, luvussa kuusi muodostetaan johtopaatdkset, mita
merkitysta indeksisijoittamisella ulkomaille on suomalaisille: yksityisille sijoittajille,
elakevakuutusyhtidille ja liséksi elakkeensaajille ja -maksajille.
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2. INDEKSISIJOITTAMINEN

2.1. Kuinka sijoittaa indeksiin?

Indeksi on eri osakkeiden kursseista laskettu painotettu keskiarvo, joka kuvaa markki-
noiden yleistéd kehitystd. Indeksi voi kuvata koko pdrssin tai jonkin tietyn toimialan ke-
hitysta. (Porssisaatio 2006.)

Indeksi, kuten The Dow Jones Industrial Average, S&P 500 tai OMXH25 muodostuu
markkinapaikassa vélitettavista osakkeista. Markkinapaikkoja, eli pérsseja ovat esimer-
kiksi New York Stock Exchange (NYSE) ja The Nordic Exchange (OMX), joissa kay-
daén kauppaa arvopapereilla vélittajien kautta. Valittdjid taas ovat pankit ja pankkiiri-
lilkkeet (OMX 2008). Ferrin (2002) mukaan indeksi ja pOrssi pitad erottaa toisistaan,
koska markkinapaikkojen indeksit eivat valttamattd kata koko maan osakemarkkinoita.

Indeksisijoittamisen tavoite on yksinkertainen: sijoitetaan johonkin indeksiin. Kohdein-
deksi voi olla toimiala, kuten terveydenhoitoalan yritykset, yritysten koko, esimerkiksi
suuret yritykset, maa tai maanosa. Kohdeindeksi voi perustua myos esimerkiksi yritys-
ten osinkoihin, raaka-aineiden hintakehitykseen tai valuuttoihin. (EQ Pankki 2008.) In-
deksiin sijoittaminen voidaan toteuttaa sijoittamalla indeksiosuuksiin tai indeksirahas-
toon. Indeksisijoittamalla on Malkielin (2007) mukaan mahdollista saavuttaa porssin
tuotto ilman vaivannékoa ja pienimmilla mahdollisilla kustannuksilla.

Indeksisijoittaminen tarjoaa institutionaaliselle sijoittajalle, kuten eldakevakuutusyhtidil-
le suhteellisen edullisen vaihtoehdon laajaan riskin hajauttamiseen. Indeksisijoittaminen
sopii myos yksityiselle sijoittajalle, joka arvostaa pienia kustannuksia, ja jolla ei ole eh-
k& tarpeeksi asiantuntemusta valita sijoituskohteita yksittdisista yrityksistad. Rahastojen
salkunhoitajat taas voivat ottaa indeksin rahaston perustaksi ja keskittya sen jalkeen et-
simaan indeksia paremmin tuottavia osakkeita mausteeksi.

Indeksiosuuksia voi hankkia porssivélittdjien, kuten pankkien ja pankkiiriliikkeiden
kautta. Indeksiosuuksien liikkeellelaskijat hoitavat indeksiosuuksia passiivisesti, eli si-
joitukset tehdaan suoraan indeksin painojen mukaan. Indeksiosuuksilla voi kayda kaup-
paa kuten osakkeilla. Koska indeksiosuudet eivét vaadi aktiivista salkunhoitoa, on nii-
den hallinnointipalkkio yleensa pienempi kuin perinteisissa sijoitusrahastoissa. (Nordnet
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Pankki 2008.) Indeksiosuudet eivat valttamatta sisélla jokaista indeksiin kuuluvaa osa-
ketta, mutta niiden tavoitteena on sama tuotto ja riski kuin indeksilla.

Indeksirahastot muistuttavat perinteisid rahastoja. Perinteiset rahastot tarjoavat hyvan
vaihtoehdon silloin, kun sijoittajalla ei ole tietoa markkinoista tai kiinnostusta seurata
niitd ja valita yksittdisista osakkeista. Talloin sijoittaminen rahastoon tarjoaa yksinker-
taisen vaihtoehdon: keskimadrin osakerahastot muodostuvat 145 osakkeesta, joten ne
ovat ainakin hyvin hajautettuja. Indeksirahastot sijoittavat useimmiten passiivisesti suu-
ren osan indeksiin, mutta lisdksi rahastonhoitaja voi sijoittaa pienemman osan aktiivi-
sesti valitsemiinsa kohteisiin. Talla pyritd&dn hieman indeksia parempaan tuottoon. Tél-
16in kulut ovat usein indeksiosuuksia suuremmat, mutta perinteisid sijoitusrahastoja
pienemmat. (Ferri 2002.) Kannattaako sijoittaa indeksiosuuteen vai indeksia seuraaviin
rahastoon? Strategian valinta riippuu suunnitellusta sijoitussummasta ja sijoitusajasta.
Pienilla summilla sijoitettaessa indeksiosuuksien vélityspalkkiot voivat nousta suuriksi.
Samoin saattaa kaydé, jos kdy hyvin usein kauppaa.

2.2. Indeksisijoittamisen historiaa

Indeksisijoittaminen on lahtdisin Yhdysvalloista, mistd se on levinnyt Eurooppaan ja
vahitellen my6s Suomeen. Ensimmadinen indeksirahasto oli Vanguard 500, joka perus-
tettiin Yhdysvalloissa vuonna 1976 (Vanguard 2008). Rahasto seurasi Standard & Poors
500 -indeksi&, joka kuvaa 500 markkina-arvoltaan merkittdvimman, eri toimialoilta ole-
vien yhdysvaltalaisten yritysten kehitystd (Standard & Poors 2007). My6hemmin Van-
guard 500:sta tuli maailman suurin osakerahasto (Vanguard 2008). Suomeen ensimmai-
nen indeksirahasto perustettiin 1998. Seligson & Co:n indeksirahasto seurasi fox-
indeksia, eli nykyistda OMXH25-indeksia. (STT 1998.)

Indeksiosuudet ovat indeksisijoittamisen uusimpia mahdollisuuksia. Ensimmaiset in-
deksiosuudet perustuivat osakeindekseihin, mutta nykyaan on tarjolla myos eri maa-
alueille, valuuttoihin ja hyodykkeisiin, kuten raaka-aineisiin perustuvia indeksiosuuksia.
Vuonna 1993 Standard ja Poors toi Yhdysvaltojen markkinoille ensimmaisen kaikille
sijoittajille suunnatun indeksiosuuden: Standard & Poors Depositary Receipt:in (SPDR),
jota kutsuttiin nimella Spider, ja se seurasi S&P 500 -indeksia. (Richards 2003.) Euroo-
passa kaupankaynti indeksiosuuksilla alkoi myéhemmin, vasta vuonna 2000 (Deutsche
Bank 2007). Suomen ensimmainen indeksiosuus perustettiin vuonna 2002, kun Helsin-
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gin Porssi toi Seligson & Co Rahastoyhtion kanssa markkinoille OMXH 25 -
indeksiosuuden (Seligson & Co 2008a).

2.3. Indeksiosuudet Suomessa ja maailmalla

Seligson & Co:n OMXH25 -indeksiosuuden liséksi Suomessa oli vuoden 2008 alussa
toinen vastaava OMXH25-indeksia seuraavaa indeksiosuus, Handelsbankenin liikkeel-
lelaskema XACT OMXH25 -indeksiosuus, joka aloitti toimintansa vuoden 2006 maa-
liskuussa (Handelsbanken 2008). OMXH25-indeksi muodostuu 25 vaihdetuimmasta
osakkeesta Helsingin porssissa (OMX 2008). OMXH25- ja XACT OMXH25-
indeksiosuuksien erona on liikkeellelaskijan liséksi hallinnointipalkkio: Seligson &
Co:n indeksiosuuden hallinnointipalkkio vaihtelee 0,11 ja 0,23 prosentin valilla, riippu-
en siitd, paljonko indeksiosuuksia on yhteensd markkinoilla (Seligson & Co 2008a).
XACT OMXH25-indeksiosuuksien hallinnointipalkkio oli 0,18 prosenttia vuoden 2008
alussa (Handelsbanken 2008). Molemmat indeksiosuudet maksoivat osingot kerran
vuodessa.

Seligson & Co:n indeksiosuus oli vuoden 2008 alussa selvasti suositumpi: rahaston ko-
ko oli noin 149 miljoonaa euroa ja osuudenomistajia oli noin tuhat (Seligson & Co
2008a). Handelsbankenin XACT OMXH25 -indeksiosuuden markkina-arvo oli vain
kaksi miljoonaa euroa ja osuudenomistajia oli reilu 60.

Suomalaisia indeksiosuuksia vélittivit muun muassa eQ, Handelsbanken ja Alandsban-
ken. Vuonna 2007 Seligson & Co:n OMXH25-indeksiosuuden vaihto jai keskimaarin
alle 50 000 euron ja alle 2000 kappaleen péivassd. XACT OMXH25 -indeksiosuuden
vaihto oli erittdin vahaista tai sitd ei vaihdettu lainkaan. (Kauppalehti 2008b.)

Suomalaisia indeksiosuuksia oli vuoden 2008 kevaalla vain kaksi, mutta ulkomailla in-
deksiosuuksien valikoima oli laajempi: esimerkiksi Yhdysvalloissa sijoittaja sai valita
sadoista indeksiosuuksista, joita l0ytyi lahes kaikilta mahdollisilta indekseilta, toimi-
aloilta, maista ja raaka-aineista. Suomalainen sijoittaja paasee kasiksi ulkomaisiin in-
deksiosuuksiin porssivélittdjien kautta. Internetvalittdja eQ:n (Talouselama 2007) mu-
kaan suosituimpia indeksiosuuksia ovat kehittyvien maiden, metalleihin ja 6ljyyn sijoit-
tavat indeksiosuudet seka indeksien kanssa vastakkaiseen suuntaan kehittyvét indek-
siosuudet.
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Indeksiosuuksien johtava markkinapaikka on American Stock Exchange (Amex), ja
New York Stock Exchange (NYSE). Tammikuun 2008 lopussa myds Euroopan pors-
seissé oli tarjolla lukuisia indeksiosuuksia. OMX:ssé niitd oli 10 erilaista, Deutsche
Borsessd 285, Amsterdamin, Brysselin ja Pariisin porssien muodostamassa Euronextissa
248, ltalian porssissd 235 ja Sveitsissa 125. (World Federation of Exchanges 2008.)
Tukholman porssissé ensimmainen indeksiosuus tuli markkinoille vuonna 2000, ja talla
hetkell& valikoimassa on seitseman erilaista indeksiosuutta (OMX Stockholm 2008).

Indeksiosuuksien merkittdvin myyja maailmalla on Barclays Global Investors Lontoos-
sa. Barclaysin hallinnoimien indeksiosuuksien arvo on noin 214 miljardia. State Street
Bostonissa myy indeksiosuuksia toiseksi eniten, noin 91 miljardin arvosta. (Bloomberg
2008.) Nettovaroiltaan suurimmat indeksiosuudet olivat vuoden 2008 alussa S&P 500 -
indeksiin sijoittava SPDRs, iShares MSCI EAFE Index, joka sijoittaa Eurooppaan,
Australiaan, Aasian kehittyneisiin maihin ja It4-Aasiaan, kolmantena oli kehittyville
markkinoille sijoittava iShares MSCI Emerging Markets Index (taulukko 1) (YYahoo Fi-
nance 2008).

Taulukko 1. Nettovaroiltaan suurimmat indeksiosuudet. (Yahoo Finance 2008.)

Rahasto Merkinta Luokka Nettovarat
SPDRSs SPY Suuret 84.85 mrd $
Sekalainen
. Ulkomainen
iShares MSCI EAFE In- EFA Suuret 47,47 mrd $
dex .
Sekalainen
. . Hajautetut
iShares MSCI Emerging | £, kehittyvét 23,19 mrd $
Markets Index g
markkinat

Indeksiosuuksien liikkeellelaskijat voivat kaupata samoja indeksiosuuksia eri porsseis-
sd. Esimerkiksi iShares MSCI Japan -rahasto on noteerattu sekd Saksassa ettd Yhdys-
valloissa. Kaupankdyntikulut saattavat kuitenkin hieman vaihdella pdrssien valilla.
Vaihto voi myds keskittynyt padasiassa yhteen porssiin, jolloin osto- ja myyntikurssin
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vélinen erotus eli spread on siell& pienin. (EQ Pankki 2008.) Vastaavasti samassa pors-
sissé saattaa olla useamman eri liikkeeseenlaskijan samaan indeksiin sidottuja indek-
siosuuksia, kuten Suomessa on kaksi OMXH25-indeksié seuraavaa indeksiosuutta. Nai-
den hallinnointipalkkio ja spread ovat kuitenkin eri.

Vanhimmat ja tunnetuimmat indeksiosuudet ovat Unit Investment Trust (UITs) -
tyyppid, jossa osinkoja ei sijoiteta uudelleen rahastoon, vaan ne maksetaan neljannes-
vuosittain tai vuosittain. Esimerkiksi Diamonds ja SPDRs ovat téllaisia. Open-end-
indeksiosuuksien osingot taas sijoitetaan heti uudelleen ja maksetaan kuukausittain tai
neljannesvuosittain. Open-end -indeksiosuuksissa my6s johdannaisten kéytto ja lainaa-
minen on sallittu. Suurin osa indeksiosuuksista maailmalla edusti vuonna 2007 open-
end-tyyppid, muun muassa iShares, PowerShares ja Vanguard. (ETF Guide 2008.)
Grantor Trust -indeksiosuuksien kohdeindeksind on useimmiten jokin hyddyke, kuten
kulta. Grantor Trust -indeksiosuuksissa osingot jaetaan suoraan osakkeenomistajille.
Esimerkiksi iShares Silver Trust ja Merril Lych HOLDRs ovat grantor trust -tyyppid.
(Path to Investing 2008.)

2.4. Indeksirahastot Suomessa

Indeksirahastojen tarjonta on kasvanut Suomessa, mutta valikoima ei vield ole kovin
laaja. Vuoden 2008 alussa indeksirahastoja oli Suomessa tarjolla ainakin Evlilla, Han-
delsbankenilla, Icecapitalilla, Mandatumilla (Sampo), Osuuspankilla, SEB Gyllenber-
gilld ja Seligson & Co:lla. Indeksirahastojen avulla oli mahdollista sijoittaa Suomen li-
séksi Eurooppaan, Japaniin, Yhdysvaltoihin ja Pohjois-Amerikkaan seka kehittyville
markkinoille. Liséksi indeksirahastot sijoittivat muun muassa laéketeollisuuteen, IT-
sektorille ja maailman tunnetuimpiin bréndeihin. Minimisijoitussummat rahastoihin
vaihtelivat Seligson & Co:n yhdestd eurosta Handelsbankenin Eurooppa -
indeksirahaston miljoonaan euroon. Icecapitalilla, Osuuspankilla ja Mandatumilla in-
deksirahastot oli suunnattu l&hinna instituutionalisille sijoittajille, koska minimimerkin-
tdsummat alkoivat 100 000 eurosta vuonna 2008. SEB Gyllenbergilla ja Evlilla indeksi-
rahastoihin paasi kasiksi myds pienemmilla summilla: minimimerkintdsummat vaihteli-
vat 500 eurosta 5000 euroon.

