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Anders Ekholm tyoskentelee tutkimusjohtajana ajatuspaja Liberassa ja rahoituk-
sen yliopistolehtorina Hanken School of Economicsissa. Anders on rahoituksen
dosentti Lappeenranta University of Technologyssa, ja hanella on yli kymmenen
vuoden kaytannon kokemus rahoitusmarkkinoilta. Han on julkaissut tutkimuk-
siaan useassa rahoitustieteen julkaisuissa ja voittanut kaksi kansainvalista tutki-
muspalkintoa. Muun muassa The Wall Street Journal ja The Financial Times ovat
raportoineet Andersin tutkimuksesta.



JOHDANTO

- Kannattaako taloustiedetta opiskella?

Kun kerroin ylioppilaskevaanani 1995 fysiikanopettajalleni, ettd aion aloittaa
taloustieteen opinnot, han huudahti spontaanisti suurin piirtein nadin: "Taloustie-
dettal? Aiotko tuhlata eldmasi taloustieteeseen?!” Nama sanat ovat kaikuneet
mielessani niiden viidentoista vuoden ajan, kun olen luonut uraa rahoitusalan tut-
kijana ja harjoittajana. Vuosien varrella olen oivaltanut opettajan olleen oikeassa,
mutta helpotuksekseni ei kuitenkaan ehka kaikessa. Salli minun selittaa.

Ensinndkin on osoittautunut, ettei vapaata taloutta ole lainkaan helppo
ymmartaa. Vapaa talous on pahkindnkuoressa uskomattoman monimutkainen
jarjestelma, joka perustuu loputtomaan maaraan tasapainotiloja. Tasapainotilaa-
kaan ei ole kovin helppo ymmartaa, vaikka olemme sen kanssa tekemisissa paivit-
tain asiaa edes ajattelematta.

Mieti esimerkiksi kahvilaa, jossa on tarjolla useampi kuin yksi kahvipannu.
Luonnollinen padatelma on, etta kahvi on tuoreinta pannussa, jossa sita on eniten
jaljelld, ellei sitten satu nakemaan, kun henkildkunta tuo tarjolle pannullisen tuo-
retta kahvia. Siksi mina - ja ehka sinakin - otan kahvia mieluiten tdydemmasta
pannusta. Taman seurauksena esilld olevissa pannuissa olevat kahvimaarat
lahestyvat samaa tasoa riippumatta siita, kuinka tuoretta kahvi on. Pida jatkossa
kahvipannuja silmalla, niin huomaat, ettd "nakymatdn kasi” todella pyrkii tasaa-
maan maaria!

Kiehtovaa tdssa on, ettd meidan ei tarvitse astua jalallamme kahvilaan voi-
daksemme ennustaa, mitd pannuissa oleville kahvimaarille tapahtuu. Sama
maara kahvia kaikissa kannuissa on tasapainotila, ja vapaasti toimivat markkinat
pyrkivat useimmiten tasopainotiloihin — on vain mietittava, mitka ne ovat.

Se, etta otan kahvia mieluiten tdysindisimmasta pannusta, ei tarkoita, etta
toimin aina niin. Eri syista johtuen saatan kaataa itselleni kahvia myds jostakin
muusta pannusta, usein todennakoisesti siksi, etten yksinkertaisesti mieti asiaa.
Kayttaytymiseni ei siis ole taysin johdonmukaista, vaan siihen sisaltyy tietynlaista
epavarmuutta. Epavarmuus siitd, kuinka kayttaydyn kahvipannua valitessani, saa
aikaan sen, ettd pannujen kahvimaarat ovat harvoin tasmalleen samat, usein
ennemminkin samansuuntaiset.

Jos mina tai sind sattuisimme viettdamaan muutaman paivan kahvilassa ja
mittaisimme kahvipannujen tasoerot, havaitsisimme niiden vaihtelevan jarjestel-
mallisesti. Mitd luultavimmin huomaisimme, ettd tasoerojen jakautuminen eri
paivind on samankaltainen - niin sanotun normaalijakauman mukainen. Jos sel-
vittaisimme, milta jakauma nayttaa, voisimme myds laskea todenndkdisyyden




sille, ettd toinen pannu sisaltdd esimerkiksi kymmenesosan enemman kahvia
kuin toinen. Nain olisimme muuntaneet hallitsemattoman epavarmuuden hallit-
tavissa olevaksi riskiksi.

Taloustieteessa on kyse juuri tasta: tunnistetaan tasapainotilat sen ymmar-
tamiseksi, mihin "ndkymaton kasi pyrkii”, ja arvioidaan tahan liittyva riski. Vapai-
den markkinoiden toimintatapa ei ole tietenkdan yhta tasmallinen kuin Newtonin
lait — mutta tama ei myoskaan tarkoita, etteikd niita kannattaisi ymmartaa. Vaikka
sadennusteet ovat kaukana taydellisista, harvassa ovat ne, jotka pitavat niita taysin
tarpeettominal

Tama kirja ei ole poliittinen kannanotto oikealle eikd vasemmalle vaan
yksinkertaisesti yritys selittdd, kuinka markkinatalous toimii. Kirja ei ole missadan
tapauksessa tyhjentava. Se on tarkoitettu ensisijaisesti johdannoksi aiheeseen.
Lisatietoa useimmista kasittelemistani asioista on lGydettdvissa Internetista - eri-
tyisesti Wikipediasta, jossa on todella hyvia ja yksityiskohtaisia artikkeleita useim-
mista aiheista (kokeile ko rostebuilla hakusanoilla). Onnea matkaan!

Helsingissa 4. paiva tammikuuta 2015

Anders Ekholm




ARVO

- Mita se on?

HyGty on tarkea kasite arkieldmassa. Hyodylla voi kuvata tarvetta, nautintoa, tyy-
dytysta tai kokemuksia - asiayhteydesta riippuen monenlaisia asioita. Hyoty ei ole
siis vain tarkeaa vaan myos subjektiivista. Teemme yksinkertaisesti erilaisia valin-
toja samassa tilanteessa, koska koemme hyodyn eri tavoin.

Vaikka jokainen ihminen kokee hyddyn eri tavalla, toisin sanoen jokaisella
on yksiléllinen l«\jéf: funietio, emme ole kuitenkaan taysin erilaisia. Useim-
mat ihmiset kokevat saavansa ruoasta, lammosta ja turvallisuudesta suurta hyo-
tyd. Tallaisia hydtyja kutsutaan yleensa ihmisen !ae.rus?:o\r!ae.ik‘si, koska ne
yksinkertaisesti ovat useimmille ihmisille tarkeimpia.

Koemme kuitenkin saavamme hydtya monista asioista: keskustelut,
musiikki ja ulkomaanmatkat ovat vain muutamia esimerkkeja. Vaikka nama tarjo-
avat paljon hyotya, ei niilla ole eloonja@misen kannalta sen suurempaa merkitysta.
Siksi ndita hydtyja kutsutaan usein ylemman tason tarpeiksi.

Punnitsemme eri vaihtoehtojen sisaltaman hyddyn usein tarkoin paatosta
tehdessamme: Polkupydralla vai bussilla? Appelsiini- vai omenamehua? Ty6ta vai
lepoa? Paatos merkitsee usein samalla, ettd luovumme muista vaihtoehdoista.
Valitsematta jatettyjen vaihtoehtojen hyoty, jota ilman jd@@mme valintamme takia,
muodostaa niin sanotun vathtoehtoislkustannulesen.

Paatoksemme voivat vaikuttaa ulkopuolisen silmissa perusteettomilta tai
epaloogisilta, mutta me itse tieddmme tehneemme meitad eniten hyodyttavan
valinnan. Sub{jek&iivisam arvolbeoriawn mukaan tavaroiden ja palvelui-
den arvo on yhta kuin hyoty, jonka itse koemme niistd saavamme. Tama merkitsee
myds, ettd samalla tavaralla tai palvelulla on eriarvo eri ihmisille ja eri tilanteissal

Tarkkuuden vuoksi on lisattava, ettd subjektiivisessa arvoteoriassa on kyse
lisahyodysta, jonka saamme valitsemalla jonkin vaihtoehdon toisen sijasta. Kyse
on siis ra\jo\l«jbdfjsﬁbl. Yhteys subjektiivisen hyddyn ja arvon valilla ymmar-
rettiin huomattavan mychaan, vasta 1800-luvun lopussa. Yksi asian oivaltaneista
oli itavaltalainen taloustieteilija Carl Menger. Menger on taloustieteen niin sano-
tun itdvaltalaisen koulukunnan isd. Tama koulukunta on yksi kulmakivista siina,
kuinka markkinatalouden toiminta nykydaan ymmarretaan.

Subjektiivinen arvoteoria oli ratkaisu niin sanottuun arvoparadole=
siil, jota on kutsuttu myos timantti-vesi -paradoksiksi. Englantilainen filosofi
Adam Smith nosti sen esiin jo 1700-luvulla. Smith ihmetteli, kuinka vedella voi olla
korkea kayttdarvo mutta alhainen vaihtoarvo - painvastoin kuin timanteilla. Eiko
jollakin niin hyddyllisella asialla kuin vedelld, joka on kiistatta elintarkeaa meille




ihmisille, pitdisi olla korkeampi vaihtoarvo kuin selvasti vahemman hyddyllisilla
timanteilla?

Ratkaisu arvoparadoksiin piilee subjektiivisessa arvoteoriassa ja rajahyo-
dyssa. Koska veden tarjonta on niin suuri timanttien tarjontaan verrattuna, useim-
milla meista on saatavilla niin paljon vetta, ettemme koe lisdveden tuovan paljoa-
kaan (rajalhyotya. Sen sijaan vain harvoilla on paljon timantteja, ja siksi saamme
lisatimantista paljon hyotya.

Jos veden tarjonta laskisi rajusti — kuvittelepa esimerkiksi, etta eksyisit kui-
vimpaan Saharaan ja vesi loppuisi - olisi vesi varmasti paljon arvokkaampaa kuin
timantit!

Kuinka arvo muodostuu?

Niin sanottu F‘QLQOLLL&EEM&V\ kausi eli vanha kivikausi alkoi noin pari miljoo-
naa vuotta sitten, kun hominideiksi kutsutut esi-issamme alkoivat valmistaa kivi-
tyokaluja. Kivityokalut tekivat oletettavasti saaliselainten teurastamisesta tehok-
kaampaa ja olivat lahtolaukaus kiehtovalle kehitykselle ihmisen kyvyssa luoda
uutta arvoa, mika jatkuu vield nykyaankin.