Suomeen sijoittavia indeksirahastoja oli kevaalla 2008 ainoastaan kaksi: Seligson & Co
Suomi Indeksirahasto ja OP-Suomi Indeksi (Sijoitustutkimus 2008). Jalkimmainen oli
suunnattu suursijoittajille, koska minimisijoitus oli 300 000 euroa (taulukko 2). Seligson
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& Co:n indeksirahasto sijoitti reiluun 50 suomalaiseen yhtioon OMX Helsinki Bench-
mark -indeksin mukaisesti. Indeksiin kuuluu kaksi kolmasosaa Helsingin Porssin péélis-
tan osakkeista, siten, ettd véhiten vaihdetuimmat osakkeet eivat ole mukana. Indeksin
osakkeiden painoa on rajoitettu. (Seligson & Co 2008b.) OP-Suomi Indeksi sijoitti
OMXH25-indeksin mukaan (OP-Pohjola-ryhma 2008).

Taulukko 2. Suomeen sijoittavat indeksirahastot ja indeksiosuudet 2/2008.

Indeksirahasto/ indeksiosuus |Merkin-| Lunas- | Hallin- | Rahas- | Osuu- | Minimi-
tdpalk- |tuspalk- | nointi- ja | topaa- | deno- |sijoitus.

Kio Kio | séilytys- | oma |mista-
palkkio | MEUR | jia
OP-Suomi Indeksi (rahasto) 0 0-0,3 0,48 35,8 66 |300 000

Seligson & Co Suomi Indeksi- | 0,1 |0,1-05| 0,45 23,9 | 1838 1
rahasto

Seligson OMX Helsinki 25 0 0 0,11-0,23| 132,6 | 1045 1
indeksiosuus
XACT OMXH?25 indeksiosuus 0 0 0,18 2,0 60 1

2.5. Indeksiosuuksien ja sijoitusrahastojen erot

Tarkeimmaét erot indeksiosuuksien ja sijoitusrahastojen valilla ovat hallinnointipalkkiot
ja arvonlaskenta. Koska indeksiosuuksia hoidetaan passiivisesti, ovat niiden hallinnoin-
tipalkkiot pienemmat kuin sijoitusrahastojen. Indeksiosuuksien hallinnointipalkkiot ovat
tyypillisesti 0,09-0,80 prosenttia osuuden arvosta (EQ Pankki 2007). Suomen Sijoitus-
rahastoyhdistyksen osakerahastojen hallinnointipalkkiot taas ovat noin 1,20-3,30 pro-
senttia (Sijoitustutkimus 2008). Sijoitusrahastoihin kuuluvat myds indeksirahastot, joi-
den kulut ovat rahastojen alhaisimpia. Sijoitusrahaston osuuksien arvo lasketaan kerran
paivassd, indeksiosuuksien arvo taas maaraytyy jatkuvasti kaupankaynnin mukaan, ku-
ten osakkeiden.

Indeksisosuuksien ostoista ja myynneisté pitdd maksaa valityspalkkio, rahastoissa kulu-
ja ovat merkinté- ja lunastuspalkkiot. Indeksirahastot tosin harvoin perivét naita palkki-
oita. Vuoden 2008 alussa Internetvalittdaja Nordnetilla indeksiosuuksien ostoista ja
myynneista piti maksaa alimmillaan 0,15 % kaupan arvosta, mutta vahintaan 4 euroa.
Indeksiosuuksien séilytyksesta pitdd myds maksaa, tosin osa valittajista tarjoaa ilmaista
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séilytystd. Sijoitusrahastoissa sdilytyskulut siséltyvét rahaston hoitopalkkioon. (EQ
Pankki 2006.)

Indeksiosuuksien luovutusvoitoista ja tuotoista peritddn 28 prosentin vero, kuten sijoi-
tusrahastoissa. Vuotuisesta tuotosta vero maksetaan suoraan ennakonpidatyksend, lunas-
tuksessa syntyvistd luovutusvoitoista vasta lopullisessa verotuksessa. (Seligson & Co
2008a.) Suuri osa yhdysvaltalaisista indeksiosuuksista ja suomalaiset indeksiosuudet
jakavat osinkoja kerran vuodessa. Osinkoja verotetaan kuten porssinoteerattujen yritys-
ten maksamia osinkoja. (EQ Pankki 2007.) Indeksiosuudet eroavatkin tdssa suhteessa
perinteisten rahastojen kasvuosuuksista, jotka sijoittavat osingot verovapaasti uudelleen.
Indeksiosuuksien osinkojen uudelleensijoittaminen ei usein kannata ainakaan pienill&
summilla vélityspalkkioiden vuoksi. Jos haluaa, ettd osingot sijoitetaan heti uudelleen
kuten rahastojen kasvuosuuksissa, kannattaa hankkia ulkomaisia open-end-
indeksiosuuksia, joita tarjosi vuonna 2008 muun muassa Deutsche Bank.

2.6. Indeksiosuuksien toimintaperiaate

Indeksiosuuksien liikkeellelaskija on kuin rahastoyhtid: se vastaa hallinnoinnista, mark-
kinoinnista ja salkunhoidosta. Liikkeellelaskijan pitdd huolehtia, etta jokaista myytyéa
indeksiosuutta vastaa indeksin mukainen méaré osakkeita. Indeksiosuuksilla on markki-
natakaaja, joka antaa myynti- ja ostosuositukset pdrssin tarjouskirjaan. Tarjouksia voi-
vat tehda myds muut sijoittajat. Markkinatakaaja muodostaa indeksin siséltda vastaa-
vaan osakekorin, jota kutsutaan merkintayksikoksi, ja toimittaa sen indeksirahaston sai-
Iytysyhteisoon. Néain kerétty osakekori on tavallisesti hyvin suuri, ja oikeuttaa noin 50
000 indeksiosuuteen. Taméan jalkeen séilytysyhteisd toimittaa indeksiosuudet taas
markkinatakaajalle, joka myy ne markkinoille, joissa sijoittajat voivat kdydd kauppaa
keskenaan. Indeksiosuuksien lunastus taas tapahtuu kéanteisesti. (EQ Pankki 2007 &
EQ Pankki 2008.)

2.7. Kuinka hankkia indeksiosuuksia?

Indeksiosuuksia voi hankkia pankkien, pankkiiriliikkeiden tai internetvalittajien kautta.
Valityspalkkiot vaihtelevat paljon valittdjien vélilla, joten vertailua kannattaa tehda. Ta-
louselaman tutkimuksessa (2006) edullisimmin indeksiosuuksia tarjosivat internetvalit-
tajat. Indeksiosuuksien hankkiminen vaatii ainakin toistaiseksi suomalaiselta sijoittajalta
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enemman aktiivisuutta, koska tiedot indeksiosuuksista pitdd etsid itse, ja ne ovat
useimmiten englannin kielella. Tietoa 10ytyy eri maiden porssien indeksiosuuksiin kes-
kittyviltd sivuilta seké indeksiosuuksien liikkeellelaskijoiden kotisivuilta.

2.8. Indeksiosuuksien ja indeksirahastojen edut

Indeksisijoittamalla on mahdollista hajauttaa sijoituksia helposti, koska sijoittamalla
muutamiin indeksiosuuksiin tai indeksirahastoon voi samalla sijoittaa satoihin tai jopa
tuhansiin osakkeisiin. Indeksiosuuksilla on suhteellisen helppo ké&yda kauppaa porssi-
péivén aikana, ja niitd voi myyda lyhyeksi kuten osakkeita. Taman liséksi indeksiosuuk-
sien ostoon houkuttelee pieni hallinnointipalkkio. My6s indeksirahastojen hallinnointi-
palkkiot ovat alhaisemmat kuin perinteisissa rahastoissa.

Indeksiosuuden tai indeksirahaston omistaja voi selvittdd koska tahansa, misté osakkeis-
ta indeksi muodostuu. Perinteiset sijoitusrahastot taas julkaisevat sijoituksensa harvem-
min. Vaikka perinteisten sijoitusrahastojen valikoima on nykyéan varsin laaja, ei kaikil-
ta alueilta ole rahastoa. Indeksiosuuksista voi sen sijaan 16ytya néillekin alueille keskit-
tyvia vaihtoehtoja. Aiemmin esimerkiksi kehittyville markkinoille oli vaikea sijoittaa
muun muassa erilaisista rajoituksista johtuen, mutta indeksiosuuksien kautta on ollut
mahdollista paastd myos néille alueille. Nykyadn myds rahastoyhtidilla on tarjolla laaja
valikoima kehittyvien markkinoiden rahastoja. Indeksiosuuksilla voi sijoittaa myos raa-
ka-aineisiin, kuten 6ljyyn (EQ Pankki 2008). Markkinoille on tullut viime vuosina li-
séksi indeksien kanssa vastakkaiseen suuntaan kehittyvia indeksiosuuksia. Esimerkkeja
vipurahastoista on Tukholman porssissé kaupattava XACT Bull vipurahasto, joka tuot-
taa noin puolitoista kertaa padivin OMXS30-indeksin tuoton. XACT Bear -vipurahaston
arvo taas kehittyy positiivisesti porssin laskiessa, eli kun OMXS30-indeksi laskee pro-
sentin, rahasto tuottaa noin 1,5 prosenttia. (Xact 2008.)

Indeksiosuuksia voi ostaa vaikka yhden kerrallaan, koska useimmilla markkinoilla ei
ole kaytossa porssierid. Nain ollen indeksiosuuksia voi suositella myods piensijoittajille.
Toisaalta hyvin pienilld summilla tapahtuva, esimerkiksi kuukausittainen sadstaminen ei
valttamatta kannata, koska valityspalkkion osuus sijoitettavasta summasta voi nousta
korkeaksi. Taméan vuoksi sijoittaminen pienempituottoisiin korko-indeksiosuuksiin ei
myoskaan usein kannata. (EQ Pankki 2008.) Indeksirahastoihin sen sijaan voi hyvin
s&astad kuukausittain.
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Pitkalla aikavalilla hyvin hajautettu indeksirahastosalkku antaa usein paremman tuoton
kuin aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin hajautettu salkku, koska jalkimmaisen kulut
syOvat osan tuotoista. Toisaalta osa aktiivisesti hoidetuista rahastoista voittaa indeksin.
Aktiiviselle sijoittajalle sijoittaminen aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin voi sopia hy-
vin, koska tarvittaessa rahastoja voi vaihdella niiden menestyksen mukaan. Jos sijoittaja
ei kuitenkaan ole kiinnostunut seuraamaan ja vaihtelemaan rahastoja, voi indeksirahasto
olla parempi ratkaisu.

Indeksirahasto- ja indeksiosuusvalikoima on kasvanut vauhdilla. Sijoittajalla on jopa
valinnanvaikeus, koska vaihtoehtoja on niin monia. Esimerkiksi indeksiosuuksissa on
hyvin rajatulle sektorille sijoittavia vaihtoehtoja, jotka on usein tarkoitettu hede-
rahastojen tarpeisiin, ei tavallisille sijoittajille. VVahariskisin vaihtoehto indeksiosuuksis-
sa ja -rahastoissa on usein laajasti hajautettu rahasto, kun taas kapealle sektorille sijoit-
tava indeksirahasto tai -osuus on huomattavasti riskisempi valinta.

Sijoittamalla indeksirahastoihin on usein mahdollista pa&st4 vahintd&dn samoihin tuottoi-
hin kuin niin sanotuissa aktiivisesti hoidetuissa rahastoissa. Malkiel (2007) tutki, etta
S&P 500 -indeksi, joka muodostuu 500 yhdysvaltalaisesta yrityksestd, menestyi vuosina
1974-2006 paremmin kuin yli 75 prosenttia julkisesti saatavilla olevista osakerahastois-
ta Yhdysvalloissa. Institutionaalisten sijoittajien, kuten eldkerahastojen ja vakuutusyhti-
Oiden salkunhoitajienkaan ei ole helppoa voittaa indeksid, koska S&P 500 -indeksi me-
nestyi Yhdysvalloissa paremmin kuin kaksi kolmesta ammattimaisesti hallinnoidusta
salkusta vuosina 1980-2000.

Malkiel (2003) vertaili myds Vanguard 500 -indeksirahaston tuottoja niin sanottujen
aktiivisesti hoidettujen rahastojen tuottoihin Yhdysvalloissa. Indeksirahaston tuotto oli
kymmenen vuoden ajanjaksolla parempi kuin 71 prosentin aktiivisesti hoidetuista rahas-
toista, mukaan lukien rahastojen kulut ja osingot (kuvio 1). Viiden vuoden jaksolla in-
deksirahasto menestyi paremmin kuin 63 prosenttia perinteisista rahastoista. VVuoden
jaksolla indeksirahaston tuotto oli parempi kuin 52 prosenttia aktiivisesti hoidetuista
rahastoista. Indeksirahasto naytti siis menestyneen sitd paremmin, mita pidempi sijoi-
tusaika on. S&P 500 -indeksi menestyi paremmin kuin yli puolet aktiivisesti hoidetuista
rahastoista jopa Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden rajussa laskussa vuonna 2001, vaik-
ka rahastot olivat siirtdneet 5-10 % varoista kateiseksi kun taas indeksi muodostui aino-
astaan osakkeista.
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Kuvio 1. S&P 500 -indeksirahastolle hdvinneet rahastot vuoden 2001 loppuun mennes-
sa.

Pidempid ajanjaksoja tutkittaessa havaitaan, ettd S&P 500 -indeksirahasto on menesty-
nyt paremmin kuin suuriin yhtidihin sijoittavien osakerahastojen mediaani, kuten taulu-
kossa 3 nékyy. S&P 500 -indeksirahaston vuosittaiset tuotot olivat 10, 15 ja 20 vuoden
jaksoilla parempia (Malkiel 2003.)

Taulukko 3. Rahastojen vuosittainen tuotto (mediaani) vuoden 2001 loppuun mennes-
sa.

10 v. 15v. 20 v.

Suuriin yhtidihin sijoittavat osakerahastot| 10,98 | 11,95 | 13,42

S&P 500-indeksirahasto 12,94 | 13,74 15,24

Euroopassa aktiivisesti hoidetut rahastot eivat ole menestyneet sen paremmin: 69 pro-
senttia rahastoista havisi kymmenen vuoden ajanjaksolla 1991-2001 Morgan Stanley
Capital Internationalin Europe -indeksille (kuvio 2). Vuoden jaksolla indeksirahasto
paihitti jopa 71 prosenttia aktiivisesti hoidetuista rahastoista. (Malkiel 2003.)
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Kuvio 2. MSCI-Europe-indeksille hdvinneet rahastot vuoden 2001 loppuun mennessa.