Mieti yksinkertaista esimerkkia: metsassa kasvaa puu. Ennen kivikautta
esi-isillamme ei ollut tyokaluja, joten he eivat voineet kayttaa puuta juuri muuhun
kuin sen alle suojautumiseen. Kivikautiset esi-isamme pystyivatkin “yhtakkia”
kaatamaan puun ja valmistamaan esimerkiksi keihaita.

Kehitys, joka alkoi kivityokaluista arviolta kaksi miljoonaa vuotta sitten, lisasi tydn
tuokbavuulbba merkittavasti. Tyon tuottavuus kuvaa, kuinka paljon hyétya
tyolla voidaan luoda, tai viela tarkemmin sanottuna sitd, kuinka suuria uhrauksia
hyddyn saamiseksi on tehtava.

© HTTP://UPLOAD.WIKIMEDIA.ORG/WIKIPEDIA/COMMONS/8/87/BIFACE_CINTEGABELLE_MHNT_PRE_2009.0.201.1_V2.JPG
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Suhteellisen pitkdan - ihmiskunnan historian ndkdkulmasta - esi-isiemme
eldmassa oli kyse yrityksesta tayttda perustarpeet. Runsaat 12 000 vuotta sitten
tapahtui "taas” jotain vallankumouksellista: esi-issmme paattivat alkaa viljella
kasveja ja kasvattaa karjaa, mikd oli samalla uoremman kivikauden
lBhtolaukaus. Niin sanottu meolitbtbinen vallanleunmouws lisisi tyon
tuottavuutta niin paljon, etta ruokaa saattoi jaada yli tarpeen.

JAUHINKIVET

MEOLIITTISET

Ruoan ylijagamalla oli useita merkittavia seurauksia. Se merkitsi, etta ihmiset
saattoivat keskittya paikasta ja ajasta riippuen joskus muuhunkin kuin perustar-
peiden tyydyttamiseen. Edellytykset tydvoiman ja kaupankdynnin erikoistumiselle
olivat koossa, mika nopeutti tuottavuuskehitysta entisestaan. Kivikausi paattyi sii-
hen, kun kaupan ja tyon erikoistumisen seurauksena keksittiin metallityokalut.
Niiden mydta alkoi pronssikaust.

Kehitys on siita ldhtien seurannut samaa kaavaa: tuottavuus on lisaantynyt
koko ajan innovaatioiden ja tydvoiman kasvavan erikoistumisen myota.
Esimerkiksi 1800-luvun teollistuminen ja 2000-luvun globalisaatio ovat
perustuneet innovaatioihin ja mahdollistaneet liséksi tyGvoiman erikoistumisen.
Hiukan karrikoiden voidaan sanoa, etta Internet on 2000-luvun kivitydkalu.

Vaeston ja sen myota tydvoiman maaran kasvu on ollut mahdollista, kun
tuottavuus on kasvanut nopeammin kuin vaestd. Siksi 1700-luvulla eléneen eng-
lantilaispapin Thomas Malbhusin esittdmat ennusteet ihmiskunnan vaa-
jaamattomasta nalanhadasta ja nalkakuolemasta ovat osoittautuneet aiheetto-
miksi.
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THOMAS

Vaikka se ei aivan ilmeista olekaan, laheskaan kaikki tuottavuutta lisénneet inno-
vaatiot eivat ole olleet teknologisia. Esimerkiksi matemaattisen riski-kasitteen
kehittamisen 1600-luvulla voidaan ajatella olevan edellytys kansainvalisen meren-
kulun kehitykselle.

Kasvanut tyon tuottavuus yhdistettynd suurempaan tyvoimaan johtaa kas-
vaneeseen arvontuotantoon, mitd kutsutaan usein talowskasvulesi. On
aarimmaisen tarkeaa ymmartaa, etta taloudellista kasvua ei milldan tavalla riis-
teta keneltakaan, toisin kuin usein virheellisesti esitetaan. Talouskasvu pikem-
minkin pelastetaan “tehottomuuden kaatopaikalta”. Arvontuotannossa ja talous-
kasvussa toisen leipa ei siis merkitse toisen kuolemaa.

© HTTP://UPLOAD.WIKIMEDIA.ORG/WIKIPEDIA/COMMONS/E/E6/THOMAS_MALTHUS.JPG


http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/e/e6/Thomas_Malthus.jpg

MARKKINAT

- Me kaikki yhdessa

Markkinoita - jotka popularisoidaan myds kasitteeksi “markkinavoimat” - kuvail-
laan usein jonakin kaukaisena asiana, joihin meidan ihmisten on pakko sopeutua.
QOikeastaan kuvaus ei voisi olla taman virheellisempi, koska markkinat olemme
me kaikkiyhdessa, ja markkinavoima on kaikkien tekemiemme paatosten summa.

Subjektiivinen hyoty saa aikaan sen, ettd arvotamme usein saman tavaran
tai palvelun eri tavalla: omena voi olla appelsiinia arvokkaampi yhdelle, mutta
jollekulle toiselle painvastoin. Kun subjektiivinen hydty on kahdelle osapuolelle
erilainen, voi muodostua edellytykset vaihdolle, joka luo arvoa molemmille osa-
puolille.

Kuvittele esimerkiksi, ettd minulla on omena ja sinulla appelsiini. Sind saat
suuremman hyddyn omenasta ja mina appelsiinista, ja siksi vaihdamme ne keske-
naan. Vaihto luo hyotya, koska me molemmat saamme korkeamman subjektiivi-
sen hyddyn itsellemme vaihtamastamme tavarasta. v'ar;oms&i toimivat
marieleiinal perustuvat tahan - toimijat vaihtavat itselleen tavaroita ja palve-
luja tavalla, joka maksimoi heidan subjektiivisen hydtynsa.

Jos samaa tavaraa tai palvelua haluaa useampi toimija, muodostuu
leilpailua. Kuvittele esimerkiksi, ettd omena-vastaan-appelsiini-kauppoi-
himme ilmestyy kolmas osapuoli. Kolmannella osapuolella on monta appelsiinia,
ja hdn saa enemman subjektiivista hyotya yhdestd omenasta kuin kahdesta appel-
siinista. Vaikka sina saisit enemman hyotyd pelkasta appelsiinista kuin omenas-
tasi, paatat tietenkin vaihtaa omenasi mieluummin kahteen appelsiiniin yhden
sijasta. Kolmas henkild siis syrjaytti minut markkinoilta, mika on tietenkin minun
kannaltani ikavaa, mutta te molemmat olette tehneet paremmat kaupat.

Raha

Kaytédnnossa vaihdossa kaytetdan useimmiten vaihdon valinetta, siis rahaa,
koska vaihtokauppa on suhteellisen kémpelda ja kallista. Raha on niin itsestaan
selva ja arkinen asia, ettei useinkaan tule valttamatta miettineeksi, mita raha itse
asiassa on ja miksi sita tarvitaan.

Lyhyesti sanottuna raha toimii valineend, jolla maaritelldan, vaihdetaan ja
varastoidaan arvoa. Rahan ansiosta voimme siirtaa tavaroita ja palveluja ajassa ja
paikassa: voin esimerkiksi myyda omenan tanaan Helsingissa ja kayttaa rahat
appelsiinin ostamiseen huomenna Tukholmassa. Rahan kasitteen ja toiminnan
voi ehka selittaa yksinkertaisimmin tarkastelemalla, kuinka se on kehittynyt.




Useimmissa kulttuureissa kaytettiin ensin standardoituja raaka-aineen
yksikkoja rahana. Esimerkiksi viljaa, kivia, simpukoita ja keihaankarkia on kaytetty
rahana eri kulttuureissa ja eri aikoina. Vielakin kaytdssa oleva valuutta se lcelt
oli mahdollisesti alun perin ohran standardoitu painoyksikko, jota kaytettiin mak-
suvalineena mesopotamialaisessa kulttuurissa kolme tuhatta vuotta ennen ajan-
laskumme alkua.

Kun jalometallit otettiin kayttoon maksuvalineing, raha koki todellisen tule-
misensa. Jalometalleilla on monia hyvia ominaisuuksia, kun halutaan vaihtaa tai
sailyttaa arvoa — erityisesti sen jalkeen, kun syntyi nerokas ajatus leimata jalome-
tallipalat reunoilta siten, ettei niita tarvinnut enaa punnita erikseen jokaisen liike-
toimen yhteydessa. Leimatut jalometallipalat - siis kolikot - keksittiin noin 600
vuotta ennen ajanlaskumme alkua.

.
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Rahat olivat pitkaan raaka-aineen standardoituja yksikkdja. Rahojen arvo muo-
dostui siis raaka-aineen arvosta: esimerkiksi olutta saatettiin panna ohrasekelista
ja kultakoru saatettiin takoa kultakolikosta. Standardoitujen raaka-aineyksikkojen
ansiosta rahalla oli suhteellisen vakaa arvo, silla rahat pystyi aina tarpeen vaa-
tiessa kuluttamaan. Niilla oli kuitenkin myds haittansa... Voit vain kuvitella, kuinka
kaytannollista olisi kavellda kauppaan muutama sekeli ohraa selassal

Seuraava suuri askel rahan kehityksessa otettiin Kiinassa 600-luvulla, kun
jalometallikauppiaat alkoivat kirjoittaa paperitodistuksia ottaessaan vastaan jalo-
metallitalletuksen ja maksoivat sen takaisin tata todistusta vastaan. Todistusta
pystyi kayttamaan maksuvalineena, mikali kaupan osapuolet luottivat todistuk-
seen ja kauppiaan rehellisyyteen.

Talletustodistuksesta kehittyi Savxg-dtjvxo\s!:io\n aikana jiaozi, jota voi-
daan pitaa ensimmaisena virallisena setelina.

© HTTP://COMMONS.WIKIMEDIA.ORG/WIKI/FILE:BMC_06.JPG
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Stockholms Bawnco laskiliikkeelle Euroopan ensimmaiset viralliset
setelit vuonna 1661. Ne toimivat pitkdadn samoin kuin Kiinan talletustodistukset:
pankki lupasi maksaa tietyn maaran esim. kolikkoina "Credityf-Sedeln”-setelia
vastaan. Seka kiinalaiset talletustodistukset ettd Stockholms Bancon setelit olivat
siis niin sanottua edwskavaa rahaa, silld ne edus-
tivat tiettya maaraa standardoituja raa-
ka-aineen yksikkoja.