Aktiivisesti hoidettujen rahastojen joukossa on aina my0s vertailuindeksin voittajia.
Niiden I6ytdminen ei kuitenkaan ole aivan helppoa, koska aiemmin hyvin menestyneet
rahastot eivat vélttamatta menesty tulevaisuudessa. (Ferri 2002.)

Taulukko 4. Parhaiten menestyneiden rahastojen tuotot Yhdysvalloissa.

1980-1990 1990-2000

20 tuottoisinta rahastoa 1980-1990 17,99 13,68

S&P 500 -indeksi 14,14 14,91

Malkiel (2003) selvitti, miten vuosina 1980-1990 menestyneet 20 parasta rahastoa Y h-
dysvalloissa pérjasivét seuraavalla vuosikymmenelld 1990-2000. Parhaiden rahastojen
tuotto ensimmadisella vuosikymmenella oli keskimaarin 17,99 prosenttia, ja S&P 500 -
indeksin 14,14 prosenttia. 1990-luvulla parhaimmat rahastot sen sijaan tuottivat 13,68
prosenttia, mikd oli vahemman kuin vertailuindeksi, joka tuotti 14,91 prosenttia (tau-
lukko 4).

Antti Petdjistd ja Martjin Cremers (2007) tutkivat rahastojen salkunhoitajien aktiivisuut-
ta Yhdysvalloissa vuosien 1980 ja 2003 valilla. He kehittivat mittarin, joka mittaa ra-
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haston osakepainon eroavuutta vertailuindeksistd. Tutkimuksen mukaan niin sanottu
kaappi-indeksointi on lisdantynyt, eli monet aktiivisesti hoidetut rahastot sisaltavat pit-
kalti samoja osakkeita kuin niiden vertailuindeksit. Asiakas voisi siis pd&std samaan
tuottoon pienemmillda kustannuksilla sijoittamalla passiivisesti hoidettuihin indeksira-
hastoihin, koska niiden hallinnointipalkkiot ovat pienemmét.

2.9. Indeksisijoittamisen kritiikki

Indeksirahastot ndyttavat menestyneen hyvin vertailtaessa aktiivisesti hoidettuihin ra-
hastoihin. On kuitenkin myos tutkimuksia, joissa aktiivisesti hoidetut rahastot ovat voit-
taneet indeksirahastot tuottovertailussa. Esimerkiksi Eufexin analyysin (Talouseldma
2004) mukaan aktiivisesti hoidetut osakerahastot olivat keskiméaarin tehokkaampia kuin
indeksirahastot (taulukko 5). Edes aktiivisesti hoidettujen rahastojen suuremmat kulut
eivat vaikuttaneet. Tehokkuuden mittarina kéytettiin riskikorjattua tuottoa mittaavaa
Sharpen lukua. Tutkimuksessa kaytettiin 12 kuukauden ajanjaksoa, mitd muun muassa
indeksirahastoja kauppaavan Seligson & Co:n toimitusjohtaja Kaaro arvosteli liian ly-
hyeksi, koska harvan sijoitusaika on vain vuosi.

Taulukko 5. Indeksirahastojen ja muiden rahastojen suhteellinen tehokkuus. (Eufex
2004.)

Rahastojen lukuméaéra Suhteellinen tehokkuus

Indeksirahastot 10 -0,6

Muut rahastot 112 0,05

Indeksisijoittaminen on yksinkertaista: sijoittamalla indeksiin ei tarvitse valita yksittai-
sid osakkeita, vaan sijoittaa samalla useisiin osakkeisiin. Talloin sijoittaja padsee toi-
saalta vahemmalla, mutta toisaalta indekseja on nykyaan niin monenlaisia, etta niiden
valinta vaatii pohtimista. Jos haluaa hyvin hajautetun salkun, yksi tietylle maa-alueelle
sijoittava indeksiosuus tai -rahasto ei viela riitd, vaan on suositeltavaa muodostaa monta
eri maantieteellistd aluetta kattava sijoitussalkku. Indeksiosuuksien tai -rahastojen avul-
la kansainvélinen hajauttaminen onkin suhteellisen helppoa. Maantieteellisen hajautuk-
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sen liséksi hajauttaa voi myos eri toimialojen indekseihin. Indeksisijoittajan on hyvé
ottaa huomioon mahdolliset paallekkaisyydet, eli kapealle sektorille sijoittava indeksi
voi siséltya laajempaan indeksiin, jolloin molempien indeksien omistaminen on turhaa
(EQ Pankki 2008).

Indeksisijoittamiseen liittyy myos riskeja. Kuten yleensa osakesijoittamisessa, myos in-
deksisijoittamisessa pitdd huomioida indeksin arvostustaso, eli kuinka hyvin indeksin
hinta vastaa sen tulostasoa. Malkielin (2007) mukaan indeksisijoittamisella on ollut vai-
kutusta indeksiin siséltyvien yhtididen hinnoitteluun: 1980—luvun lopussa ja 1990-
luvun alussa S&P 500 -indeksiin lisattyjen yhtididen markkina-arvo nousi. Siegel
(2002) taas havaitsi, ettd teknologiapainotteiset indeksit olivat yliarvostettuja 1990—
luvun lopussa ja 2000—luvun alussa.

Indeksisijoittamisen yhtend ongelmana voidaan rahoituksen professori Vesa Puttosen
(Porssisaatio 2003) mukaan pitdd myos sitd, ettd indeksirahasto seuraa indeksia seka
hyvdssé ettd pahassa, eli indeksisijoittaja tekee samat virheet kuin markkinat. Esimer-
kiksi Yhdysvalloissa Internet-yritys Ciscon osake oli vuonna 2000 niin kallis, ettd sen
hinnalla olisi saanut 26 suuryritystd. Indeksisijoittajan salkussa oli tuolloin kuitenkin
yht& paljon Ciscoa kuin indeksissa, mitd yleensa pidetddn hyvin hajautettuna. Puttosen
mukaan indeksisijoittajan on siis hyvé seurata indeksin rakennetta.

Perinteisesti indeksirahastot ja -osuudet ovat olleet hyvin kustannustehokkaita. Nykyisin
on kuitenkin myos indeksirahastoja ja -osuuksia, jotka sijoittavat esimerkiksi hyviin
osingonmaksajiin. Tallaiset rahastot kéyvét kauppaa useammin, ja kulut voivat nousta.
(Landis 2008.) Aktiiviselle kaupankéyjalle indeksiosuuksien kustannukset voivat nousta
korkeiksi valityspalkkioiden vuoksi. Esimerkiksi Vanguardin pitkaaikainen johtaja John
C. Bogle moittii indeksiosuuksien vélityspalkkioita, jotka voivat nousta usein kauppaa
kayvilla hyvinkin suuriksi, ja ndin sijoituksen tuotto karsii (Talouselaméa 2007).

2.10. Indeksisijoittamisen tulevaisuus

Tuottojen ja kustannusten perusteella ei ole ihme, ettd indeksisijoittamisen suosio on
kasvanut maailmalla. Indeksiosuuksia oli eri puolilla maailmaa enemmaén kuin 900 eri-
laista, ja niihin oli sijoitettu yli 490 miljardia euroa vuonna 2007. Euroopassa sai valita
lokakuussa 2007 yli 300 indeksiosuudesta (Deutsche Bank 2007), ja hallinnoitujen va-
rojen arvo oli Euronextin (2008) mukaan yli 90 miljardia euroa. Kasvua oli perati 50 %
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edelliseen vuoteen verrattuna. On ennustettu, ettd indeksiosuuksien kautta hoidossa ole-
vien rahojen mé&ara ylittdd 1500 miljardia euroa vuoteen 2011 mennessa (Deutsche
Bank 2007). Indeksiosuuksien valikoima maailmalla onkin jo niin laaja, ettd jokaisen
pitéisi 10ytdd haluamallensa toimialalle, hyddykkeeseen tai alueelle sijoittava indek-
siosuus.

Suomessa indeksisijoittaminen ei ollut vuonna 2007 yht& suosittua kuin maailmalla, ja
Suomeen sijoittavien indeksirahastojen seka indeksiosuuksien tarjonta oli suppeaa: mo-
lempia oli tarjolla vain kaksi. Niilla pystyi sijoittamaan joko OMXH25-indeksin tai
OMX Helsinki Benchmark -indeksin mukaan. Edelld mainitut indeksit siséltavat vain
suurimpien ja vaihdetuimpien yhtididen osakkeita. Tulevaisuudessa voisikin kehittaa
uusia Suomeen sijoittavia indeksirahastoja ja -osuuksia, jotka sijoittaisivat esimerkiksi
pieniin yhtidihin tai Helsingin pdrssin yleisindeksiin.
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3. KANSAINVALINEN HAJAUTTAMINEN

Kansainvalinen hajauttaminen tarkoittaa sijoituksia monelle eri maantieteelliselle alu-
eelle, tavoitteena joko vahenta sijoitussalkun kokonaisriskié tuoton pysyessé ennallaan
tai saavuttaa samalla riskitasolla parempi tuotto. Historiallisesti osakeindeksit ovat liik-
kuneet esimerkiksi Suomessa, Japanissa ja Yhdysvalloissa eri tavoin (kuvio 3), eli kun
sijoitukset Suomessa ovat tuottaneet huonommin, Japanissa ja Yhdysvalloissa on men-
nyt paremmin. N&in ollen sijoittaminen ulkomaille on tasannut tuottoja ja vahentanyt
riskia.

— SUOMI — JAPANI — USA
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Kuvio 3. Suomen, Japanin ja USA:n osakemarkkinoiden kehitys 1982-1996. (Morgan
Stanley Capital International 2008.)

Kansainvélista hajauttamista on tutkittu laajasti. Ensimmaisia tutkimuksia teki Grubel
(1968), joka selvitti kansainvalisen hajauttamisen kannattavuutta yhdysvaltalaisen si-
joittajan nakokulmasta vuodesta 1959 vuoteen 1966. Tutkimustulosten mukaan sijoit-
tamalla osa Yhdysvaltojen ulkopuolelle saavutettiin parempi riskikorjattu tuotto kuin
sijoittamalla ainoastaan Yhdysvaltoihin. Solnikin (1974) tutkimuksen perusteella kan-
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sainvalisesti hajautetun portfolion riski oli vain puolet ainoastaan yhdysvaltoihin sijoit-
tavan portfolion riskistd. Tutkimusten mukaan laajemmalle maantieteelliselle alueelle
hajauttaminen pienentad riskid eniten. Esimerkiksi Brooksin ja Del Negroon (2005) tut-
kimuksen perusteella hollantilainen sijoittaja sai pienennettyad sijoitussalkkunsa riskia
puolet vdhemman sijoittamalla vain Eurooppaan kuin verrattuna hajauttamiseen koko
maailmaan.

3.1. Kannattaako kansainvélinen hajauttaminen?

Osakesijoituksia voi hajauttaa kansainvélisesti sijoittamalla suoraan ulkomaisiin osak-
keisiin, aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin, indeksirahastoihin tai indeksiosuuksiin. Ul-
komaisiin osakkeisiin sijoittajilla on usein aikaa ja halua seurata markkinoita ja valita
yksittaisista osakkeista. Yksinkertaisemmin ja usein myos edullisemmin kansainvélinen
hajauttaminen voidaan toteuttaa sijoittamalla rahastoon tai indeksiin. Tallgin sijoitetaan
samalla kertaa useisiin osakkeisiin.

Suomalaisen sijoittajan mahdollisuudet sijoittaa ulkomaille ovat kasvaneet, mutta toi-
saalta kansainvalisen hajauttamisen kannattavuutta on alettu kyseenalaistaa. Kuviossa 4
nakyy Suomen HEX-indeksin, eurooppalaisten suurimpien yhtididen kehitystd kuvaa-
van EuroStoxx 50 -indeksin ja yhdysvaltojen suurimmista teknologiayrityksista muo-
dostuvan Nasdaq 100 -indeksin kehitys vuodesta 1988 vuoteen 2007. Kuvasta havai-
taan, ettd indeksien kehitys on ollut hyvin samankaltaista. Korrelaatiokertoimet maiden
valilla ovat vaihdelleet eri aikoina, mutta keskimééarin osakemarkkinat eri puolilla maa-
ilmaa ovat alkaneet liikkua yhd enemman samalla tavoin, ja korrelaatio niiden valilla on
alkanut lahestya ykkostd. Tdmén havaitsivat muun muassa Goetzmann, Li ja Rouwen-
horst (2002), jotka tutkivat maidenvalisia korrelaatioita 150 vuoden ajanjaksolla.
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Kuvio 4. Indeksikehitys Suomessa, Yhdysvalloissa ja Euroopassa 1998-8/2007. (Pors-
sisaatio 2007.)

Liljeblom, Loflund & Krokfors (1995) selvittivéat kansainvalisen hajauttamisen hyotyja
pohjoismaisen sijoittajan nakdkulmasta vuosien 1974 ja 1993 vélilla. Tulosten perus-
teella maidenvaliset korrelaatiot ovat selvasti kasvaneet ajan my6td, mutta hajauttamalla
sijoituksia oli edelleen mahdollista pienent&a portfolion riskia tuoton pysyessa ennal-
laan. Myds Antellin ja Vaihekosken (2004) mukaan kansainvélinen hajauttaminen pie-
nentdd suomalaisen sijoitusportfolion riskid, koska pitkélla aikavélilla Englannin, Rans-
kan, Ruotsin, Saksan, Suomen ja Yhdysvaltojen osakekurssit liikkuivat melko epéayhte-
ndisesti. Tutkimuksessa saatiin kuitenkin selville, ettd Suomen osakemarkkinoiden tuot-
to ja riskia kuvaava volatiliteetti muistuttavat aiempaa enemman maailman osakemark-
kinoita.

Monien tutkijoiden mukaan sijoittaja saa suurimman hajautushyddyn sijoittamalla eri
toimialojen valille. Cavaglia, Brigtham ja Aked (2000) selvittivéat toimialakohtaisen ja
kansainvélisen hajauttamisen hyotyja 1986-1999. Ajanjaksolla 1995-1999 toimialakoh-
taisesti hajauttamalla saavutettiin pienempi riski kuin kansainvalisesti hajauttamalla,
mutta parhaaseen hajautustulokseen paadyttiin hajauttamalla sekd maantieteellisesti etta
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toimialakohtaisesti. Suomessa ei kuitenkaan ole yhté laaja valikoima sellaisia toimialo-
ja, joilla toimii useita porssilistattuja yrityksid kuin esimerkiksi Saksassa tai Yhdysval-
loissa. Sijoittamalla ulkomaille on mahdollisuus hajauttaa laajemmin eri toimialojen
osakkeisiin.

3.2. Kuinka paljon pitéisi sijoittaa ulkomaille?

Ulkomaisten sijoitusten optimaalinen osuus portfoliosta vaihtelee eri maiden valilla.
Clarke ja Tullis (1999) suosittelevat yhdysvaltalaiselle sijoittajalle 20—-30 prosentin
osuuden sijoittamista ulkomaisiin osakkeisiin, jos kyseessa on pitkan aikavalin sijoitus.
Wilcoxin ja Cavaglian (1997) mielestd hollantilainen sijoittaja voi hajauttaa salkkuaan
yli 30 prosenttia ulkomaisiin osakkeisiin. Odier, Solnik ja Zucchinetti (1995) havaitsi-
vat, etté sveitsildiset elakevakuutusyhtiot hyotyvat huomattavankin suurista kansainvéa-
listen sijoitusten osuuksista. Gerke, Mager & Rohrs (2005) paatyivat samankaltaisiin
tuloksiin tutkiessaan saksalaisen sijoittajan optimaalista portfoliota: tuotto oli sitd pa-
rempi, mitd vahemmaén portfoliossa oli saksalaisia osakkeita.

3.3. Home asset bias

French ja Poterba (1991) havaitsivat kansainvélisen hajauttamisen tuomat edut, mutta
huomasivat, ettd suurin osa ihmisistd haluaa kuitenkin pitaa sijoituksensa kotimaassa.
Lewisin (1999) mukaan home asset bias -ilmid syntyy, koska kotimaiset sijoitukset ovat
paremmin suojattuna kotimaisilta riskeiltd, kuten inflaatiolta. Toinen selitys on ulko-
maille sijoittamisen kustannukset, joiden jalkeen hyoty kansainvélisesta hajauttamisesta
Voi jaéda pieneksi. Kolmas syy kotimaisten yhtididen suosimiseen on se, etta niisté saa
helpommin tietoa kuin ulkomaisista. Myds Suomen rajojen sisépuolella kotitaloudet os-
tavat Grinblattin ja Keloharjun (2001) mukaan mielellddn maantieteellisesti lahella si-
jaitsevien yhtididen osakkeita.

Nykyéaan ulkomaille sijoittaminen on aiempaa helpompaa ja edullisempaa, mutta silti
sijoittajat pitdvat kotimaan sijoituksia turvallisimpina kohteina. French ja Poterba
(1991) havaitsivat sijoittajien yliarvioivan kotimaan sijoitusten tuottoja ja toisaalta pita-
van ulkomaan sijoituksia todellista riskisempina.
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3.4. Valuuttakurssien merkitys

Kansainvélistd hajauttamista suunniteltaessa on hyva tietdd myos valuuttakurssien mer-
kitys. Esimerkiksi euroméaaraisia indeksiosuuksia ostettaessa syntyy valuuttakurssiriski,
jos indeksisosuudet sijoittavat toisessa valuutassa noteerattuihin osakkeisiin. Indek-
siosuuksien euromaérainen arvo laskee, kun osakkeiden noteerausvaluutan arvo heikke-
nee euroon nidhden. Osakkeiden arvolla noteerausvaluutassa ei ole merkitysta valuutta-
kurssiriskin kannalta. Jos taas noteerausvaluutta vahvistuu euroon nahden, rahaston arvo
nousee. Valuuttakurssiriski méaaraytyy lopulta aina toisessa valuutassa noteerattujen
osakkeiden ja euron valilla, vaikka sijoittaja ostaisi esimerkiksi MSCI Brazil -indeksiin
sidottua indeksiosuutta dollariméardisend. Talloin valuuttakurssivaikutus tulee dollarin
vélitykselld. (EQ Pankki 2008.)

3.5. Kansainvalinen hajauttaminen indeksisijoittamalla

Kansainvélinen hajauttaminen on yksinkertaista toteuttaa sijoittamalla ulkomaisiin in-
dekseihin. Aiello ja Chieffe (1999) tutkivat, voidaanko kansainvalisiin indeksirahastoi-
hin sijoittamalla pienentdd yhdysvaltalaisen sijoittajan portfolion riskid ilman tuoton
heikkenemistd. Kansainvalisesti hajauttaviin rahastoihin sijoittaminen tuotti merkittavia
hajautushyotyjd, jos rahastot seurasivat kansainvalisia indekseja. Keskimaarin kansain-
valiset indeksit eivat kuitenkaan menestyneet paremmin kuin S&P 500 -indeksi, lukuun
ottamatta kehittyvien markkinoiden indeksid. Hakan ja Hakan (2005) tutkivat indeksisi-
joittamista turkkilaisesta nakokulmasta ja havaitsivat, etta turkkilaisten ja kansainvalis-
ten indeksien vélilla oli hyvin matala korrelaatio. Hajauttamalla kansainvalisiin indek-
seihin onnistuttiin pienentdméaan portfolion riskia, mutta Turkin osakemarkkinat tuotti-
vat kuitenkin keskiméarin paremmin kuin kansainvélisen indeksit. Nain ollen hajautta-
malla kansainvalisiin indekseihin, oli myds hyvé varautua pienempiin tuottoihin.

Fortin ja Michelson (2005) selvittivat hyotyja kansainvalisesti hajautettuihin aktiivisesti
hoidettuihin rahastoihin sijoittamisesta verrattuna vastaaviin indeksirahastoihin. Aikai-
semmat tutkimukset osoittavat, ettd sijoittaminen kotimaiseen indeksiin on usein yhté
hyva tai parempi vaihtoehto kuin sijoittaminen aktiivisesti hoidettuun rahastoon. Tutki-
muksen aineistona kaytettiin Morningstarin rahastoraportteja, joiden perusteella saatiin
selville, ettd kolme viidesta aktiivisesti hoidetusta ulkomaille sijoittavasta rahastosta
voitti indeksin. Tutkimuksessa kaytettiin indekseja, eli indeksirahastojen kuluja ei ole
huomioitu. Tuotot olisivat siis todellisuudessa olleet kulujen jalkeen vield hieman pie-
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nemmaét. Tulosten perusteella sijoittajan on siis hyva vertailla indeksirahastoja ja aktii-
visesti hoidettuja rahastoja ulkomaille sijoitettaessa. Parhaiden rahastojen I0ytdminen
voi olla vaikeaa, koska tuotot voivat vaihdella paljon historiallisesti. Talloin sijoittami-
nen indeksirahastoon tarjoaa yksinkertaisesmman vaihtoehdon.

3.6. Elakevakuutusyhtididen sijoittaminen

Elékevakuutusyhtiot ovat Suomen suurimpia yksityisié sijoittajia. Ne vastaavat suoma-
laisten tyoelakkeistd, joita maksetaan vuosittain miljardeja euroja. Eléketurvakeskuksen
(2007) ennustuksen mukaan yli 65—vuotiaiden kansalaisten maéra kaksinkertaistuu vuo-
teen 2030 mennessa, eli eldkemenot tulevat kasvamaan voimakkaasti. Suuret eldkeme-
not odottavat vuosina 20202040, ja varoja tarvitaan silloin. Yksi ratkaisu elakemeno-
jen kasvuun on varojen tuoton parantaminen. Eldketurvakeskuksen laskelmien mukaan
elakevarojen tuotolla ja eldkemaksuilla on suora yhteys: jos eldkevarat tuottavat yhden
prosentin enemman, eldkemaksu voisi olla kaksi prosenttia alhaisempi parin vuosi-
kymmenen kuluttua (Bistrom, Klaavo, Risku & Sihvonen 2004).

Elékevarojen tuotto-odotuksen parantaminen edellyttdd riskitason nostamista. Vuonna
1997 tehtiin tyodeldkevakuutusyhtididen sijoitustoimintaa koskeva lakiuudistus, jossa
poistettiin sijoittamista koskevia rajoituksia, ja siten osakesijoitusten mééra alkoi kasvaa
(Finlex 1997). Vaikka osakesijoituksia pidetaan riskisina sijoituksina, ne tuottavat pit-
kalla aikavélilla parhaiten. Ty6elékelaitosten riskinkantokykyé liséttiin edelleen vuoden
2007 rahoitusuudistuksessa. Tavoitteena oli tydelédkerahastojen tuoton parantaminen,
tyoelakelaitosten vakavaraisuuden lisdédminen, ja siten tydeldkemaksujen nostopaineen
vahentaminen. (Sosiaali- ja Terveysministerio 2008.)

3.6.1. Elakeyhtididen ulkomaiset sijoitukset

Elékevakuutusyhtiot pyrkivat mahdollisimman hyvaan tuottoon rajattujen riskinotto-
mahdollisuuksien puitteissa. Hajautus on tdrkeimpia riskienhallintakeinoja, mika on
johtanut laajaan kansainvaliseen hajauttamiseen. (Puro 2005.) Tydelakevakuuttajat TE-
LA ry kerdd tietoja suomalaisten tyoelakevakuuttajien sijoitustoiminnasta. TELA:n
(2008) raportin mukaan ulkomaisten osakesijoitusten osuus on kasvanut tyoelakevakuu-
tusyhti6illa vuonna 2007 yli 40 prosenttiin (kuvio 5).
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OMARKKINARAHASIJOITUKSET 0,0 0,5 0,4 0,6 1,3 1,1 11 1,9
OANTOLAINAUS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B JOUKKOVELKAKIRJAT JAVVK:T 18,4 23,6 28,7 31,6 36,6 41,0 42,4 38,3
OKIINTEISTOT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 0,7 1,2
B OSAKKEET JA OSAKERAHASTOT 8,8 11,0 10,5 15,6 19,6 28,4 37,5 43,0

Kuvio 5. Tyoeldkevakuuttajien sijoituskanta Suomen ulkopuolelle 2000-2007. (Ty6-
elakevakuuttajat ry 2008.)

Erityisesti sijoitukset Euroalueen ulkopuolelle ovat kasvaneet. Sijoitusten kokonaismaa-
rd& Suomen ulkopuolelle oli vuoden 2000 lopussa 27,2 miljardia euroa. Vuoden 2007
toisen neljanneksen lopussa ne olivat 87,6 miljardia euroa. (TELA 2007).

Elékevakuutusyhtiot seuraavat Puttosen (2004) mukaan portfolioteorian suosittamaa
hajautusta, jossa sijoitussalkun kehitystéa verrataan laajasti hajautettuun maailmanindek-
siin. Suomen paino maailman osakemarkkinoita kuvaavassa indeksissa on kuitenkin
niin pieni, ettd eldkevakuutusyhtiot kokevat kotimaisten sijoitusten vahentamisen tar-
peelliseksi ja sijoittavat enemman ulkomaille.

Ulkomaille sijoittaminen on suhteellisen uusi asia eldkevakuutusyhtidille. Ulkomaille
alettiin sijoittaa vasta vuonna 1997, jolloin poistettiin sijoittamista koskevia rajoituksia
(Finlex 1997). Ulkomaille sijoittamisen taustalla on myods tuoton parantaminen. Esimer-
kiksi Ilmarisen Jari Puhakka oli vuonna 2001 valmis kasvattamaan ulkomaisten osak-
keiden osuutta, kuitenkin siten, ettd tuotto-odotukset ratkaisivat (Ilmarinen 2001).

Ulkomaisten sijoitusten tuotot eivat kuitenkaan ole olleet erityisten hyvia. Talouseldma
(2005b) pyysi kuudelta tyoelakeyhtiolta tiedot suomalaisten ja ulkomaisten osakkeiden
keskituotosta vuosilta 1998-2004. Ainoastaan IImarinen pystyi ilmoittamaan tarkan tu-
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loksen: suomalaisten osakkeiden vuosituotto oli jopa 18,5 prosenttia, kun taas ulkomai-
set osakkeet tuottivat vain 6,3 prosenttia. Elake-Fennia ei pystynyt ilmoittamaan tuotto-
ja koko jaksolta, mutta vuodesta 2000 vuoteen 2004 suomalaiset osakkeet tuottivat yh-
teensd kolme prosenttia, ulkomaiset osakkeet olivat sen sijaan tappiolla peréti 32 pro-
senttia. Eteran vastaavan jakson tulokset olivat kotimaisten osakkeiden osalta yhdeksan
prosenttia ja ulkomaisten osalta 26 prosenttia miinuksella. Myds Varmassa kotimaiset
osakkeet tuottivat ulkomaisia selvasti paremmin. Tarkkoja lukuja Varma ei ilmoittanut,
mutta ulkomaiset osakkeet olivat kuitenkin tappiolla vuosina 2000-2002. Vuonna 2000
tappiota oli 10 prosenttia, seuraavana vuonna 20 prosenttia ja vuonna 2003 peréti 30
prosenttia. Kotimaisten osakkeiden tuotto sen sijaan jai vuonna 2003 vain 10 prosenttia
miinukselle. Eléke-Tapiola ja Kuntien Eldkevakuutus eivat vastanneet kyselyyn lain-
kaan, koska yhtididen tietojarjestelmat eivat voineet tehdd maakohtaisia vertailuja.

Toteutuneiden tuottojen perusteella Suomeen sijoittaminen nayttdisi ulkomaita parem-
malta vaihtoehdolta. Kotimaisten osakkeiden hyvien tuottojen takana oli tosin hieman
erityinen tilanne: monelle yhtiolla se oli erityisesti Nokian ja muiden suomalaisten
osakkeiden huima arvonnousu. Myos arvostusero suomalaisten ja ulkomaisten osakkei-
den valilla toi lisatuottoja.

Ulkomaisia sijoituksia voidaan perustella niiden paremmalla likviditeetilld, eli rahaksi
muutettavuudella. Suomessa elédkevakuutusyhtiét ovat niin suuria toimijoita markkinoil-
la, ettd ostajaa tai myyjaa kaikille osakkeille ei porssissa valttamattd 16ydy heti. Elake-
vakuutusyhtididen sijoittaminen ainoastaan Suomeen aiheuttaisi Sosiaali- ja Terveysmi-
nisterion (2004) mukaan myos merkittavan riskin Suomen sijoitusmarkkinoille. T&té
voidaan perustella muun muassa silld, jos elakevakuutusyhtiot alkaisivat myyda joukol-
la osakkeita, voisi porssi jopa romahtaa jos kaikille osakkeille ei l6ytyisi ostajaa.
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3.6.2. Elakevakuutusyhtididen sijoitusten maantieteellinen jakauma

Seuraavaksi tarkastellaan neljan suurimman suomalaisen tyoelékevakuuttajan, VVarman,
Valtion Elékerahaston, Kuntien Eldkevakuutuksen ja Ilmarisen sijoituspolitiikkaa ja si-
joitusten maantieteellistd jakaumaa. Suomen suurimman yksityisen sijoittajan, Varman,
sijoituspolitiikan tavoite on sekd tuottavuus ettd varojen turvaaminen (Varma 2008).
Tavoitteena on paras mahdollinen tuotto yhtion toimintaa vaarantamatta (Varma 2004).
Varma hajauttaa osakesijoituksiaan maantieteellisesti, vuoden 2007 lopun tilanne nakyy
kuviossa 6. Varma sijoittaa osakkeistaan Suomeen 37 prosenttia. Varma hoitaa itse
Suomeen ja Eurooppaan suuntautuvat osakesijoitukset, kun taas Yhdysvaltojen, Japanin
ja kehittyvien markkinoiden sijoitukset tehdaén padasiassa sijoitusrahastojen tai indeksi-
tuotteiden muodossa. (Varma 2008.)
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Kuvio 6. Varman noteerattujen osakesijoitusten jakauma 31.12.2007.