Edustava raha, jonka arvo
perustuu liikkeellelaskijan velvollisuu-
teen vaihtaa se vaatimuksesta kultaan,
eli niin sanottu kulbastandardi,
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yleistyi Euroopassa 1600-1800-luvuilla. 1900-luvun alussa lahes kaikki kehitty-
neet maat olivat ottaneet kultastandardin kayttdon.

Niin sanotussa Brekboin Woods -konferenssissa, joka pidettiin toisen
maailmansodan loppuvaiheessa heinakuussa 1944, useimmat liittoutuneista
maista paattivat sitoa valuuttojensa arvon Yhdysvaltain dollariin. Koska amerikka-
lainen keskuspankki sitoutui myymaan kultaa 35 dollarin unssihintaan ja muiden
jasenmaiden keskuspankit sitoutuivat vaihtamaan paikallista valuuttaa dollareiksi
kiintealla kurssilla, kaikkien jasenvaltioiden valuuttojen arvot perustuivat tosi-
asiassa kultaan.

Bretton Woods -jarjestelma osoittautui ajan kuluessa kestamattomaksi,
koska eri jasenmaiden taloudet kehittyivat eri tahtiin (vertaa nykypéivan tilan-
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teeseen euroalueen maissa). Taméan
seurauksena muun muassa Lan-
si-Saksa paatti irtautua jarjestel-
masta toukokuussa 1971. Pian muut
maat seurasivat Saksan esimerkkia vaatimalla amerikkalaisten dollareidensa
lunastamista kullaksi.

Romahdus oli tosiasia, kun presidentti Nixon kertoi 15.8.1971, etta Yhdysval-
tain keskuspankki ei vaihtanut - tilapaisesti - dollareita kullaksi. Virallinen suun-
nitelma oli yha se, ettd Yhdysvallat palaisi myshemmin kultastandardiin, mita
myds yritettiin alemmalla vaihtosuhteella. Rahan historiassa alkoi kuitenkin uusi
luku, joka jatkuu viela nykyaankin.

Siité lahtien kun kultastandardi virallisesti poistettiin kaytosta vuonna 1976,
ovat useimmat maailman valuutoista olleet f Lak=rakhao. Sana fiat on latinaa ja
tarkoittaa vapaasti kaannettyna "tulkoon” tai "tapahtukoon”. Fiat-raha merkitsee,
etta valtiovalta paattaa tietyn valuutan olevan ainoa laillinen maksuvaline itsenai-
sessd valtiossa, mutta ei takaa rahalle tiettya arvoa.

Fiat-rahalla on etunsa edustavaan rahaan verrattuna - puhumattakaan
raaka-aineiden kadytosta rahana. Silla on kuitenkin myds huonot puolensa. Koska
fiat-rahalla on arvo siksi, ettd ihmiset tarvitsevat rahaa maksuvalineeksi ja luotta-
vat sen arvoon, fiat-rahan arvo voi myds horjua, mikali luottamus rahaan horjuu.

Esimerkin tasts tarjoaa Zimbabwein kehitys 2000-luvulla: paikallisen
dollarin arvo romahti niin rajusti, ettd seteleihin oli painettava lahes tahtitieteelli-
sia lukuja!
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Inflaatio

Rahan arvo ei siis ole taysin vakaa: yleensa kaytetdaan sanaa inflaakio kuvaa-
maan arvon laskemista ja sanaa defLaakio kuvaamaan sen nousua. Inflaatio
on yleinen ilmit edustavan rahan - ja erityisesti fiat-rahan - yhteydessa. Pala-
taanpa jalleen 1600-luvun Ruotsiin.

Kun Stockholms Banco laski liikkeelle ensimmaiset setelit, ihmiset pitivat
niita niin kaytannollising, etta seteleitd pidettiin jopa kohde-etuutena olevia omai-
suuseria arvokkaampina. Pankki tietenkin ansaitsi painamalla seteleitd - erityi-
sesti silloin, kun niita saattoi laskea lilkkeeseen kohde-etuutena olevia omaisuu-
seria korkeampaan hintaan. Se heratti kiusauksen painaa aina vain enemman
seteleita.

Sitd mukaa kun Stockholms Banco painoi lisda seteleita, seteleiden arvo
alkoi laskea eli nithin vaikutti inflaatio. Lopulta seteleiden haltijoiden keskuudessa
puhkesi paniikki, ja he ryntasivat lunastamaan setelinsa. Pankki ei pystynyt lunas-
tamaan kaikkia seteleita ja se oli taman seurauksena suljettava.

-n' ‘o

ASIAKKAITA PANIIKISSA
ENGLANTILAISEN NORTHERN ROCK

ANKIN KONTTORIN EDUSTAEL:A
= ~ f
VUONNA 2007 ===

Stockholms Bancoa oli koetellut niin sanottu pankkirym&&\js, mika merkit-
see, etta suuri joukko tallettajia vaatii yhtakkia ja samanaikaisesti talletuksensa
takaisin, mihin pankki ei pysty vastaamaan siita syysta, etta talletetut varat on
suurelta osin sijoitettu. Pankkiryntayksissa on enimmakseen kyse psykologiasta
ja "kuplista”. Palataan tahan myohemmin.
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Stockholms Banco -pankissa yhteyttd rahan maarén ja arvon valilla ei
ymmarretty — nykyaan tama on lahes itsestaan selvaa. Kun rahan maara kasvoi
nopeammin kuin kohde-etuutena olevien jalometallien maara, rahan arvo laski
vadjaamatta. Jokaista setelia kohden oli yksinkertaisesti vahemman kohde-etuuk-
sia. Rahan arvo heijastelee siis kaanteisesti rahan maaraa.

Hiukan tarkempi tapa kuvata suhdetta rahan maaran ja arvon valilla on niin
sanottu rahan kvantiteettiteoria:

( - _ hintataso * tuotanto
raha * kiertonopeus = hinka

Rahan kvantiteettiteoria kertoo lyhyesti sanottuna sen, etta taloudessa lilkkuvan
rahan maaran on oltava yhta suuri kuin tuotettavan arvon maara. Taustalla oleva
ajattelutapa on melko yksinkertainen: kaikki esimerkiksi vuoden aikana tuotettu
on vaihdettava rahaksi. rahan kvantiteettiteoria on tietenkin yksinkertaistus todel-
lisuudesta, mutta todella looginen ja tehokas sellainen.

Kuvittele, ettd rahan maara esimerkiksi kasvaa 10 %:lla, mutta tuotetut
maarat sailyvat samoina, talous ei kasva, ja kiertonopeus on vakio. Silloin hintata-
son on noustava 10 %:lla, jotta rahan kvantiteettiteoria pitaisi:

(110% * mlm) * k‘i«r&ogm.cfiezia
= (110% * hinkabaso) * tuota

Taman olisi voinut paatellakin — onhan aika lailla itsestaan selvaa, etta rahan arvon
on laskettava samassa suhteessa maaran kasvun kanssa! Hiukan yleisemmin
voidaan todeta, ettd hintatason muutoksen, siis inflaation tai deflaation, on vastat-
tava muiden muuttujien muutosta:

raha * k'ier&m?faff 7

A hinkataso = &4 —— [yotanto




Kuvitellaanpa vield lopuksi, ettd rahan maara kasvaa 10 %:lla, kiertonopeus
laskee 5 %:lla, ja maara kasvaa 2 %:lla - talloin voimme odottaa 2,5 %:n inflaatiota:

oy * k’ierl‘o}:l?f?eus)

(110% * raha) * (95 T
(102% * tuotanto) -1

2 hinkataso = raha * kiertonopeus

tuotanto

_ 110% * 95% ) 55%
- 102%

Rahassa on eroja

Kierrossa olevan rahan wmaara ei ole Ebljsin jksisel.i&&ei—
nen, Eri keskuspankilt soveltavalk hiukan erilaisia waa-
ritelmia, nubta xjtei.ses&i ottaen raha eritellaan sen
mulaah, kuinka nopeasti se on muulettavissa rahalkesi
(eli kuinka Llikvidia se on). MO on yleensa fyysists,
Lilkkeella olevaa rahaa. Se own siis rahan suppein mao-
ritelma, M1 sisaltaa Mo Lisakest mybs V\opzaski rahalkesi
muutettavatk (Likevidit) panicitalletuleset, M2 sisalkda
ML ja paniciitalletuleset, Jotka pystytaan muuttamaan
rahaksi rojoitetusti (rajoitettu Likviditeetti). M3 on M2:n
Ja muiden Llikvidien rahamarkkinavalineiden summa.
Euroopan keskuspankki (EKP) el esimerkiksi julkaise
MO:aa erikseen, ja vastaava amerikkalainen taho Fede-
ral Reserve System (FED) padtti vuonna 2006 jokseen-
kin yllattden lakata julkaisemasta M3:a.




Inflaatio ja inflaation riski on nykydan ajankohtaisempi kuin koskaan, silla
kaytannossa kaikki maailman Raskuspamki& ovat lisdnneet rahan maaraa
suorastaan rajahdysmaisesti lievittadkseen erilaisten talouskriisien vaikutuksia,
jotka ovat koetelleet meité jo vuodesta 2008.
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Tasapainotilat

2120792&SERIES_KEY:

Nyt kun ymmarramme rahan tehtéavan taloudessa vaihdon valineena, voimme
palata markkinoiden toimintaan. Vapaissa markkinoissa on kaytanndssa kyse
tasapainosta ostajien ja myyjien subjektiivisten hyotyfunktioiden valilla - siis tasa-
painosta keysynnan ja tarjonnan valils.

Jos on olemassa joukko ostajia, jotka ovat valmiit ostamaan eri maaria tava-
roita (tai muita kohteita) eri hintaan, voidaan olettaa, ettd kokonaiskysynta on hin-
nan funktio. Samoin voidaan kokonaistarjontaa kuvata, jos on olemassa joukko
myyjia, jotka ovat valmiit myymaan eri hintaan. Kun tarjonta- ja kysyntafunktiot
kohtaavat, kyse on niin sanotusta Easqpaimokinnas&a ja -maarasta.