Valtion Eldkerahasto, VER, aloitti osakesijoittamisen joulukuussa 2000 (Valtion Eléke-
rahasto 2006b). Valtion eldkerahasto on pitk&jénteinen sijoittaja, sen tavoitteissa (2008)
kerrotaan, etta sijoitusten tuotot voivat vaihdella paljon Iyhyella aikavélilla. Kokonai-
suudessaan Valtion eldkerahaston sijoitustoiminnan tavoitteena on tuottavuus, varmuus,
hajauttaminen ja rahaksi muutettavuus. Asiantuntijat arvioivat vuosittain Valtion eléke-
rahaston sijoitussalkun tuotto-odotuksen ja riskin laskelmiensa perusteella. Tavoitteena
on sijoitussalkku, joka antaa pitkélla aikavalilla parhaan mahdollisen tuoton hallituksen
madrittamalla riskitasolla. Yhtion osakesijoitusten maajakauma nakyy kuviossa 7 (Val-
tion Eldkerahasto 2006a). Vuodelta 2007 Valtion elédkerahasto ei ole ilmoittanut erik-
seen Suomen osuutta, vaan se sisaltyy Pohjoismaihin.
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Kuvio 7. Valtion Eldkerahaston osakesijoitusten maajakauma 31.12.2007.

Kuntien elédkevakuutus, Keva on pitkan téhtdimen sijoittaja. Varoja sijoitettaessa tulee
lain mukaan huolehtia sijoitusten varmuudesta, tuotosta, rahaksi muutettavuudesta seka
hajauttamisesta. (Keva 2008a.) Keva on ilmoittanut pitkén aikavalin vuosittaiseksi reaa-
lituottotavoitteeksi neljd prosenttia (Keva 2006). Kevan osakkeet tuottivat heikosti
2000-luvun alussa, koska sijoituksia oli tehty paljon teknologiayhti6ihin, joiden osak-
keet romahtivat 2000-luvun alussa. Keva sijoittaa tutkituista yhtidista eniten ulkomaille:
Suomen osuus kaikista sijoituksista oli vain viidennes vuoden 2007 lopussa (kuvio 8).
(Keva 2008b.)
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Kuvio 8. Kevan koko sijoitusomaisuuden maajakauma 31.12.2007.
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Elakevakuutusyhtididen sijoitustoiminnan yhtend tarkeana tavoitteena on matala riskita-
so, jotta tuhansien ihmisten sijoitukset saadaan turvattua. Pitkalla aikavalilla elakeva-
kuutusyhtiot korostavat sijoitusten varmuutta, kuten tydeldkevakuutusyhtio llmarinen,
joka kertoo tavoitteekseen salkun tuoton heilunnan minimoinnin, eli toisin sanoen sal-
kun riskin minimoinnin. Jos riskista ei tarvitsisi valittaa, sijoittaisi Ilmarinen kaikki osa-
kemarkkinoille. Sijoitussalkun arvo ei voi kuitenkaan laskea liikaa, koska Ilmarisen
toimintapadoma ei saa olla negatiivinen. Riskin maara on siis rajoitettu. Ilmarisen ta-
voitteena on mahdollisimman hyva pitkan aikavain tuotto, osakesijoitukset on tehty pit-
kéaikaisiksi. (Ilmarinen 2005 & llmarinen 2007b.) Kuviossa 9 on Ilmarisen sijoitusten
jakauma. Ilmarinen sijoitti Suomeen yhtidista eniten, 39 prosenttia. (Ilmarinen 2007a)

Eurooppa
31 %

Kuvio 9. lmarisen noteerattujen osakesijoitusten maajakauma 2007.

3.6.3. Indeksisijoittaminen vaihtoehto eldkevakuutusyhtidille?

Pdrssisaation (2003) mukaan Yhdysvalloissa jopa noin 40 prosenttia elédkevaroista oli
sijoitettu erilaisiin indeksirahastoihin vuonna 2003. Suomalaiset elékesijoittajat ovat
perinteisesti kdyttaneet aktiivisesti hoidettuja rahastoja. Muun muassa Tapiola-yhtididen
paajohtaja Asmo Kalpala vastusti Kauppalehden (1996) haastattelussa indeksisijoitta-
mista, koska ndin jouduttaisiin sijoittamaan indeksin painojen mukaan tietyille toimi-
aloille, jotka eivat valttamattd kannattaisi. Nain my®os tuettaisiin muiden yhtididen ai-
empia sijoituksia. Aktiivisesti hoidettuja rahastoja perustellaan salkunhoitajien pétevyy-
delld, kuten sijoituspééallikké Ari Korhonen Eterasta (Talouselama 2004): "Aktiivisesti
hoidettu rahasto saa kilpailuetua esimerkiksi, jos salkunhoitaja tai salkunhoitajat pysty-
vat késitteleméadn markkinatietoa tehokkaammin kuin keskimaardinen sijoittaja. Tassa
auttavat kokemus, osaaminen ja kyseista tyotad tekevien ihmisten mé&ard". Eldke-
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Tapiolan sijoitusjohtajan Hanna Hiidenpalon mielestd on syytd myds muistaa, etté in-
deksirahasto ei aina tuota edes sen verran kuin markkinat keskiméaarin, koska indeksira-
haston hoidosta pitdd maksaa kulut. (Talouseldma 2004.) Toistakin mieltd ollaan: ha-
jauttamista tutkineen Kahran (Talouseldama 2005a) mielestd indeksirahastot ja -
osuusrahastot olisivat eldkeyhtitille paras vaihtoehto: "Eldkeyhteisoiltd pitaisi Kieltda
kaikki suorat sijoitukset. Indeksiosuusrahastot ovat yksinkertaisin tehokkain ja edullisin
tapa hoitaa elakevaroja."

Talouseldman (2005) tutkimuksen mukaan elédkevakuutusyhtiot menestyvét kotimaisis-
sa sijoituksissa keskimé&arin vertailuindeksia paremmin, kuten pitéisikin, onhan elake-
vakuutusyhtidillda mahdollisuus saada parhaiten tietoa juuri kotimaisista yhtidistad. Sen
sijaan ulkomaille sijoitettaessa vertailuindeksin voittaminen ei aina ole helppoa. Vuonna
2006 Valtion Elékerahaston osakesijoitukset Japaniin tuottivat — 11 prosenttia, kun ver-
tailuindeksin tuotto oli vain viisi prosenttia miinuksella (VER 2006).

Tracking error on tunnusluku, joka mittaa sijoitusrahaston salkun tuoton poikkeamaa
vertailuindeksistd. Aktiivisesti hoidettujen rahastojen tavoitteena on korkea tracking er-
ror -luku, eli rahaston ei pitéisi seurata vertailuindeksia. (Porssisaatio 2004). limarinen
(2005) kertoo pyrkivéansé voittamaan vertailuindeksin aktiivisella salkunhoidolla. Kay-
tanndssa llmarisen ja muiden elédkevakuutusyhtididen salkut kuitenkin noudattavat pit-
kélti indekseja. Kuviossa 10 nakyy Valtion Elédkerahaston osakesijoitusten tuotto vertai-
luindeksiin ndhden. Osakkeiden tuotto ei juuri eroa indeksista.

Osakesijoitusten motto vertailuindeksiin nihden
&
an
20
4 JE—
o
10 -
20 -
=30
2002 2003 2004 2005 006 5 vaoden
Ml Csakesalkla B vertailuindeksi ke

Kuvio 10. Valtion Elakerahaston osakesijoitusten tuotto vertailuindeksiin nahden.
(VER 2006.)
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Valtion eldkerahaston osakesijoitussalkun tracking error olikin 1,44 prosenttia vuonna
2006, eli salkun tuotto liikkui l&ahes vertailuindeksin tavoin. Toisaalta salkun markkina-
herkkyyttd kuvaava beeta-luku oli 0,92, mik& tarkoittaa, ettd salkun riski oli hieman
pienempi kuin vertailuindeksilla. (Valtion elékerahasto 2006b.)

Elakevakuutusyhtididen salkuissa oli vuonna 2006 jonkin verran indeksiin sijoittavia
rahastoja ja indeksiosuuksia. Valtion elédkerahasto k&ytti indeksisijoittamista tutkituista
yhtioista eniten. Valtion elédkerahaston (2006) indeksisijoitukset kattoivat monta maan-
tieteellistd aluetta: Euroopan, Yhdysvallat, Japanin, Pohjois-Amerikan ja kehittyvat
markkinat. Ilmarisen (2006) indeksisijoitusvalikoima ei ollut aivan yhta laaja kuin Val-
tion Elékerahaston. Ilmarinen sijoitti indeksiosuuksilla Suomeen, Yhdysvaltoihin ja ke-
hittyville markkinoille. Liséksi Ilmarinen sijoitti Pohjois-Amerikkaan indeksirahaston
kautta. Keva (2006) sijoitti indeksiosuuksilla Yhdysvaltoihin kuten Ilmarinen, liséksi
Keva sijoitti Eurooppaan ja kehittyville markkinoille kohdistuvaan indeksirahastoon.
Varma ei sijoittanut vuonna 2006 lainkaan indeksirahastoihin, vaan kaytti aktiivisesti
hoidettuja rahastoja.

3.7. Tutkittavien osakeindeksien kehitys

Tutkielman empiirisessa osassa selvitetdén kansainvalistd hajauttamista Pohjoismaihin,
Eurooppaan, Australiaan ja Aasiaan kehittyneisiin maihin, Yhdysvaltoihin seka Japaniin
ja kehittyville markkinoille. Seuraavaksi tarkastellaan nédiden alueiden sekda Suomen
osakemarkkinoiden kehitysta vuosina 1993-2007 (kuvio 11). Osakeindeksit ovat Mor-
gan Stanley Capital Internationalin (2008) tuottamia.
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Kuvio 11. Tutkittavien alueiden osakeindeksien kehitys 29.1.1993-31.12.2007.

Korrelaatiokertoimien avulla on mahdollista saada kasitys siitd, onko riskin vahentami-
seen mahdollisuuksia eri sijoituskohteiden valill4&. Suomen ja tutkittavien alueiden véli-
set korrelaatiokertoimet nékyvét liitteesséd 1. Keskimaarin korrelaatio on ollut koko 15
vuoden jaksolla Suomen ja muiden alueiden valilla 0,57. Luku on selvasti alle yhden,
joten riskin kohtalainen vahentdminen hajauttamalla sijoituksia ulkomaille on mahdol-
lista. Lynemmalla 10 vuoden jaksolla korrelaatiot eivat ole juurikaan muuttuneet: kes-
kimaéarin korrelaatio Suomen ja muiden indeksien vélill& on ollut 0,58.

Liitteissé 2 ja 3 ndkyy kaikkien indeksien keskimaarainen kuukausituotto ja riski vuosil-
ta 1993-2007 ja 1998-2007. Suomen tuotto on ollut molemmilla jaksoilla tutkituista
paras. Seuraavaksi paras tuotto on ollut kehittyvilld markkinoilla, Pohjoismaiden tuotto
on hieman alempi. Selvésti pienin tuotto on ollut Japanissa. Suurin riski on Suomessa,
seuraavana ovat Pohjoismaat ja Kehittyvat markkinat, joiden riskit ovat kuitenkin huo-
mattavasti Suomea pienempid.

Suomi

Suomen osakemarkkinoiden kehitys on vaihdellut voimakkaasti tutkitulla ajanjaksolla,
mutta tuotto on ollut tutkituista indekseistd paras. Osakkeiden hinnat laskivat huomatta-
vasti laman aikana vuosina 1990-1992, mutta korkotason noustessa ne l&htivat nousuun
vuoteen 1994 asti (Loikkanen, Pekkarinen & Varttia 2002). Kurssien nousua helpotti
myos ulkomaisten sijoittajien omistusrajoitusten poistuminen vuonna 1993 (Nummelin
& Vaihekoski 2002). Ulkomaisten sijoittajien maara porssissa kasvoikin nopeasti 2000-
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luvulle asti, ja samalla osakkeiden markkina-arvot nousivat (Loikkanen ym. 2002).
Osakkeiden raju nousu johti lopulta niin sanotun teknokuplan puhkeamiseen, kun mark-
kinoiden arvostustasot olivat nousseet lilan korkeiksi. T&std syystda osakemarkkinoilla
koettiin rajua laskua 2000-luvun alkupuolella. Kevéélla 2003 osakemarkkinat alkoivat
taas toipua ja nousutrendi jatkui tutkittavan jakson loppuun, vuoteen 2007.

Pohjoismaat

Suomi sisaltyy Pohjoismaat-indeksiin, jonka kehitys on hyvin samankaltaista Suomen
kanssa: Suomen ja Pohjoismaiden valilla korrelaatio tutkituista suurin (liite 1). 1990-
luvun lopussa Pohjoismaat-indeksi nousi rajusti, mutta nousu paattyi jyrkkaan laskuun
2000-luvun alussa kuten Suomessa. Osakemarkkinoiden kupla ei kuitenkaan ollut niin
suuri kuin Suomessa. Syyné tédhén oli kurssien maltillisempi nousu Norjassa ja Ruotsis-
sa.

Eurooppa

Osakemarkkinoiden kehitys Euroopan kehittyneissa maissa on ollut tutkitulla ajanjak-
solla huomattavasti tasaisempaa kuin Suomessa. Suomi sisaltyy Euroopan kehittyvié
maita kuvaavaan Eurooppa-indeksiin. Korrelaatio Suomen ja Eurooppa-indeksin vélill&
on jonkin verran pienempi kuin Pohjoismaiden ja Suomen vélilla (liite 1).

Yhdysvallat

Suomen ja Yhdysvaltojen valilla korrelaatiokerroin on lahes sama kuin Suomen ja Eu-
roopan Vvélilla (liite 1). Yhdysvalloissa oli 1990-luvulla siihenastisen historian parhain
bull-market, eli osakemarkkinat nousivat (Siegel 2002). Lasku tuli kuitenkin 2000-
luvun alkupuolella, kuten Suomessa, mutta loivempana. Kokonaisuudessaan Yhdysval-
tojen osakemarkkinoiden kehitys muistuttaa Eurooppa-indeksin kehitysta.

Japani

Korrelaatio on pienin Suomen ja Japanin valilla (liite 1). Japanin osakemarkkinat eivat
olekaan juuri nousseet tutkitulla ajanjaksolla, kun taas Suomessa markkinat ovat olleet
paljon vaihtelevampia: kurssit ovat liikkuneet ylos alas voimakkaammin. Aikaisemmin,
1970- ja 1980-luvulla, Japanin osakemarkkinoiden tuotot olivat kehittyneistd maista
parhaat. Hyvét tuotot houkuttelivat lisaa sijoittajia, ja lopulta osakemarkkinoiden arvos-
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tustasot nousivat huippulukemiin. Tama johti osakemarkkinoiden kuplaan, joka puhkesi
1990-luvun alussa. Té&std syysta Japanissa olikin pitkdan niin sanottu bear market, eli
osakemarkkinat laskivat 1990-luvulla. (Siegel 2002.) 2000-luvullakaan osakemarkkinat
eivat juuri nousseet, eivatka tuotot eivat ole olleet sitd tasoa, mitd monilla muilla mark-
kinoilla.

Aasia ja Australia

Pacific-indeksi kuvaa Aasian kehittyvien maiden kehitystd seka Australian ja Uuden-
Seelannin kurssikehitystd. Indeksin kehitys on ollut hyvin tasaista verrattuna Suomen
osakemarkkinaindeksin kehitykseen. Korrelaatio Suomi-indeksin ja Pacific-indeksin
vélilla on suhteellisen alhainen (liite 1). Maantieteellisesti alue onkin kaukana Suomes-
ta.

Kehittyvat markkinat

Korrelaatio Suomi- ja Kehittyvat markkinat -indeksin vélilla on melko matala (liite 1),
ja Kehittyvéat markkinat -indeksin kuukausituotto on ollut Suomen jalkeen paras. Kehit-
tyvia markkinoita pidetdan kuitenkin suhteellisen riskisind markkinoina suuren volatili-
teetin, eli tuottojen vaihtelun vuoksi, mik& johtuu muun muassa erilaisista kriiseista,
jotka taas liittyvat valuuttakursseihin, inflaatioon tai politiikan epévakauteen. Epdavar-
massa markkinatilanteessa sijoittavat ovat yleensa vetdneet varansa ensimmaisend pois
kehittyviltd markkinoilta.
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4. PORTFOLIOTEORIA

Sijoitusten hajauttaminen, ja siten myods indeksiin sijoittaminen perustuu Harry Marko-
witzin kehittdmadn portfolioteoriaan, joka julkaistiin ensimmaisen kerran vuonna 1952
nimelld Portfolio Selection. Portfolioteorian idea on loytaa riski-tuottosuhteeltaan opti-
maalinen sijoitussalkku, joka muodostuu useista sijoituskohteista. Salkkua muodostetta-
essa on huomioitava sijoituskohteiden odotetut tuotot sek& riskid mittaavat tuottojen
vaihtelut eli varianssit. Toisin sanoen optimoidaan portfolion tuottoa tai varianssia. Ko-
ko sijoitussalkun varianssi muodostuu osakkeiden omasta varianssista seka kovarians-
sista muiden osakkeiden kanssa. Kovarianssi mittaa osakkeiden yhteisvaihtelua. Korre-
laatiokerroin on ykkdsen ja miinus ykkosen vdlille standardoitu kovarianssi. Korrelaa-
tiokertoimen ollessa tasan yksi, osakkeiden tuotot muuttuvat taysin samansuuntaisesti.
Korrelaatiokerroin miinus yksi taas tarkoittaa taysin kaanteista riippuvuutta.

Portfolion tuotto on sen sisaltdmien yksittdisten sijoituskohteiden tuottojen sijoitus-
osuudella painotettu keskiarvo (Elton & Gruber 1995:55). Portfolion riskié taas voidaan
Markowitzin (1991:5) mukaan parhaiten vahentad sijoittamalla kohteisiin, joiden tuotto-
jen korrelaatio on mahdollisimman pieni. Paras hajautus saadaan, kun korrelaatio on
miinus yksi.

4.1. Tuotto ja riski

Portfolioteorian mukaan sijoituskohteen odotettu tuotto kuvaa eri tuottovaihtoehtojen
keskiarvoa. Jos kaikki tuottovaihtoehdot eivat ole yhtd todenndkdisid, odotettu tuotto
lasketaan kaavalla

o M
(1) Ri=> PR,
j=1

jossa R; on sijoituskohteen i odotettu tuotto, Pjj sijoituskohteen i j:nnen tuottovaihtoeh-
don todenndkdisyys ja Rij sijoituskohteen i j:nnes tuottovaihtoehto. (Elton & Gruber
1995:47-48.) Riskia mittaavat varianssi ja keskihajonta, jotka kuvaavat tuoton poik-
keamista keskiarvosta. Jos kaikki tuottovaihtoehdot eivat ole yhtd todennakdisia, va-
rianssi lasketaan kaavalla

2) Giz :ipij(Rij_ﬁij)z
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jossa aizon i:nnen sijoituskohteen varianssi (Elton & Gruber 1995:50). Keskihajonta
on varianssin neligjuuri.

3 . =+lC.

jossa o on tuoton keskihajonta.

4.2. Tehokas rintama ja optimaaliset portfoliot

Tehokas rintama muodostuu kaikista optimaalisista tuotto-riski -yhdistelmistéd. Ratkais-
taan ensin yksinkertaisin vaihtoehto, eli tehokas rintama tilanteessa, jossa ensimmaisena
oletuksena on taydelliset rahoitusmarkkinat, eli lainaaminen ja tallettaminen on mahdol-
lista ja toisena olettamuksena on, ettd lyhyeksimyynti sallitaan. Tassé tilanteessa saa-
daan yksi optimaalinen portfolio, jonka jokainen sijoittaja valitsee (kuvio 12). Rf kuvaa
riskittémén portfolion tuottoa, Rm taas markkinaportfolion tuottoa.

Gl]

Kuvio 12. Tehokas rintama: taydelliset rahoitusmarkkinat ja lyheksimyynti sallittu.

Ratkaiseminen aloitetaan maksimoimalla funktio F, jossa R, on portfolion odotettu
tuotto, R on riskittdman sijoituskohteen korko ja o, portfolion keskihajonta:
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) F-

(5) in=1

Kun ehto (5) sijoitetaan funktioon (4), voidaan maksimoitava funktio kirjoittaa muodos-
sa:

3 X, (R -R,)
(6) F= = 172
N N N
Z:Xizdi2 +ZZ XinUi]}
i-1 )

X, kertoo sijoitushydykkeen i osuuden portfoliossa, Ri on sijoitushyddykkeen i odo-
tettu tuotto, aizon sijoitushyddykkeen i varianssi ja o;; on sijoitushyodykkeiden i ja
vélinen kovarianssi. Funktion maksimi saadaan derivoimalla jokaisen sijoitushyddyk-
keen i sijoitettavan osuuden X, suhteen ja asettamalla funktion arvot nolliksi.

Sijoitushyddykkeen k optimaalinen osuus portfoliossa saadaan etsimalld maksimoitavan
funktion aariarvo derivaatan avulla. Kun kaava (4) derivoidaan sijoitushyddykkeeseen k
sijoitettavan osuuden X, suhteen, saadaan:

N
dF ZL:XI(R' _Rf) . ) N
(7) X, ix?ahi ix.x.a.i P +1=§kxjakj)
i i i)
i=1 i=1 j=1,j=i
+(R«—R,)=0

Yhtalon ensimmadinen termi on optimissa vakio, joten merkitdan sitd A :1l&. Merkitdan
Zk = AXk, jolloin yhtalén oikea puoli voidaan kirjoittaa:

— N
(8) R« —R; =Z,0¢ + Y.Z,0,
j=L j=k

Kun yhtalé (6) derivoidaan kaikkien sijoitushyodykkeiden N osuuksien Xn suhteen,
saadaan yhtaléryhma
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Ri-R. =Z,067+2,0,+2,0,5+Z,0,
R:—Rp =Z,0,, +Z,05 + 2,0, +..Z\ Oy

9) Rs— Re = 2,003+ 2,05+ 2,25 + Z 0y

D 2
Ry —Rp =20, +2,0,y +Z;0,4 +...+Z 0Oy

Yhtaléryhmasté ratkaistaan Z:t.Z, :en arvot kertovat (suorassa suhteessa) kuhunkin si-

joitushyodykkeeseen sijoitettavan osuuden kaavan (10) osoittamassa suhteessa. Tallgin
esimerkiksi sijoitushyodykkeeseen 1 sijoitetaan osuus

(10) X, =

Ratkaistaessa matriisi (9) usean riskittomén korkotason suhteen, saadaan kaikki opti-

maaliset tuotto-riskiyhdistelmat siséltdva tehokas rintama.

Kun halutaan mahdollisimman pieni riski op maaratylla tuottovaatimuksella R, voi-
daan optimointiongelma esittdd muodossa:

N
(11) Minimoi > X’c,* +

N N
i=1 i=1

Z XiX o
j=1
j#1

ehdoilla

(12) Z X, =1

(13) ZXiRi:RD

(14) X, >0, i=1,....,N
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Kaavan (12) mukaan sijoitushyddykkeiden osuuksien summa on yksi. Kaava (13) kuvaa
portfolion tuottoa. Koska lyhyeksimyyntid ei sallita, eli tilannetta, jossa sijoitushydyke
myyd&&n ennen kuin se omistetaan, funktioon lisatéén viela rajoite (14), eli sijoitushyo-
dykkeiden osuuksien pitd4 olla positiivisia. Tehokas rintama saadaan minimoimalla ris-
ki portfolion tuoton R,arvoilla (kuvio 13). Minimoitavassa funktiossa esiintyvien ter-
mien vuoksi syntyy kvadraattinen ohjelmointiongelma, joka ratkaistaan tutkielman em-
piirisessd osassa tietokoneohjelman avulla.

Glj

Kuvio 13. Tehokas rintama: lainaaminen, tallettaminen ja lyhyeksimyynti Kielletty.

Portfolioteorian avulla voidaan ratkaista optimaaliset tuotto-riskiyhdistelmét. Portfolio-
teorian heikkoutena pidetaan kuitenkin sitd, ettd se perustuu menneisyyden tarkasteluun,
vaikka silla pyritdén selvittdmaén tulevaisuuden tuottoja ja riskeja. Tuottojen volatili-
teetti lasketaan historiallisen datan perusteella, ja se vaihtelee ajassa, joten toisin sanoen
volatiliteetti on vain historiallisen riskin mittari. (Bernstein 2000.) Toisaalta tulevaisuut-
ta on vaikea ennustaa muulla tavoin kuin historiaa tutkimalla.
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5. INDEKSISIJOITTAJAN KANSAINVALISESTI HAJAUTETUN SIJOITUS-
SALKUN OPTIMOINTI

5.1. Aineisto ja tutkimusmenetelmét

Empiirisessé osassa selvitetdan, miten kansainvalinen hajauttaminen vaikuttaa suoma-
laisen indeksisijoittajan sijoitussalkun tuottoon ja riskiin. Ensin tarkastellaan, mita vai-
kutusta suppeammalle maantieteelliselle alueelle, kuten Pohjoismaihin tai Eurooppaan
hajauttamisella on. Taman jalkeen selvitetddn, mit& merkitysté laajemmalle maantieteel-
liselle alueelle hajauttamisella on, ja sijoituksia hajautetaan Aasiaan, Australiaan, Yh-
dysvaltoihin ja Japaniin, lopuksi myds muualle Aasian ja Australiaan seké kehittyville
markkinoille.

Aineistona kaytetddn Morgan Stanley Capital Internationalin (2008) tuottamia osakein-
deksejd, jotka kuvaavat porssin suurten ja keskisuurten yhtididen kurssikehitysta. Tut-
kimuksessa mukana olevat indeksit ovat Suomen lisdksi Pohjoismaita kuvaava Nordic-
indeksi, Euroopan kehittyneiden maiden kurssikehitystd kuvaava Europe-indeksi, Aust-
raliasta, Hong Kongista, Uudesta-Seelannista ja Singaporesta muodostuva Pacific-
indeksi ilman Japania, erikseen Japani-indeksi, USA-indeksi ja kehittyvid markkinoita
kuvaava Emerging Markets -indeksi, joka muodostui 25 kehittyvien maiden indeksista
kesékuussa 2007. Indeksissd olivat mukana Argentiina, Brasilia, Chile, Kiina, Kolum-
bia, Tsekki, Egypti, Unkari, Intia, Indonesia, Israel, Jordania, Korea, Malesia, Meksiko,
Marokko, Pakistan, Peru, Filippiinit, Puola, Vendja, Etela-Afrikka, Taiwan, Thaimaa ja
Turkki.

Maantieteellisesti hajautetuilla indekseilla pyritdan kattamaan alueet, joissa elékevakuu-
tusyhti6illa on sijoituksia. Kaytannon sijoittamisessa laajasti hajautettu indeksi on hel-
pompi valita kuin yksittdiset maakohtaiset indeksit tai osakkeet. Maantieteellisesti ha-
jautetun indeksin hankkiminen on myo6s kustannuksiltaan edullisempaa kuin sellaisen
rakentaminen itse maakohtaisista indekseistd. USA- ja Japani-indeksi ovat Kkuitenkin
mukana, koska ne muodostuvat jo yksindan hyvin monista osakkeista ja ovat markkina-
arvoltaan suuria.

Tutkimuksessa kédytetddn kuukausiaineistoja, ja kuukausittaiset tuotot on laskettu loga-
ritmisina differensseind. Indeksit ovat tuottoindekseja, veroja ei ole huomioitu. Indeksit
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ovat lisaksi painorajoittamattomia, eli yksittdisten yritysten painoa ei ole rajattu. Tutkit-
tava ajanjakso on 10 vuotta: vuoden 1998 alusta vuoden 2007 loppuun. Empiirisen osan
lopussa tutkitaan myds, muuttuvatko tulokset, kun ajanjaksoa pidennetéan 15 vuoteen.

Tutkimuksen empiirisessd osassa ei huomioida valuuttakursseja. Jos valuuttakurssit
huomioitaisiin, tutkimuksen tulokset olisivat melko samankaltaisia, joitakin pienié eroja
lukuun ottamatta. Empiirisessd osassa ei huomioida myodsk&én transaktiokustannuksia
ulkomaisiin indekseihin sijoittamisesta. Kaytannossa ulkomaisiin indeksirahastoihin ja
indeksiosuuksiin sijoittamisesta syntyy enemmén kustannuksia kuin vastaaviin kotimai-
siin sijoittamisesta. Kotimaiset, ulkomaille sijoittavat indeksirahastot taas ovat usein
siséllyttaneet ndma kustannukset hallinnointipalkkioihin, jotka ovat korkeammat kuin
kotimaahan sijoittavissa indeksirahastoissa.

Sijoitusportfolioiden optimointi suoritetaan minimoimalla riski eri tuottovaatimuksilla.
Optimointiin kaytetddn E.J. Eltonin ja M.J. Gruberin The Investment Portfolio -
ohjelmaa. Optimaalisia portfolioita muodostettaessa oletetaan, ettd lyhyeksimyynti on
kielletty, koska se johtaisi indeksien lyhyeksimyyntiin, jota tuskin harrastettaisiin kay-
tdnndssa. Optimoinnin ndkdkulmasta oletetaan lisdksi, ettd rahoitusmarkkinoita ei ole,
eli lainan antaminen tai ottaminen on Kielletty.

Elékevakuutusyhtididen salkkuja muodostettaessa on noudatettu yhtididen ilmoittamaa
sijoitusten maantieteellistd jakaumaa vuodelta 2007. Pohjois-Amerikan sijoituksia vas-
taa tdssd USA-indeksi. Valtion Eldkerahasto ei ole ilmoittanut erikseen Suomen osuutta
vuodelta 2007, joten se on laskettu vuoden 2006 toimintakertomuksen perusteella. El&-
kevakuutusyhtididen muut sijoitukset on téssé jaettu kehittyvien markkinoiden ja Paci-
fic-indeksin kesken tasan.