1&DATASET=0&NODE
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Tarjonta ja kysyntd

Pl

2V

Kuvittele, etta kuvan tarjonta Q on hinnan P funktio S. Aluksi kysynta Q on hinnan
P funktio D1. Tarjonnan funktio S ja kysynnan funktio D1 kohtaavat hinnan P1 ja
maaran Q1 kohdalla, ja ndma viimeksi mainitut muodostavat tasapainohinnan ja
-ma&éaran. Tasapainohintaa voi kutsua myts mar ke lkeinahinnalesi. Tasapain-
omaara on yksinkertaisesti kaupankaynnin kohteena olevien tavaroiden maara.

Yhtakkia kysynnan funktio siirtyy oikealle esimerkiksi siksi, etta markki-
noille ilmestyy lisaa ostajia, jolloin kysynnan funktio D2 on hinnan P funktio. Kuten
huomaat, uusi tasapainohinta onkin nyt P2 ja uusi tasapainomaara Q2, eli seka
markkinahinta etta kaupankaynnin kohteena oleva maara kasvavat.

Samoin voit kuvitella, mita tapahtuu siind tapauksessa, etta kysynta siirtyy
vasemmalle: tasapainohinta ja -maara laskevat. Jos tarjonnan funktio siirtyy
vasemmalle, tasapainomaara tietenkin laskee, mutta tasapainohinta nousee, ja
painvastoin.

Kysyntafunktion kulmakerrointa kutsutaan usein b\imﬁo\juusﬁak‘si -se
siis kuvaa, kuinka paljon hinta vaikuttaa kysyntaan. Korkeampi hintajousto - siis jyr-
kempi kaltevuus - merkitsee, ettd hinnan muuttuessa kysynta muuttuu enemman.

Jos tunnemme tarjonnan ja kysynnan funktiot, on siis aina hyvin helppoa
laskea tasapainohinta ja -maara. Ongelma on, ettd tarjonnan ja kysynnan funkti-
oita el juuri koskaan kadytanndssa tunneta. Mita voidaan tallin sanoa tasapaino-
hinnasta?
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Koska ostajien ja myyjien subjektiiviset hyotyfunktiot eivat tietenkaan ole
suoraan mitattavissa, kaytannossa toimivan mallin luomiseksi on tehtava joitakin
yksinkertaistettuja oletuksia. Nama yksinkertaistetut oletukset merkitsevat, ettei-
vat mallimme koskaan selita tarkasti, mita vapailla markkinoilla tapahtuu. Niiden
avulla saadaan kuitenkin erittain hyva arvio. Yksinkertainen tapa lahestya ongel-
maa on aloittaa tilanteesta, jossa myyjid on vain yksi — on siis kyse niin sanotusta
mcmopol.is&o\.

Monopoliasemassa olevan ei tarvitse kilpailla muiden myyjien kanssa, vaan
hintatason voi yksinkertaisesti valita. Tama merkitsee, etta monopoliasemassa
oleva voi valita sellaisen hinnan, joka maksimoi voiton, koska ostaja ei voi kdantya
muiden tuottajien puoleen paremman hinnan toivossa. Airiesimerkki on, etti
monopoliasemassa oleva asettaa hinnan sille tasolle, jonka ostajat ovat enintaan
valmiita maksamaan.

Monopoli on vapaiden markkinoiden vastakohta. Vapailla markkinoilla tava-
roiden ja palvelujen tuottajat kilpailevat ostajista. Voittaja on se, joka pystyy tarjoa-
maan saman tavaran tai palvelun alhaisimpaan hintaan. Alhaisin mahdollinen
hinta riippuu monista tekijoista, muun muassa siitd, kuinka tehokasta tuotanto on
ja kuinka korkean tuotbtovaakbinulesen sijoittajat kohdistavat tuotantoon.

Tuotannon tehokkuus merkitsee, etta tuottajien on koko ajan yritettava Loy-
taa uusia ja tehokkaampia ratkaisuja selviytyakseen kilpailussa, mika kaytan-
nossa merkitsee erilaisia innovaatioita. Kilpailu on siis innovaatioiden moottori.

Vapaan markkinatalouden seurauksena tavaroiden ja palvelujen tuottajat
siis kilpailevat ostajista tarjoamalla mahdollisimman alhaisen hinnan. Alhaisin
mahdollinen hinta on yksinkertaisesti hinta, joka vastaa tuotantokustannuksia -
padomakulut mukaan lukien - koska tatd alhaisemmalla hinnalla tuotanto olisi
tappiollista.

Ostaja - tai kuluttaja — on siis vapaan talouden suurin voittaja. Tuottajien
valisen kilpailun ansiosta tavarat ja palvelut maksavat usein merkittavasti vahem-
man kuin mita kuluttajat olisivat valmiita maksamaan, mita kutsutaan usein
k:;L:&ktqjoujLEfjblblmblk si. Kuluttajia voi siksi pitd& vapaan talouden kunin-
kaina ja tuottajia heidan alamaisinaan! Rajoitetulla kilpailulla - josta monopoli on
vain aariesimerkki - on siis kuluttajan nakokulmasta ilmiselvia haittoja.

Yleinen vasta-argumentti vapaata kilpailua vastaan on, ettd monopolin yli-
suuret voitot voidaan kayttaa yhteiseksi hyodyksi, silla usein monopolin omistaa
valtio. Tassa ajattelutavassa ohitetaan kilpailun tarkea funktio tehokkuuden ja
innovaatioiden tydntdvoimana.

Kilpailun puute johtaa helposti siihen, etta ylisuuret voitot jaavat saamatta,
silla monopolin ei tarvitse huolehtia resursseistaan samaan tapaan kuin vapaalle
kilpailulle altistuvat tuottajat. Monopolin tuotantokustannukset ovat siksi tarpeet-
tomat suuret, ja innovaatiot loistavat poissaolollaan - tehottomuudesta karsivat
kaikki!
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Taloudelliset voitot

Jos tuotantomarkkinoilla vallitsee taydellinen kilpailu, toisin sanoen ne ovat tasa-
painossa, tavaroiden ja palvelujen tuottajat tulevat tekemdan voittoja, jotka vastaa-
vat sijoittajien niille asettamaa tuottovaatimusta.

Sijoittajien tuottovaatimus puolestaan muodostuu vapailla Fblblumo\»
narkleinoilla vallitsevan kilpailun kautta. Palaan tdhan yksityiskohtaisem-
min mychemmin. Tassa kohdassa todettakoon vain, etta sijoittajat asettavat tuot-
tovaatimuksen. Kun tuotantomarkkinat ovat tasapainossa, tuottajat eivat toisin
sanoen saa “taloudellisia voittoja”, vaan ainoastaan "kirjanpitovoittoja”

Taydellisessa tasapainossa olevat tuotantomarkkinat ovat tietenkin raju
yksinkertaistus todellisuudesta. Todellisuudessa tuottajat etsivat koko ajan tehok-
kaampia tapoja tuottaa vanhoja tuotteita ja sellaisia uusia tuotteita, jotka ovat van-
hoja tehokkaampia - eli innovaatioita.

Kun innovoija l6ytaa tavan tuottaa vanhoja tavaroita tehokkaammin tai tuot-
taa uusia tehokkaampia tavaroita, saa innovoija tasta ki,ipo\ihu;c&:,m‘ muihin
tuottajiin nahden. Taydellisen kilpailun puuttuminen saa aikaan sen, etta innovoija
voi vaatia tavaroista hintaa, joka on korkeampi kuin tuotantokustannukset — paa-
omakulut mukaan lukien. Tama merkitsee, ettd innovoija voi tehda taloudellisia
voittoja, siis voittoja, jotka ovat sijoittajien vaatimia voittoja suurempia.

Taloudelliset voitot houkuttelevat tuottajia ja sijoittajia. Tasta syysta yha use-
ammat tuottajat ja sijoittajat haluavat harjoittaa samaa toimintaa kuin innovoija,
mika lisaa kilpailua hitaasti mutta varmasti. Vahitellen kilpailu lisdantyy niin, etta
tuotteiden tai palveluiden hinnat laskevat — kunnes ne vastaavat jalleen tuotanto-
kustannuksia - ja taloudelliset voitot katoavat!

Tama prosessi, jossa kilpailukykynsa menettanyt vanha tuotanto poistuu ja
uutta kilpailukykyisempaa tuotantoa syntyy, on talou-
dessa eraanlainen luonnollinen kiertokulku. Kiertokulku
merkitsee, etta talouden rajalliset resurssit siirtyvat par-
haalla mahdollisella tavalla hyddynnettaviksi.

ltavaltalainen ekonomisti Joseph Schumpeter
kaytti kasitettd "schopferische Zerstorung” - vapaasti
kaannettyna luova tuho - kuvaamaan tata talouden luon-
nollista kiertokulkua.

JOSEPH SCHUMPETER
(1883—1950)
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RISKI

- Mita olisi voinut tapahtua?

= 4
LUGA PAGIOLI
(1445—15‘1?)

[<iskei on sana, jota kdytetdan usein miettimatta sen tarkemmin, mitd se itse
asiassa merkitsee. Mahdollisuutta jonkin asian tapahtumiselle kutsutaan arkikie-
lessa riskiksi, mutta itse asiassa siind on kyse epavarmuudesta. Riski on halli-
tumpi kuin e_pblvo\rmuus - suurin piirtein samalla tavalla kuin musiikki on
saanndllisempaa kuin melu.

Epavarmuus merkitsee tasmalleen sitd, mitd sana antaa ymmartaa: etta
lopputulos on epavarma, ei muuta. Tyypillinen esimerkki epavarmuudesta on
kysymys, onko muilla planeetoilla elamaa: meilld ei ole aavistustakaan, koska
emme ole koskaan loytaneet mitdan emmeka edes tieda, kuinka monta muuta
planeettaa on olemassa.

Yhdysvaltain puolustusministeri Donald Rumsfeld yritti vuonna 2002 kuvata
riskin ja epdvarmuuden valista eroa selittdessaan, etta Irakissa olevista joukkotu-
hoaseista ei ollut todisteita:

“Reports that say that something hasn't happened are always inter-
esting to me, because as we know, there are known knowns; there
are things we know we know. We also know there are known
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unknowns; that is to say we know there are some things we do not
know. But there are also unknown unknowns -- the ones we don't
know we don't know. And if one looks throughout the history of our
country and other free countries, it is the latter category that tend to be
the difficult ones.”

Rumsfeldin puolustukseksi on todettava, etté riski ei ole lainkaan niin yksinkertainen
tai itsestaan selva kasite. Riskin kasitteen muodollinen maaritelma Lluotiin itse
asiassa vasta 1600-luvulla, kun ranskalaiset matemaatikot Blaise Pascal ja Pierre
Fermat ratkaisivat yhdessa italialaisen Luca Paciolin jo 1400-luvulla esittdneen
ongelman. Riski keksittiin siis huomattavasti myshemmin kuin ruwkbi, joka oletet-
tavasti keksittiin Kiinassa jo 800-luvulla!

Pacioli  kysyi, kuinka panokset jaettaisiin oikeudenmukaisesti siind
tapauksessa, ettd uhkapeli taytyisi keskeyttdd. Ongelman ratkaiseminen edellyttas,
ettd lasketaan jokaisen pelaajan odobusarve. Odotusarvo saadaan, kun
jokaisen lopputuloksen arvo kerrotaan todennakdisyydellaan ja kaikki nain saadut
tulot lasketaan yhteen:

k - tolos x bodenndloisyys
odotusarvo = 2 LOFFVLLVzLo> x Yy

Odotusarvon voidaan yksinkertaisesti ajatella oleva todennakdisyydelld painotettu
keskiarvo. Todam.m&kéisv’vs maaritellddn sen kautta, kuinka usein tietty lop-
putulos esiintyy kaikkiin mahdollisiin lopputuloksiin suhteutettuna:

osten LLLkuﬂ(ﬁé&fT‘q

Luwﬁutu.t . -
L tulosten Lukumaara

todennalkolsyys = mic‘;m’uylppu

Riski maaritellaan siis epavarmuutena, jonka eri lopputulosten todennakdisyyksien
jakauma tunnetaan. Esimerkiksi kolikonheittoon sisaltyy riski. Kruuna ja klaava
esiintyvat tasmalleen yhta usein: molempien vaihtoehtojen todennakaisyysjakauma
on siis 50 %. Kumma kylla, kun heitamme kolikkoa kerran, odotusarvo on puoliksi
kruuna ja puoliksi klaava, mitd maaritelman mukaan ei voi tapahtua!

Kun heitamme kolikkoa kaksi kertaa, todennakdoisyys sille, etta lopputulos on
molemmissa tapauksissa kruuna, on 25 %, ja sama patee klaavaan. Todennadkdisyys
kruunan ja klaavan saamiseen on tietenkin 50 %, koska todennakdisyys sekd kruu-
na-klaava- ettd klaava-kruuna-yhdistelmalle on 25 %. Puolessa tapauksista loppu-




JACOB BERNOULLI

(1654-1705)

tulos tulee siis poikkeamaan odotusarvosta selvasti, kun tulok-
sena on kaksi kruunaa tai kaksi klaavaa.

Jos jatkamme kolikonheittoa, tulemme huomaamaan,
ettd kruunan ja klaavan osuudet lahestyvat koko ajan puoli-
kasta - toisin sanoen odotusarvoa. Olemme tdrmanneet
suurten Luleujen Lakiin, jonka mukaan lopputulok-
set konvergoivat o\stjm!af:oa&?:ises“ti kohti todellista
todennalesisyysjakaumaa havaintojen lukumaa-
ran kasvaessa. Tama kuulostaa ehka itsestaan selvalta, mutta
ennen se oli kaikkea muuta, silld sveitsildinen matemaatikko Jacob Bernoulli
onnistui muotoilemaan lain vasta vuonna 1700-luvun alussa!

Bernoullin ndenndisen yksinkertaisella oivalluksella oli niin merkittavia seu-
rauksia, ettei sen merkitysta voi liioitella. Ensimmainen seuraus on, ettd todenna-
koisyysjakauma voidaan saada selville tarkastelemalla aiempia lopputuloksia.
Voimme esimerkiksi heittdd kolikkoa ja havaita, ettd saamme kruunan 55 %:ssa
tapauksista, klaavan 40 %:ssa tapauksista, ja 5 %:ssa tapauksista kolikko jaa sei-
somaan reunalleen.

Toinen seuraus on, ettd emme voi koskaan saada tarkalleen selville todel-
lista todennakaisyysjakaumaa lopputuloksia tarkastelemalla. Tama saattaa kuu-
lostaa hiustenhalkomiselta, mutta on darettoman tarkeaa, koska se rajoittaa sita,
kuinka paljon tietoa voimme todellisesta todennakdisyysjakaumasta saada!

Koska emme voi saada todellista todennakoisyysjakaumaa tietoomme tar-
kasti lopputuloksia tarkastelemalla, emme siis voi todellisuudessa korvata kaik-
kea epavarmuutta riskin kasitteelld. Anekdootti mustasta joutsenesta on hauska
ja erittain tunnettu kertomus, joka selventda asiaa.

Anekdootin teki 2000-luvulla maailmankuuluksi amerikkalainen sijoittaja ja
filosofi Nassim Nicholas Taleb, mutta sita kaytti jo 1800-luvulla englan-
tilainen filosofi John Stuart Mill. Mustalla joutsenella viitataan téssa yhteydessa
tapahtumiin, joita ei ole tapahtunut koskaan ennen ja jotka eivat siis sisally empii-
riseen todennakoisyysjakaumaan.

Anekdootin taustalla on roomalaisen Juvenalis-runoilijan ilmaus “rara
avis in terris nigroque simillima cygno”, joka merkitsee vapaasti suomennettuna

“harvinainen lintu maassa ja todella paljon mustan joutsenen kaltainen”. Englan-
niksi ilmaus “black swan” tarkoitti jotain mahdotonta - kunnes hollantilainen Ly-
toretkeilija Willem de Vlamingh naki ilmi eldvid mustia joutsenia Australian ranni-
kolla vuonna 1697!

Anekdootti mustista joutsenista korostaa sita, etta vaikka meilld olisi lahes
rajaton maara empiirisid havaintoja, emme voi koskaan tuntea todennakdisyysja-
kaumaa taydellisesti. Aina on olemassa hiukan epavarmuutta - yksi uusi havainto
voi saada aikaan sen, etta meidan on muutettava kasitystamme todennakdisyysja-
kaumasta.

//COMMONS . WIKIMEDIA.ORG/WIKI/FILE:JAKOB_BERNOULLI.JPG
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Riskin kaihtaminen

Useimmat kaihtavat riskeja — varma valitaan mieluummin kuin epavarma - mutta
miksi nain oikeastaan on? Riskiaversio perustuu siihen, etta subjektiiviset hyoty-
funktiot ovat konkaaveja, eli niiden toinen derivaatta on negatiivinen, mika merkit-
see, ettd kyseessa on vaheneva rajahyoty. Kaytannossa tama merkitsee, etta
jokaisesta hyvinvoinnin lisdyksesta saadaan vahemman hyotya, mika kaanteisesti
merkitsee, etta vastaava hyvinvoinnin vaheneminen tuottaa suurempaa negatii-
vista hyotya.

Kownkaavi hvi&&vfmah:&iu on helppo ymmartaa yksinkertaisen esi-
merkin avulla. Kuvittele esimerkiksi, etta olet nalkdinen ja sinulla on omena.
Omena riittda tyydyttdmaan pahimman nalan eli siitd on melko paljon hydtya.
Kuvittele sitten, ettd saat vield toisen omenan. Voit tietenkin sydodd myds sen,
vaikka et olekaan enaa yhta nalkainen. Toinen omena tarjoaa siis pienemman
(rajalhyddyn ensimmaiseen omenaan verrattuna. Omenoiden hydtyfunktio on siis
vahenevan positiivinen - siis konkaavi!

Konkaavi hyotyfunktio
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Kuvittelepa nyt, ettd olet jalleen nalkainen ja sinulla on kaksi vaihtoehtoa: joko
saat varmasti yhden omenan tai saat kaksi omenaa 50 prosentin todennakdisyy-
della. Matemaattinen odotusarvo on tietenkin sama molemmissa vaihtoehdoissa:
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100 % * omena = yksi omena varman vaihtoehdon kohdalla ja 50 % * nolla omenaa
+50 % * kaksi omenaa = yksi omena riskialttiin vaihtoehdon kohdalla.

Kiintoisaa on, etta odotettu hydty ei ole sama - tama johtuu konkaavista
hyotyfunktiosta. Odotettavissa oleva hydty varman vaihtoehdon kohdalla on
100 % * yhden omenan hyoty. Odotettavissa oleva hyoty epavarman vaihtoehdon
kohdalla on 50 % * nollan omenan hyoty + 50 % * kahden omenan hyoty.

Koska toisen omenan rajahydty on vaheneva, on kahden omenan hyoty pie-
nempi kuin kaksi kertaa ynden omenan hyoty. Nain ollen odotettavissa oleva hyoty
epavarman vaihtoehdon kohdalla on pienempi kuin varman vaihtoehdon kohdalla

- olet siis riskin kaihtaja!

Useimmat ihmiset ovat riskin kaihtajia, mita voidaan usein kuvailla myds
rationaalisena kayttaytymisena tai maalaisjarkena. Riskin kaihtaminen merkitsee,
ettd suosimme samaa odotusarvoa alhaisemmalla riskilld - kaanteisesti sanot-
tuna siis sitd, etta edellytamme korkeampaa odotusarvoa voidaksemme hyvaksya
korkeamman riskin. Monet arkipaivaiset sanonnat heijastelevat taipumustamme
kaihtaa riskeja:

"Parempi pyy pivossa kuin kymmenen oksalla.”

Kuvittelepa vield, etta sinulle tarjotaan mahdollisuutta joko saada miljoona euroa
varmasti tai kaksi miljoonaa euroa 50 prosentin todennakoisyydella. Molemmissa
vaihtoehdoissa odotusarvo on siis sama, mutta riski ei. Useimmat valitsisivat var-
masti miljoonan euron varman vaihtoehdon.

Entapa sitten, jos tarjottaisiinkin euro varmuudella tai miljoona euroa yhden
miljoonasosan todennakoisyydelld? Molempien vaihtoehtojen odotusarvo on tas-
sakin sama, mutta itse asiassa monet valitsisivat riskialttiin vaihtoehdon.