5.2. Tehokas rintama

5.2.1. Suomi ja Pohjoismaat

Pohjoismaat sijaitsevat maantieteellisesti lahelld Suomea ja suomalaisen sijoittajan on
suhteellisen helppo loytaa tietoa pohjoismaisista yrityksistd. Moni suomalainen hajaut-
taa sijoituksia ensimmadisenda juuri Pohjoismaihin. Myos elakevakuutusyhtididen sijoi-
tuksista osa on Pohjoismaissa. Muodostettaessa optimaaliset tuotto-riskiyhdistelmat si-
séltdva tehokas rintama Suomesta ja Pohjoismaista, sijaitsee kokonaan Suomi-indeksista
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muodostuva salkku tehokkaan rintaman ylépaéssa, eli sen tuotto on korkein, mutta sa-
malla my6s riski on suurin (kuvio 14). Pohjoismaat-indeksistd muodostuvan salkun
tuotto on selvasti alempi, mutta niin on myos riski. Tehokas rintama on melkein suora,
joten tuotto ja riski ovat lahes lineaarisia kombinaatioita: kun riski pienenee, tuotto pie-
nenee lineaarisesti. Ndin ollen hajauttamisesta Pohjoismaihin ei saada hajautushyotyé,
vaan sijoittaja voi ainoastaan valita haluamansa tuotto-riskikombinaation Suomi- ja
Pohjoismaat-indeksisté lahes lineaariselta suoralta.

SUTOMI

POHJOISMAAT

Tuotto

Rixsld

Kuvio 14. Tehokas rintama sijoitettaessa Suomeen ja Pohjoismaihin.

5.2.2. Suomi ja Eurooppa

Elékevakuutusyhtiot sijoittavat suuren osan Eurooppaan. Muodostettaessa tehokas rin-
tama Suomesta, Pohjoismaista ja koko Euroopasta, sijaitsee vain Eurooppa-indeksista
muodostuva salkku tehokkaan rintaman alapéassa, Suomi-indeksistd muodostuva salkku
taas ylapaassa (kuvio 15). Eurooppa-indeksin riski on siis matalin, mutta samoin on
my0s tuotto. Tehokkaan rintaman muodosta johtuen tuotto ja riski ovat edelleen lahes
lineaarisia kombinaatioita, ja hajautushyotya ei saada.
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Tuotto

Kuvio 15. Tehokas rintama sijoitettaessa Suomeen ja Eurooppaan.

5.2.3. Suomi, Eurooppa, Yhdysvallat ja Japani

Elékevakuutusyhtiot hajauttavat Euroopan jalkeen suurimman osan sijoituksista Yhdys-
valtoihin tai koko Pohjois-Amerikkaan. Suomen ja Yhdysvaltojen korrelaatio oli tutki-
tulla jaksolla hieman alempi kuin Suomen ja Euroopan. Kaikki yhtidt sijoittavat myos
osan Japaniin. Suomen ja Japanin korrelaatio oli tutkituista pienin. Kuviossa 16 nékyy
tehokas, jonka ylapadssé on ainoastaan Suomi-indeksistd muodostuva salkku. Sijoitta-
malla Yhdysvaltoihin ja Japaniin on mahdollista pienentda portfolion riskid enemman
kuin Pohjoismaihin tai Eurooppaan sijoitettaessa, mutta tuotto heikkenee samalla sel-
vésti. Tehokkaan rintaman vahariskisin salkku ei sisalla Suomea lainkaan, vaan se muo-
dostuu USA:sta, Japanista ja Euroopasta. Salkun tuotto on kuitenkin selvésti heikompi
kuin Suomeen sijoitettaessa. Tehokkaan rintaman muoto jyrkkenee pisteessd, jossa
salkkuihin tulee USA- ja Japani-indeksid. Toisin sanoen riskin pienentyessa tuotto pie-
nenee suhteessa vield aiempaa enemman.
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Kuvio 16. Tehokas rintama sijoitettaessa Suomeen, Eurooppaan, Yhdysvaltoihin ja Ja-
paniin.

5.2.4. Kehittyvat markkinat ja Pacific

Elékevakuutusyhtiot ja yksityiset sijoittajat sijoittavat yhd suuremman osan muualle Aa-
siaan ja kehittyville markkinoille, milla pyritdén yleensé suurempiin tuottoihin. Tutki-
tulla 10 vuoden jaksolla Suomi-indeksin tuotot ovat kuitenkin olleet parempia kuin Ke-
hittyvat markkinat - ja Pacific-indeksin. Tosin Kehittyvat markkinat -indeksin tuotto oli
ldhes yhtd hyvé kuin Suomen.

Tehokkaan rintaman muoto muuttuu jonkin verran lisattdessd mukaan Kehittyvat mark-
kinat - ja Pacific-indeksi (kuvio 17). Suomi on tehokkaan rintaman ylapaassa, mutta sen
jalkeen pisteissa viisi ja nelja saavutetaan selvasti pienempi riski lahes samalla tuotolla.
Talloin salkut sisaltavat Suomen lisdksi Kehittyvat markkinat -indeksia. Pisteen nelja
jalkeen tehokas rintama jyrkkenee selvasti, joten riskin pienentyessa tuotto heikkenee
suhteessa enemman.
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1. Japani 34, USA 33, Pacific 28, Eurooppa 5 0,52 3,72
2. Pacific 72, Eurooppa 21, Kehittyvat markkinat 5 0,83 4,18
3. Pacific 72, Kehittyvat markkinat 22, Suomi 5 0,99 4,68
4. Kehittyvat markkinat 87, Suomi 12 1,22 6,07
5. Suomi 65, Kehittyvat markkinat 34 1,26 8,15
6. Suomi 100 1,29 10,58

Kuvio 17. Kaikista indekseistd muodostettu tehokas rintama.

Tulosten perusteella Suomalaisen sijoittajan salkun tuotto heikkenee samalla, kun riski
pienenee sijoitettaessa Pohjoismaat-, Eurooppa-, USA-, Japani- ja Pacific-indekseihin.
Sen sijaan Kehittyvat markkinat -indeksiin sijoittamalla on mahdollisuus pienentaa si-
joitussalkun riskia tuoton juuri heikkenematta.

Muiden tutkimuksen maiden sijoittajat sen sijaan saavat hajautushyétyja ulkomaille si-
joittamisesta. Kuviossa 17 nakyy kaikkien indeksien sijainti tehokkaaseen rintamaan
nahden. Esimerkiksi Japani-indeksi sijaitsee kaukana tehokkaasta rintamasta, joten ja-
panilainen sijoittaja hydtyy kansainvalisesta hajauttamisesta: samalla riskilla kuin sijoi-
tettaessa vain Japaniin, voidaan saavuttaa huomattavasti parempi tuotto sijoittamalla
tehokkaan rintaman portfolioon. Kehittyvat markkinat -indeksi sijaitsee hyvin lahella
tehokasta rintamaa, kuten Suomi-indeksi. Kehittyvien markkinoiden tuotto on lahes yh-
ta hyva kuin Suomessa, mutta riski on selvésti pienempi. Pacific-indeksi sijaitsee myos
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l&hella tehokasta rintamaa, mutta tuotto on jo selvésti huonompi kuin Suomeen sijoitet-
taessa.

5.3. Eldkevakuutusyhtididen salkut

Elékevakuutusyhtididen salkkujen indeksikohtaiset jakaumat nakyvat taulukossa 6. Ku-
viosta 18 nahdaan, ettd salkut sijoittuvat hieman etddmmaélle tehokkaasta rintamasta, eli
samalla riskilla on mahdollista saada parempi tuotto valitsemalla jokin tehokkaan rin-
taman portfolio tai samalla tuotolla on mahdollisuus valita tehokkaalta rintamalta va-
hemman riski& siséltdva portfolio. Portfolioteorian mukaan muodostettujen salkkujen
sisdltd vaihtelee jonkin verran muun muassa valitusta ajanjaksosta riippuen eikd maa-
kohtaisia jakaumia taten kannata soveltaa suoraan kaytannon sijoittamisessa. Salkkujen
siséllostéd voidaan kuitenkin tehda joitakin paatelmia siitd, mihin kannattaisi sijoittaa.

Taulukko 6. Eldakevakuutusyhtididen osakesijoitusten maajakauma vuoden 2007 lopus-

sa.
Yhtio Suomi Eurooppa | P-Amerikka Japani Muut
Varma 38 31 11 7 13
[Imarinen 39 31 12 2 16
Keva 20 51 14 4 11
VER 25 45 14 10 6
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Kuvio 18. Tehokas rintama ja elakevakuutusyhtididen salkut.

Ilmarinen voisi valita portfolioteorian avulla muodostetun salkun, jonka riski on sama
kuin llmarisen salkussa, mutta tuotto on parempi. Tassd salkussa on suuri osa Kehitty-
vat markkinat -indeksié ja reilu 10 prosenttia Suomi-indeksia. Kaytannéssa nain suurel-
la painolla ei valttdmétta kannata sijoittaa Kehittyville markkinoille, mutta tulosten pe-
rusteella llmarinen voisi ainakin vahentdd Euroopan, Pohjoismaiden ja Yhdysvaltojen
sijoituksia, ja lisata sijoituksia Kehittyville markkinoille ja Suomeen. Nain paastaisiin
ldhemmas lImarisen tavoitetta, joka on mahdollisimman hyvé pitkan aikavalin tuotto.

Varman salkku sijaitsee hyvin lahelld llmarisen salkkua. Varman sijoitustoiminnan ta-
voitteena on paras mahdollinen tuotto, mutta myds varojen turvaaminen. Tavoite ei ole
tulosten mukaan toteutunut, koska Varman salkun tuotto jaa suhteellisen kauas parhaas-
ta mahdollisesta, eli vain Suomi-indeksistd muodostuvasta salkusta. VVarma saisi tulos-
ten mukaan paremman tuoton samalla riskilla sijoittamalla enemmén Kehittyvat mark-
kinat ja Suomi-indeksiin. Varma korostaa myods varojen turvaamista, eli kohtuullista
riskitasoa. Tulosten perusteella Varman olisi mahdollista saavuttaa viela pienempi riski
samalla tuotolla valitsemalla tehokkaan rintaman salkku, joka muodostuu Kehittyvat
markkinat - ja Suomi-indeksin lisaksi Pacific-indeksistd. Varma voisi siis vahentaa ai-
nakin Euroopan ja Japanin sijoitusten osuutta ja lisata sijoituksia Kehittyville markki-
noille.
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Keva on hajauttanut sijoituksia eniten ulkomaille. T&m& nakyy myds tuotoissa, jotka
ovat tutkituista heikoimmat (liite 4). VER tavoitteena on mahdollisimmat hyva pitkan
aikavalin tuotto, joten sijoitusten tuotot voivat vaihdella paljonkin lyhyelld aikavalilla.
Talloin VER voisi sijoittaa huomattavasti enemmén Suomeen. VER voisi lisaté sijoituk-
sia myds Kehittyville markkinoille, joihin se sijoitti suhteellisen pienelld osuudella.
Vastaavasti VER voisi vahentéa sijoituksia Eurooppaan ja Japaniin, johon VER on si-
joittanut jopa 10 %. Japani-sijoituksen tavoitteena on ehka ollut hyva tuotto, mutta tassa
tapauksessa on kéynyt painvastoin.

Elékevakuutusyhtidt ovat sijoittaneet suhteellisen paljon ulkomaille, mutta tulosten pe-
rusteella ndin sijoitusten tuotto on itse asiassa pienentynyt. Kaikki elékevakuutusyhtio i-
den salkut sijoittuvat kauas tuotoltaan parhaasta salkusta, joka muodostuu Suomi-
indeksistéd. Jatkossa yhtiot voisivat siis tulosten perusteella lisdtd Suomen osuutta reip-
paasti, koska yhtididen tavoitteissa korostetaan hyvaa pitkan aikavélin tuottoa. Vaikka
tuoton vaihtelut ovat Suomeen sijoitettaessa suuret, ei niilla pitdisi pitkalla aikavélilla
olla merkitystd. Myos Kehittyvien markkinoiden sijoituksia voisi tulosten mukaan lisa-
té.

5.4. Pidennetty ajanjakso

Aiemmin selvitettiin tehokas rintama 10 vuoden ajanjaksolta. Nyt pidennetéén ajanjak-
soa 15 vuoteen: 1993-2007. Suomeen sijoittaminen on kannattanut tuoton puolesta pi-
demmallakin jaksolla. Itse asiassa Suomen keskiméardinen kuukausituotto on jopa pa-
rempi kuin lyhemmalla jaksolla. Keskimé&arin indeksien tuotot ovat tosin muutenkin pa-
rempia.

Suomi-indeksi sijaitsee tehokkaan rintaman ylapaassa myos pidemmalla jaksolla (kuvio
19). Siirryttdessa eteenpain tehokkaalla rintamalla, pa&dytaan pisteeseen viisi, jossa
portfolion tuotto on lahes sama, mutta riski pienempi. Portfolio sisaltdd Suomi-indeksin
lisdksi Kehittyvat markkinat -indeksié. Riskia saadaan edelleen pienennettya tuoton juu-
ri karsimatta pisteeseen nelja asti, jossa portfolio muodostuu suurelta osin Kehittyvat
markkinat -indeksistd. Taman pisteen jalkeen tehokas rintama kuitenkin jyrkkenee voi-
voimakkaasti, eli riskin pienentyessé tuotto pienenee aiempaa enemmaén. Portfoliot si-
séltavat nyt myods muita indeksejd, joiden tuotot ovat kuitenkin Suomi-indeksia hei-
kommat.
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1. USA 54, Japani 28, Pacific 10, Eurooppa 8 0,67 3,60
2. USA 42, Kehittyvat markkinat 42, Eurooppa 16 1,18 4,36
3. Kehittyvat m. 61, USA 29, Pohjoismaat 4, Suomi 6 1,39 5,00
4. Kehittyvat markkinat 84, Suomi 16 1,64 5,93
5. Suomi 70, Kehittyvét markkinat 30 1,70 7,74
6. Suomi100 1,74 9,65

Kuvio 19. Tehokas rintama vuosina 1993-2007.

Kokonaisuudessaan tulokset 15 vuoden jaksolla ovat hyvin samanlaisia kuin 10 vuoden
jaksolla: Suomeen sijoittaminen on tuottoisinta, ja muihin indekseihin sijoittaminen
pienentaa sijoitusportfolion riskida, mutta myos tuottoa. Sijoittamalla Kehittyvat markki-
nat -indeksiin paadytaan pidemmallakin jaksolla selvésti pienempaan riskiin vain hie-
man pienemmalla tuotolla.