Riskien kaihtaminen ei ole ainoastaan yksilollisista vaan myds ehdollista
muun muassa sille, kuinka suuri mahdollinen tappio on varallisuuteemme nah-
den. Yleisesti ottaen riskin kaihtaminen voimistuu, kun mahdollinen tappio varal-
lisuuteemme ndhden kasvaa, mitd kutsutaan usein suhteelliselest ris-
lein leaihbtanmiselesi. Kun mahdollinen tappio on riittavan pieni osa varalli-
suudestamme, riskin kaihtamisesta voi tulla jopa negatiivinen, ja meista voi tulla
riskin rakastajia. Mieti vaikka lottoa ja muita uhkapeleja, joissa odotusarvona ei
ole edes se, etta pelaajat saavat panoksensa takaisin!

Normaalijakaumat

Tosielamassa mahdollisia lopputuloksia on usein lukemattomia. Mieti esimerkiksi
lokakuun paivalampétilaa: se voi olla melkein mita tahansa — mutta vain melkein.
Viisi celsiusastetta ei varmasti ole taysin tavaton paivalampdtila Helsingissa taval-
lisena lokakuisena paivana, mutta sama koskee myos nollaa tai kymmenta astetta.
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Sen sijaan harva meistd muistaa lokakuista paivaa, jolloin lampdtila olisi
ollut plus kaksikymmentd tai miinus kymmenen celsiusastetta, koska néama lam-
potilat ovat sangen harvinaisia. Tuskin kukaan meista pystyy kuvittelemaan loka-
kuista paivaa, jolloin paivalampatila olisi ollut plus kolmekymmenta tai miinus
kaksikymmenta astetta. Kuinka todennakaisyysjakaumalla voisi kuvata lokakuun
paivalampatiloja Helsingissa?

Saksalainen matemaatikko Carl Friedrich Gauss kuvaili 1800-luvun alussa
niin sanottua mormaat@jakaumaa - joka kuvaa monia tavanomaisia ilmi-
oita. Esimerkiksi paivalampotila, ihmisten pituus ja sijoitusten tuotto noudattavat
suurin piirtein normaalijakaumaa.

Normaalijakauma liittyy niin sanottuun keslkeiseen rqj&—arva-
Lauseeseen. Keskeisen raja-arvolauseen mukaan riippumattomien satunnais-
muuttujien summa l&hestyy normaalijakaumaa, kun havaintojen maara kasvaa.

Normaalijakauma merkitsee, ettd pienemmat poikkeamat keskiarvosta
ovat huomattavasti tavallisempia kuin suuret poikkeamat. Poikkeamien suuruu-
den kuvaamiseksi lasketaan niin sanottu kashikajovxta, siis vakinaistettu
poikkeama. Keskihajonta maaritell3an seuraavasti (nimittdja voi olla otoksessa
myos N-1J:

Ala sdikahda keskihajonnan jokseenkin pelottavaa maaritelmaa. Keskihajonta on
yksinkertaisesti havaintojen ja havaintojen keskiarvon erotuksen nelididen keski-
arvo, josta otetaan sitten nelidjuuri, jotta "nelidinti palautetaan”.

Kolmen keskihajonnan todennikdisyydet normaalijakaumassa
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Nelioimalla ensin poikkeamat ja ottamalla lopuksi nelidjuuri keskiarvosta
saadaan selville, kuinka suuri havaintojen ho\‘jcn&o\ on. Jakamalla yksittaisen
havainnon poikkeama keskihajonnalla havainnon poikkeama voidaan siis vakioida.

Jos keskihajonta on esimerkiksi yhta kuin yksi, poikkeaman arvo viisi on erit-
tain epatavallinen, koska se vastaa viitta keskihajontaa. Jos keskihajonta on sen
sijaan yhta kuin kymmenen, poikkeaman arvo viisi ei ole lainkaan epatavallinen,
silla puolikas keskihajonta esiintyy normaalijakaumassa melko usein.

Todennakaisyys havainnolle, joka poikkeaa keskiarvosta enemman kuin
keskihajonnan verran, on noin 32 % (100 % - 2 * 34 %). Vastaava todenn&kdisyys
kahdelle keskihajonnalle on noin viisi prosenttia ja kahdelle ja puolelle keskiha-
jonnalle vain prosentti. Enemman kuin kahden keskihajonnan verran keskiarvosta
poikkeavia havaintoja kutsutaan usein tilastollisestl mwerkibbavilest,
koska ne ovat poikkeavia.

Normaalijakaumaa noudattavissa muuttujissa on kiintoisaa se, etta tie-
damme lisaksi, kuinka useista havainnoista koostuvan otoksen keskiarvo on
jakautunut. Naytteen keskiarvon keskihajonta, siis otoksen kesleivirhe, saa-
daan jakamalla havaintojen keskihajonta havaintojen lukumaaran nelidjuurella.

ololkesen k'e:sla"%g Jj’fﬁé?

—

otoksen keskivirhe /\Fgc;l:‘;e;m havaimﬁqje.n Lulcumaara

Tama saattaa kuulostaa hankalalta, mutta yksinkertainen esimerkki valaisee
asiaa. Kuvittele, ettd odotettavissa oleva lampotila tulevina yhdeksana paivana on
kuusi celsiusastetta ja tiedamme paivalampatilan noudattavan normaalijakaumaa
keskihajonnan ollessa kolme celsiusastetta. Tiedamme siis, ettd [@mpdtila on 6
+/- 2 * 3 celsiusastetta, toisin sanoen 0-12 celsiusastetta yksittdising paiving 95
prosentin todennakaisyydella. Kysymys kuuluu, mika tulee olemaan keskilampo-
lampotila yhdeksan paivan aikana — 95 prosentin todennakdisyydella?

Otoksen keskivirhe on kaanteisessa suhteessa otoksen havaintojen luku-
maaran nelidjuureen. Voimme siis 95 prosentin todennakdisyydelld odottaa keski-
l&mpdtilan olevan 6 +/- 2 * 3/ V9 celsiusastetta, toisin sanoen 4-8 celsiusastetta.
Sattuma siis tasoittuu ajan kuluessa!

Riski on ytimeltdan selkea kasite, vaikka aivan vaistonvaraisesti ajateltuna
talta ei ehka aina tunnu. Valitettavasti tdma on kuitenkin melko raju yksinkertais-
tus todellisuudesta, silla riski on usein riippuvainen informaatiosta.




Informaatio

Ymmartaaksemme, miksi riski riippuu usein informaatiosta - ja on siksi
myds subjektiivinen - palatkaamme kolikonheittoesimerkkiin. Kuvittele, etta hei-
tamme kolikon kadulle, mutta kumpikaan ei nde lopputulosta. Todennakdisyysja-
kauma on siis 50 prosenttia kruunalle ja 50 prosenttia klaavalle meidan molem-
pien kohdalla.

Jos nyt ehdottaisin vedonlyontia, jossa sina maksat minulle 100 euroa kruu-
nasta ja mina maksan sinulle 1 000 euroa klaavasta, sina todennakdisesti suostui-
sit. Odotusarvosi olisi 50 % * -100 euroa + 50 % * 1 000 euroa = 450 euroa voittoa ja
minun odotusarvoni olisi yhta paljon tappiota.

Kuvittele nyt, etta tarkistan kolikonheiton lopputuloksen sillé aikaa kun sina
odotat. Jos ehdottaisin sinulle samaa vetoa nyt, et todennakdisesti suostuisi,
ethan?! Syy siihen, ettd voin nyt ehdottaa sinulle vetoa on se, ettd tunnen lopputu-
loksen, eli riski on nyt minulle nolla. Meilla on siis erilaista - eli epasymmetrista -
tietoa, minka vuoksi kasitys normaalijakaumasta on erilainen.

Todellisuudessa  kohtaamme harvoin  taysin ap&svmmatrist&
informaakiocka, mutta esimerkki on kuitenkin valaiseva. Perussaants on,
ettd informaatio vahentda todennakaisyysjakauman hajontaa - informaatio siis
pienentaa riskia.

Informaatio on siksi tarkea osa vapaasti toimivaa markkinataloutta. Tassa
rohoibusmarkileinal astuvat kuvaan, silla yksi niiden paatehtavista on
kerata tietoa ja arvioida riskia.
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TUOTTO

- Riskin ja ajan vastike

Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa paaomamarkkinoihin, valuuttamarkkinoihin ja
raaka-ainemarkkinoihin. Padomamarkkinoiden tehtdva on lyhyesti sanottuna
koota yhteen padoman ostajat ja myyjat.

Padoman ostajat ovat osapuolia, joilla on padoman tarve, eli tavaroiden ja
palvelujen tuottajia. Pddoman myyjat ovat osapuolia, joilla oli ylijdgamapadomaa,
toisin sanoen sijoittajia. Tuottajien lisaksi padomamarkkinoilla on myds valikasina
toimivia padoman ostajia elirahoitulsen valitta jia.

Kuvittele esimerkiksi, ettd haluat alkaa tuottaa omenoita. Aloittaaksesi toi-
minnan tarvitset muutaman hehtaarin viljelysmaata, puuntaimia, koneita, tyovoi-
maa ja paljon muuta. Tarvitset toisin sanoen padomaa toiminnan aloittamiseen ja
harjoittamiseen, silld kew Lul tulevat ennen oletettuja buotlo ja.

Jos sinulla on ylijgdmapaaomaa - tai saastoja — voit paattaa sijoittaa itse.
Jos sinulla ei ole tarpeeksi pdaomaa, on sinun kaannyttava jonkun sellaisen puo-
leen, jolla on ylijdamapadomaa - siis sijoittajien puoleen. Riippumatta siitd, sijoi-
tatko itse vai otatko vastaan sijoituksia muilta, olet saman kysymyksen edessa:
onko kyseessa kannattava sijoitus?

Kawnnakbavuuden masrittelemiseksi on otettava kantaa odotetta-
vissa olevaan tulokseen ja riskiin. Oletettavissa oleva tulos on periaatteessa
helppo laskea: odotettavissa olevat tuotot miinus odotettavissa olevat kulut.
Ongelma on, ettd sekd odotettavissa oleviin tuottoihin etta kuluihin liittyy epavar-
muutta, koska ne puolestaan riippuvat tuntemattomasta maarasta osittain tun-
nettuja ja osittain tuntemattomia tekijoita.

Mieti esimerkiksi omenan hintaa, joka suoraan vaikuttaa tuottoihin. Jos
uskot, ettd hinta tulee olemaan 2 euroa kilogrammaa kohti, mutta se osoittautuu-
kin 1,9 euroksi kilogrammaa kohti, saat 5 % odotettua pienemmat tuotot, mika
puolestaan vaikuttaa liiketoimintasi tulokseen negatiivisesti.

Omenoiden hinta vaihtelee monien eri tekijoiden mukaan, joita on mahdo-
tonta tuntea ja ennustaa. Omenasi kilpaileva muun muassa Floridassa tuotettujen
omenoiden kanssa. Tama merkitsee, ettd omenoidesi markkinahintaan vaikuttaa
Floridan omenasato, johon puolestaan vaikuttavat saa, tuhoeldimet, sienitaudit ja
joukko muita tuntemattomia tekijoita.

Omenasi saattavat kilpailla myss muiden subskibuukbbien - siis vaihto-
ehtojen - kuten paarynan ja muiden hedelmien kanssa. Substituuttien hinta vai-

kuttaa myos omenoiden markkinahintaan, silld jos omenat kayvat suhteellisesti




tarkasteltuna lilan kalliiksi, kuluttajat ostavatkin mieluummin paaryndita, minka
seurauksena omenoiden kysynta ja hinta laskevat.

Sijoitebun Pblblamam. tuokbo onvoitto tai tappio jaettuna sijoite-
tulla paaomalla:

hh Fal b o
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‘pé\'daman tuotto = f*f—/; o

Jalkeenpain voit tietenkin laskea tarkan sijoitetun padoman tuoton, koska tiedat
tarkan tuloksen. Sijoitusta tehdessa on kuitenkin pakko ottaa kantaa tuleviin sijoi-
tetun padoman tuottoihin ja niiden jakautumiseen.

Sijoittajien tehtdva on siis yrittaa arvioida odottavissa oleva sijoitetun paa-
oman tuotto ja siihen liittyvat riskit. Kuten ehka muistat, keskeisen raja-arvolau-
seen mukaan riippumattomien satunnaismuuttujien summa lahestyy normaalija-
kaumaa, kun havaintojen maara kasvaa. Sijoitetun padgoman tuotto on likimaarin

tama - riippumattomien satunnaismuuttujien summa - ja riski voidaan siksi usein
arvioida normaalijakaumaksi.

Odotettu tuotto

Odotettavissa olevaa tuottoa - tai odotettua tuottoa - kuvataan usein sym-
boleilla E(R), joista E merkitsee odotettavissa olevaa ("Expected”) ja R tuottoa
("Return”). Odotettavissa oleva tuotto voidaan suurten lukujen lain mukaan
sils maaritella tuotoksi, jota keskimaarainen tuotto R lahestyy havaintojen N
lukumaaran kasvaessa:

E(R) = Lim K
N =—» &0

Tama on helppo ymmartaa kolikonheittoesimerkin avulla: mita useamman kerran
kolikkoa heitetddn, sitd l@hemmas odotusarvoa -50 %:n todenndkaisyydella
kruuna ja 50 %:n todenndkdisyydelld klaava - keskiarvo siirtyy. Jos odotettavissa
oleva tuotto E(R) on 10 %, tama merkitsee, etta keskimaardinen tuotto R on ehka
alussa ldhempana 5 %:ia kuin 15 %:ia, mutta vahitellen se hivuttautuu ldhemmas
10 %:ia sitd mukaa kuin tuottojen lukumaara kasvaa.
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Kuten varmasti muistat siitd, mitd aiemmin kirjoitin riskistd, N kappaleen
tuoton keskiarvo jakautuu seuraavasti:

R~N(E(R),S2/N)

Keskimaarainen tuotto R lahestyy siis odotettavissa olevaa tuottoa E(R) havainto-
jen lukumaaran N kasvaessa, koska keskiarvon varianssi §2/N lahestyy nollaa.

Tasta syysta sanotaan, ettd aika tasapainottaa riskit - mutta tasta ei ole kui-
tenkaan mitaan takeita. John Maynard Keynes ilmaisi asian toteamalla:

“But this long run is a misleading guide to current affairs. In the long
run we are all dead.”

Periaatteessa voimme siis selvittda odotettavissa olevan tuoton yksinkertaisesti
tarkastelemalla riittavan monta tuottoa menneisyydessa ja laskea niiden keskiar-
von. Esimerkiksi amerikkalaiset osakeyhtiot ovat tuottaneet keskimaarin noin 7 %
vuodessa viimeisten sadan vuoden aikana, mikd muodostaa samalla arvion odo-
tettavissa olevasta keskimaaraisesta sijoitusten tuotosta.

Kaikki yhtiot ovat kuitenkin erilaisia, ja monet niistd ovat toimineet vain
lyhyen aikaa. Kuinka niiden odotettavissa oleva tuotto arvioidaan? Padomamark-
kinoilla sijoittajat punnitsevat odotettavissa olevan tuoton odotettavissa olevaa ris-
kia vasten - riski on siis avain odotettavissa olevan tuoton selvittamiseen.

Volatiliteetti

Tuoton keskihajontaa kutsutaan usein myds volakilibeelbilesi, joka merki-
taan kreikkalaisella kirjaimella o (sigma). Volatiliteetti o kertoo yksinkertaisesti
sen, kuinka todennakdisesti tuotto R poikkeaa odotettavissa olevasta tuotosta
E(R). Normaalijakaumaa noudattavaa tuottoa kuvailtaessa asia on usein tapana
ilmaista nain:

R~N(E(R), %)




o? on volatiliteetin nelid, toisin sanoen tuottojen varianssi. Jos volatiliteetti o
on esimerkiksi 10 % ja odotettavissa oleva tuotto on myds 10 %, tieddmme siis,
ettd tuotto on R 95 %:n todennakdisyydelld -10 % - +30 %. Jos volatiliteetti o olisi
vain 1 %, tieddmme, etta tuotto on R 95 % todenndkdisyydelld +8 % - +12 %.

Odotettavissa olevaa tuottojen jakaumaa N jaksolle voidaan kuvata nain:

R ~N((I+E(RY LN * 7)

Odotettavissa oleva tuotto E(R,) N jaksolle on siis yksittaisten jaksojen odotetta-
vissa olevien tuottojen summa E(R), korlkkoa korolle. Koko tuoton volati-
liteetti R, nousee suhteessa havaintojen lukumaaran nelicjuureen /N, mika
suomeksi sanottuna merkitsee, etta kokonaisvolatiliteetti tai riski kasvaa havain-
tojen lukumaaran kasvaessa. Kuinka tama sitten sopii yhteen sen kanssa, etta
keskimaaraisen tuoton volatiliteetti vahenee havaintojen lukumaaran kasvaessa,
kuten aiemmin totesimme?!

Ero keskimaaraisen tuoton volatiliteetin ja kokonaistuoton volatiliteetin
valilld on helppo ymmartdd "randont  walle -esimerkin avulla. Kuvittele,
etta vaeltelet ympari kaupunkia. Jokaisessa kadunkulmassa valitset sattumanva-
raisesti jonkin kolmesta suunnasta: eteenpain, vasemmalle tai oikealle.

Mitd useamman kadunkulman olet ohittanut, sitd l&hempé&na toisiaan nai-
den kolmen vaihtoehdon suhteelliset osuudet ovat - keskimaarin kuljet siis eteen-
pain. Tama on siis keskimaardinen tuotto, joka l&@hestyy odotettavissa olevaa tuot-
toa. Samalla, kun kolmen eri valinnan suhteelliset osuudet l@hestyvat kolmas-
osaa, tulet kuitenkin kulkeneeksi yha kauemmas ahtopisteesta. Kokonaistuoton
volatiliteetti siis kasvaa.

Volatiliteetilla arvioidaan riskin maaraa - joskin yksinkertaistetulla tavalla.
Niinko yksinkertaista se on: onko vain arvioitava volatiliteetti, jotta voidaan las-
kea odotettavissa oleva tuotto? Valitettavasti se ei ole aivan niin yksinkertaista,
silla volatiliteetti koskee yksittdisia sijoituksia, mutta riski voi hajautua usealle
sijoitukselle.

Diversifiointi

Riskin hajautusta kutsutaan usein diversifioinnilsi. Kyse on siitd, ettd
sijoitetaan eri sijoituskohteisiin. Diversifioinnissa kiintoisaa on, ettd odotettavissa
oleva tuotto useilta si joibuskohbeillba on yhtd suuri kuin yksittéisten sijoi-
tuskohteiden odotettavissa olevan tuoton keskiarvo — mutta sama yksinkertainen
logiikka ei kuitenkaan koske riskia.
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Kuvittele esimerkiksi, ettd sijoitamme yhta paljon kahteen yhtioon: yhtion A
odotettavissa oleva tuotto E(R,) on 10 % ja yhtion B odotettavissa oleva tuotto E(R ,)
on 20 %. Talloin odotettavissa olevaksi tuotoksi kahdelle sijoitukselle, joita yhdessa
kutsutaan s;jcyitussaLkuksi, saadaan 15 %. Hiukan yllattaen salkun volati-
liteetti on usein hiukan pienempi kuin yksittaisten yritysten volatiliteetin keskiarvo.
Riskin kannalta yksi plus yksi on siis vahemman kuin kaksi!

Kuvittele esimerkiksi, etta yhtio A:n volatiliteetti 6, on 10 % ja yhtion B vola-
tiliteetti 6, 0n 20 %. Odotettavissa oleva volatiliteetti kahdesta sijoituksesta on kor-
keintaan yhta suuri kuin keskiarvo 15 %, mutta usein siis pienempi. Kuinka paljon
pienempi?

Yhteytta sijoituskohteiden tuottojen valilld voidaan kuvata korrelaa-
tiolla, jota kuvataan usein kreikkalaisella kirjaimella p (rhoo). Korrelaatio ker-
too, kuinka tuotot muuttuvat suhteessa toisiinsa.

Korrelaatio on plus yksi, jos tuotot lilkkuvat aina samaan suuntaan ja miinus
yksi, jos ne lilkkuvat aina eri suuntiin. Jos korrelaatio on nollan ja yhden valilla,
litkkuvat tuotot keskimaarin — mutta eivat aina - samaan suuntaan. Kun korrelaa-
tio on nollan ja miinus yhden valilla, liikkuvat tuotot keskimaarin — mutta eivat aina

- eri suuntiin. Jos korrelaatio on nolla, tuotot lilkkuvat taysin sattumanvaraisesti
suhteessa toisiinsa.