5.5. Yksityiset sijoittajat

Tutkimuksen perusteella Suomeen sijoittavan nakdkulmasta sijoittaminen kansainvéli-
siin indekseihin pienentaa sijoitussalkun riskid, mutta myds tuottoa. Nain ollen korkeaa
pitkan aikavélin tuottoa hakeva ja riskia sietdva, suomalainen sijoittaja voi unohtaa kan-
sainvalisen hajauttamisen ja sijoittaa ainoastaan kotimaahan. Tulos on péinvastainen
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verrattuna Liljeblomin ym. (1995) suomalaisen sijoittajan ndkdkulmasta vuosina 1974—
1993 tehtyyn tutkimukseen, jossa Suomi sijaitsi kaukana tehokkaasta rintamasta. T&assé
tutkimuksessa Suomi sijaitsi tehokkaan rintaman ylapééssa, eli tuotto ja riski oli suurin.
Monien aiempien tutkimusten, muun muassa Grubel (1968) mukaan sijoittamalla ulko-
maille voidaan pienentdd sijoitusportfolion riskid tuoton pysyessa ennallaan. T&ssa ris-
kid ei saatu pienemmaéksi sijoittamalla Pohjoismaihin, Eurooppaan, Yhdysvaltoihin tai
Japaniin, jos tuotto haluttiin pitdd yhtd hyvana. Tutkimuksessa havaittiin kuitenkin, etta
kansainvélinen hajauttaminen kannatti esimerkiksi japanilaisen ja yhdysvaltalaisen si-
joittajan ndkokulmasta. Suomalainen sijoittaja sen sijaan oli poikkeus. Tulokset muistut-
tavat Hakan ja Hakan (2005) tutkimusta turkkilaisen sijoittajan nakdkulmasta. Siiné ha-
vaittiin, etté sijoittaminen kansainvalisiin indekseihin ei kannattanut tuoton takia, koska
Turkin osakemarkkinat menestyivat keskiméarin paremmin kuin kansainvéliset indek-
sit.

Aikaisempien tutkimusten mukaan laajemmalle maantieteelliselle alueelle hajauttami-
nen pienentéa riskid eniten, minka havaitsivat esimerkiksi Brooks ja Del Negro (2005)
tutkiessaan tilannetta hollantilaisen sijoittajan nakokulmasta. Téassd tutkimuksessa ha-
jauttaminen laajemmalle maantieteelliselle alueelle pienensi kylla sijoitusportfolion ris-
kia verrattuna Suomi-indeksiin, mutta myos tuotto pieneni. Poikkeuksena tutkimuksessa
oli kehittyvien markkinoiden indeksi, johon sijoittamalla saavutettiin selvésti pienempi
riski vain hieman pienemmalla tuotolla.

Kaytannon sijoittamisessa kehittyville markkinoille hajauttamista suositellaan, erityises-
ti pankit pitavat kehittyville markkinoille sijoittamista osana perusallokaatiota. Esimer-
kiksi JPMorgan Asset Managementin kehittyvien markkinoiden asiantuntija Claudia
Barrulas kertoi, ettd “Kehittyvien markkinoiden rahastoista on tullut perussijoitus”
(Kauppalehti 2008a). Pienen osan sijoittaminen kehittyville markkinoille voikin olla
kannattavaa. Tulevaisuudessa kehittyvien markkinoiden riskit ovat suhteellisen korkeat,
mutta osakemarkkinoilla on myos tuottopotentiaalia. Riski on kuitenkin myos sijoittaji-
en suuri innostus néitd nopean talouskasvun alueita kohtaan, jolloin indeksit voivat olla
yliarvostettuja.

Sijoittaminen Pohjoismaat-, Eurooppa-, USA- tai Japani-indeksiin pienensi tutkimuk-
sessa sijoitussalkun tuottoa. Kaytdnndssa moni piensijoittaja hakee kuitenkin ulkomailta
parempia tuottoja esimerkiksi sijoitusrahastojen kautta. Suuri osa Suomeen rekiste-
roidyista sijoitusrahastoista sijoittaakin Suomen ulkopuolelle, kuten taulukosta 8 nakyy
(Sijoitustutkimus 2008). Syyna ulkomaille sijoittavien rahastojen suureen tarjontaan on



tietenkin myos se, ettd suoraan ulkomaisiin osakkeisiin sijoittaminen ei ole niin yksin-
kertaista ja edullista kuin suomalaisiin osakkeisiin sijoittaminen. Lisdksi rahastoyhtidille
ulkomaille sijoittavat rahastot ovat usein tuottoisimpia, koska niiden palkkiot ovat suu-

rimpia.
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Taulukko 8. Osakerahastot Suomessa helmikuussa 2008.

Osakerahasto maaré % Rahastopédédoma
mrd. € 2/2008

Suomi 36 9,6 3525,5
Pohjoismaat 34 9,1 4354,2
Eurooppa 66 17,6 7660,7
Pohjois-Amerikka 23 6,1 1773,3
Japani 15 4,0 967,3
Aasia 22 59 2290,2
Kehittyvat markkinat 73 19,5 9897,2
Koko maailma 105 28,1 6356,8
yhteensa 374 100,0 36825,2

Ulkomaille sijoittavia rahastoja markkinoidaan usein juuri tuoton vuoksi. Taulukosta 9
nahdaan, ettd Suomeen sijoittavat osakerahastot ovat kuitenkin tuottaneet parhaiten vii-
meiset kymmenen vuotta. Tulos on sama kuin indeksejé vertailemalla saatiin.

Taulukko 9. Osakerahastojen keskiméaarainen tuotto 1998-2007.

Osakerahasto maaré (10 |tuotto (10
V.) V. p.a.)
Suomi 16 11,1
Pohjoismaat 13 8,5
Eurooppa 9 477
Pohjois-Amerikka 6 1,2
Japani 4 -2,2
Aasia 5 91
Kehittyvat markkinat 12 10,9
Koko maailma 19 3,2
yhteensa 84 5,8
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Jos sijoittaja on liikkeella lyhyelld tahtaimella tai ei siedé suuria tuoton vaihteluja, kan-
nattaa sijoittaa my6s Suomen ulkopuolelle. Né&in riski pienenee, mutta myods tuotto
heikkenee. Tosin Kehittyvat markkinat -indeksiin sijoittamalla paadyttiin tutkimuksessa
pienempéén riskiin 1dhes samalla tuotolla. Sijoittaminen Suomen ulkopuolelle voi tulla
kysymykseen myos silloin, kun haluaa enemmén toimialakohtaista hajautusta.

Jos sijoittaa pitkdjanteisesti, esimerkiksi lapselle tai eldkepdivié varten, ei lyhyen aika-
vélin tuoton vaihteluilla ole merkitystd osakemarkkinoilla. Talloin kannattaa tutkimuk-
sen perusteella sijoittaa Suomeen. Sijoittaminen voidaan tehdd esimerkiksi indeksira-
haston tai indeksiosuuden avulla. Yksityiselle sijoittajalle sijoittamista Suomeen voi-
daan suositella muistakin syista: yhtididen seuraaminen on helppoa, sijoittaminen koti-
maahan on edullisempaa kuin ulkomaille sijoittaminen, sijoittaapa sitten suoraan osak-
keisiin, indeksirahastoon tai indeksiosuuksiin. Suomeen sijoittaminen tukee myg6s suo-
malaisia yrityksia.
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6. JOHTOPAATOKSET

Tulosten mukaan suomalaisen indeksisijoittajan ei tarvitse sijoittaa ulkomaille, jos ta-
voitteena on hyva pitkan aikavalin tuotto, sill& sijoittaminen ulkomaille pienensi sijoi-
tussalkun riski& tuoton kustannuksella. Suomen osakemarkkinoita kuvaavan indeksin
tuotot olivat kymmenen (1998-2007) ja viidentoista vuoden (1993-2007) jaksoilla tut-
kituista indekseistd parhaita, vaikka jaksoilla oli myds suuria laskuja, joiden pitéisi ta-
soittaa tuoton keskiarvoa.

Suomalaiset eldkevakuutusyhtiot ovat vahentdneet Suomen osuutta sijoituksista vuodes-
ta 1997 asti. Risku ja VVanne Eléketurvakeskuksesta (2007) totesivat eldkevakuutusyhti-
oiden sijoituksista: "Suomen osuus sijoituksista on alentunut ja erityisesti euroalueen
ulkopuolisten maiden osuus kasvanut. On perusteltua olettaa, ettd varojen hajauttaminen
alentaa riskitasoa alentamatta kuitenkaan odotettavissa olevia tuottoja.”. Tamén tutki-
muksen mukaan sijoittaminen ulkomaisiin indekseihin alensi riskitasoa, mutta myos
tuottoja, joten oletus ei toteutunut.

Elékevakuutusyhtiot ovat hakeneet ulkomailta parempia tuottoja. Tutkimuksen mukaan
sijoittaminen ulkomaille on kuitenkin péinvastoin pienentanyt elékevarojen tuottoa. Pit-
kalla aikavalilla talla on paljon vaikutusta salkkujen kokonaistuottoihin. Yhtididen ei
olisi tutkitulla ajanjaksolla kannattanut sijoittaa tuoton puolesta ulkomaille vaan Suo-
meen. Tutkituista yhtidista paras tuotto olikin niilld, jotka sijoittivat Suomeen eniten.
Ulkomaille sijoittamista on perusteltu myos riskin pienentdmisella. Elakevakuutusyhtiot
ovat kuitenkin pitkdn aikavélin sijoittajia, joten lyhyen aikavalin tuoton vaihteluilla ei
pitéisi olla merkitystd, ja eldkevarojen tuoton parantaminen edellyttda joka tapauksessa
riskitason nostamista. Eldkevarojen tuoton parantaminen on tarkeé tavoite, koska ela-
kemenot kasvavat tulevaisuudessa ja tydelakevarojen tuotolla ja tyoeldkemaksulla on
suora yhteys, eli parempi tuotto alentaa tulevaisuuden maksuja.

Tutkimuksessa kaytettiin osakeindekseja. Todellisuudessa eldkevakuutusyhtiét ovat
menestyneet Suomeen sijoitettaessa indeksia paremmin, mika on ymmarrettavaa, koska
elakevakuutusyhtiot seuraavat suomalaisia yhtidita laheltd ja aktiivisesti. Ulkomaisten
sijoitusten osalta yhtididen sijoitusten tuotot sen sijaan olivat monissa tapauksissa in-
deksia heikompia. Taméa vahvistaa edelleen tulosta sijoittaa Suomeen. Tallgin indeksisi-
joittaminen ei kuitenkaan valttdmatta ole kannattavin ratkaisu elakevakuutusyhtidille.
Sen sijaan yksityiselle sijoittajalle, joka ei seuraa yhta aktiivisesti markkinoita, indeksi-
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rahasto tai indeksiosuus on yksinkertainen vaihtoehto. Indeksisijoittaminen Suomeen
sopisi esimerkiksi henkilokohtaiseen elédkesaastamiseen.

Osakemarkkinoiden tulevaa kehitystd ennustettaessa on tutkittava historiaa. Tutkimus-
ajanjakso on melko pitka, eivatka tulokset juuri muuttuneet pidemmalld jaksolla. Tule-
vaisuuden sijoituspaatoksid tehdessé on kuitenkin syytd miettid, jatkuuko Suomen osa-
kemarkkinoiden hyva kehitys myos tulevaisuudessa. Vuoden 2008 kevaalla maailman
ja Suomen osakemarkkinoiden kehitys on ollut laskusuuntaista. Myos talouskasvun
odotetaan hiipuvan Suomessa. Useat porssiyhtiot, erityisesti konepajateollisuusyhtiot
odottavat kuitenkin voittojen kasvua, ja suuria osinkoja on jaettu. Toisaalta perinteisista
toimialoista paperiteollisuuden kannattavuus on laskenut. Yhtiéiden mukaan Yhdysval-
tojen taantumalla ei ole suurta merkitysté liiketoimintaan.

Tulevaisuuden haasteita koko Suomen taloudelle tuo tydvoiman vahentyminen, mité
voitaisiin helpottaa ulkomaisella tydvoimalla. Haaste on myds saada korkeasti koulute-
tut pysyméén Suomessa. Samalla kun tydvoima véhenee, vaesto ik&antyy ja elakemeno-
jen liséksi myos terveydenhuoltokustannukset kasvavat. Jos verotusta joudutaan Kiris-
tdméaan, heikentédd se myos yritysten toimintaymparistda. Verotus vaikuttaa lisaksi lis-
tautumisiin Helsingin Poérssiin, josta on viime vuosina poistunut enemman yrityksia
kuin uusia on listautunut. Vuonna 2007 porssiin listautui vain kaksi uutta yhtiotd, kun
esimerkiksi vuonna 1999 yhtidité listautui jopa 19 kappaletta. Erityisesti kasvuyrityksié
ja kansainvélisesti toimivia yrityksia pitéisi saada lisdd porssiin. Suomi on pieni maa,
joten yritysten kansainvalistyminen on kasvun edellytys. Monet suomalaiset yritykset
toimivatkin jo kansainvalisesti.

Elékevakuutusyhtiot ovat suuria toimijoita markkinoilla, joten jos ne alkaisivat sijoittaa
enemman Suomeen, vaikuttaisi tdma suotuisasti suomalaisiin yrityksiin ja sitd kautta
myos tyollisyyteen ja lopulta Suomen talouteen. Nain ollen sijoitukset Suomeen tuottai-
sivat jatkossakin hyvin. Eldkevarojen hyva tuotto taas takaisi elakejarjestelman toimi-
vuuden pitadmalla tyoelakemaksut kohtuullisina tulevaisuudessa.
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LIITTEET

LIITE 1. Korrelaatiot Suomen ja tutkittavien indeksien valilla.

Suomi 1993-2007 | Suomi 1998-2007
Pohjoismaat 0,88 0,88
Eurooppa 0,66 0,66
Yhdysvallat 0,61 0,64
Japani 0,38 0,41
Pacific 0,40 0,42
Kehittyvat markkinat 0,47 0,47
Keskiarvo 0,57 0,58
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LIITE 2. Indeksien kuukausituotto ja -riski 1993-2007.

Tuotto Riski
Suomi 1,739 9,652
Pohjoismaat 1,326 6,305
Eurooppa 0,911 4,320
Yhdysvallat 0,840 3,961
Japani 0,189 4,963
Pacific 0,857 5,054
Kehittyvat markkinat 1,624 6,009
Keskiarvo 0,923 5,105
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LIITE 3. Indeksien kuukausituotto ja -riski 1998-2007.

Tuotto Riski
Suomi 1,293 10,581
Pohjoismaat 0,929 6,932
Eurooppa 0,587 4,600
Yhdysvallat 0,470 4,300
Japani 0,252 4,635
Pacific 0,894 4,456
Kehittyvat markkinat 1,209 6,106
Keskiarvo 0,689 5,176
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LIITE 4. Elakevakuutusyhtididen salkkujen tuotto ja riski 1998—2007.

Yhtio Varma IImarinen Keva VER

Tuotto 0,866 0,899 0,738 0,741

Riski 6,027 6,132 5,006 5,254