Voit havainnollistaa korrelaation itsellesi ajattelemalla, missa maarin ihmi-
set ovat keskenaan samaa mieltd. Aina sama mielipide merkitsee korrelaation
arvoa plus yksi, ja useimmiten sama mielipide vastaa positiivista korrelaatiota.
Taysin toisistaan riippumattomat mielipiteet vastaavat korrelaation arvoa nolla.
Jos mielipiteet menevat useammin ristiin, korrelaatio on negatiivinen, ja aina eri
mielta oleminen merkitsee korrelaatiota miinus yksi!

Esimerkki korrelaatiokertoimista
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Useimmiten sijoituskohteiden tuottojen korrelaatio on nollan ja yhden valillg,
eli ne kulkevat useammin samaan suuntaan, mutta eivat aina. Kun korrelaatio on
alle yksi, salkun volatiliteetti pienenee verrattuna yksittaisten sijoitusinstrument-
tien volatiliteetin keskiarvoon. Tata hyddyllistd riskin pienenemistd kutsutaan
usein ha jautushysdykesi.

Useita sijoituskohteita sisaltavan sijoitussalkun volatiliteetin laskeminen
edellyttda kaytanndssd malkriisilaskentaa, joka on hiukan turhan abst-
raktia tdssa yhteydessa. Tarkeaa on ymmartaa, ettd salkun riski on usein alhai-
sempi kuin yksittaisten sijoituskohteiden riski, koska sijoitusinstrumenttien vali-
nen korrelaatio on useimmiten nollan ja plus yhden valilla. Jos sijoituskohteiden
tuotot korreloivat enemman, hajautushyoty on pienempi, ja jos ne korreloivat
vahemman, hajautushyoty on suurempi.

Modern Portfolio Theory

Kasibys kajau&ushjbdjs&bl sijoitussalikussa on kaikkea
muuka kuin ibsestaon selva. ‘/hcijsvalkalaineh rahoibus-
Professori. Harry Markowitz, joka kehitti niin sanobun
modernin portfolicteorian (Modern Portfolio Theory
tai MPT), vastaanotti yhdessi Merton Millerin ja Wil-
Liam Sharpen kanssa vuonna 1990 Sveriges Riksbank
—pankin palikinnon taloustieteissa Alfred Nobelin muis-
toksi heiddn uranuurtavasta byosta  rahoitusteorian
leehittamisessa.,




Systemaattinen riski

Kun sijoittajat paattavat, kuinka korkeaa odotettavissa olevaa tuottoa he edellytta-
vat, he eivat mieti vain sita, kuinka suuri riski yksittaisiin sijoituskohteisiin liittyy,
vaan ennemminkin sita, kuinka paljon riskia se toisi heidan hajautetuille salkuil-
leen. Tama on itse asiassa melko yksinkertaista.

Kun yhden sijoitusinstrumentin ja muiden sijoitusinstrumenttien valinen
korrelaatio p, kerrotaan kyseisen instrumentin volatiliteetilla 8, saadaan selville,
kuinka paljon instrumentin volatiliteetilla on yhteistd muiden instrumenttien

kanssa:

Kaikkia instrumentteja yhdessa kutsutaan usein markkinoiksi, ja niiden volatili-
teettia §,, markicinavolatiliteebilesi. Jakamalla markkinoiden aiheut-
tama osa instrumentin volatiliteetista markkinoiden volatiliteetilla saadaan sel-
ville instrumentin svsﬁamo\o\EEinan riski:

Instrumentin systemaattista riskia merkitaan usein kreikkalaisella kirjaimella
B [beeta). B, ilmaisee siis, kuinka paljon yhteista - tai systemaattista - riskia sijoi-
tuskohteella A on markkinoiden kanssa. Systemaattisen riskin korrelaatio mark-
kinoiden kanssa on maaritelmallisesti yksi, mista syysta tata ei voida vahentaa
hajauttamalla.

Markkinoilla tarkoitetaan tdssa yhteydessa marklcinasalleleua, tai
oikeastaan indeksid, joka heijastelee markkinasalkun tuottoa. Markkinasalkku
maaritellaan yleensa salkuksi, jossa on kaikki markkinoiden instrumentit ja jossa
yksittaisten instrumenttien paino on yhta suuri kuin vastaavien instrumenttien
osuus koko markkinoista. Esimerkkeja markkinasalkuista ja -indekseista ovat
OMX Helsinki, joka heijastaa Helsingin osakepdrssia, ja OMX Stockholm, joka
edustaa Tukholman osakeporssia.
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Tiettyjen oletusten vallitessa markkinasalkku on tehokas, mika merkitsee
kaytdnnossa sitd, ettd se tarjoaa riskiin ndhden maksimaalisen tuoton. Tama
merkitsee samalla, ettd markkinasalkku tarjoaa maksimaalisen hajautushyddyn.

Koska sijoituskohteiden systemaattista riskia ei voi hajauttaa pois, sijoittajat
vaativat kompensaatiota tdman riskin ottamisesta. Odotettavissa oleva tuotto - tai
tuottovaatimus - on siksi funktio systemaattisesta riskista ja siita, kuinka paljon
markkinoiden odotetaan keskimaarin tuottavan:

£(R) = R+ B, * [ER,) - R.]

Meidan tarvitsee siis tietdd ainoastaan riskiton korko R,, systemaattinen riski g, ja
markkinoiden oletettavissa oleva tuotto E(R,,) voidaksemme laskea sijoituskoh-
teen A odotettavissa olevan tuoton.

Jos esimerkiksi tieddmme, ettd riskiton korko R, on 2 %, systemaattinen
riski #, 1.2 ja markkinoiden odotettavissa oleva voitto E(R,,) on 7 %, voimme las-
kea, etta sijoituskohteen A odotettavissa oleva tuottoon 2% + 1,2 * (7 % - 2 %) =8
%. Nerokkaan yksinkertaista - vai mita?!

C‘.QPLEQL Asset Pricing Model

Yhteydestd systemaattisen riskin ja odotettavissa ole-
vai voiton valilla kaytetaan hi.mi.hjs&&'\ C&PLEQL Asset
Pricing Model (CAPM), ja sen kehittivat padasiassa
ameriklalaiset Jack Trevnor, Willian Skm‘!ae Ja John
Lintner seka norjalainen Jan Mossin,
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- Riskia eri paketeissa

Tahan asti riskia ja tuottoa on oikeastaan kasitelty osakeyhtididen - ja siten osak-
keiden - kannalta, koska niiden riskiprofiili muistuttaa eniten normaalijakaumaa.
Sijoituksista puhuttaessa keskustelu lilkkkuu usein eri sijoitusinstrumenttien
ymparilld, mutta on tarkeda ymmartaa, ettd ne ovat vain juridisia rakenteita. Sijoi-
tusinstrumentit sindllaan eivat saa aikaan tuottoa, vaan tarked on niiden taustalle
katkeytyva riski. Kuinka siis maarittelemnme eri sijoitusinstrumenttien arvon?

Diskonttaus

Yksinkertainen tapa maaritella sijoitusinstrumentin arvo on laskea sen odotettu-
jen kassavirtojen nykyarvo diislkontbaamalla kassavirrat. Kassavirtojen
diskonttaamisella voidaan kuvata sitd, etta niita siirretaan ajassa, mika on helppo
ymmartaa muutamien esimerkkien avulla.

Kuvittele esimerkiksi, ettd sinulla on tandan 100 euroa ja talletat summan
vuodeksi riskittdmalle pankkitilille T % korolla. Vuoden kuluttua 100 euroasi ovat
muuttuneet 101 euroksi vain odottamalla - ilman, etté olet ottanut minkaanlaista
riskia. Sata euroa tandan on siis 101 euron arvoinen vuoden kuluttua, tai kaantei-
sesti ajateltuna 101 euroa vuoden kuluttua on 100 euron arvoinen tdnaan. Yhden
vuoden atlkea—arveo 100 eurolle on siis yksi euro.

Odotettuihin kassavirtoihin liittyy usein myds riski. Kuvittele, ettd kun lai-
naat 100 euroa jollekin yhtidlle, lainalle maksetaan 10 % korkoa. Koska saisit
1 % korkoa vastaavasta riskittomasta pankkitalletuksesta, on niin sanottu riski-
preemio 9 %. Jos kaikki menee hyvin, yhtic maksaa sinulle vuoden kuluttua
takaisin 110 euroa. Vuoden padssa odottavan epavarman 110 euron kassavirtasi
hykyarvo on siis jalleen 100 euroa.
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Hiukan yleisemmin ajateltuna tulevaisuuden kassavirta on siis nykyarvon ja
tuottovaatinmuksen funktio:

nykyarvo * (2 + tuocttovaakimus)

= tulevaisuuden lkassavirta

Siksi nykyarvo on yhta kuin tulevaisuuden kassavirta jaettuna tuottovaatimuksella:

tulevaisuuden kassaw:r(&qr
arstee e

ny kyarve = ’E + EuaEEovaaEémus)

Jos muotoilemme vuosittaisen [latinaksi ‘per annum’, lyhenne p.a.] tuottovaati-
muksen, siita tulee:

tulevaisuuden ka ssavi'rfqi
ulevalsuucer =777

= ¢ . sien Lukumdard
nykyarve (1 + tuottovaatinus /o.a-) e

Kuvittele, etta sinulle luvataan 100 euroa kolmen vuoden kuluttua, ja tiedat tuotto-
vaatimuksen olevan 5 % p.a. N&iden 100 euron arvo on tassa tapauksessa 100 /
(1,05)"3 = 86,38 euroa. Entap3 jos tieddt, ettd nykyarvo on 100 euroa ja epavarma
kassavirta viiden vuoden kuluttua on 150 euroa?

‘ 1 B .
Eutevaémua(emﬂl«ioi‘sgwrta )( o g

tuottovaatimus p.a. = ( — My;gjarvo
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Voit laskea, ettd tuottovaatimus on (150/100) * (1/5) - 1 = 8,4 % p.a. Tuottovaati-
musta kutsutaan usein diislkeonkloleorolest tai odotettavissa olevaksi tuo-
toksi, hiukan asiayhteydesta riippuen.
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Osakkeet

Osakavl«&ié on yleisin yritysmuoto; t&han on monta hyvaa syyta. Osakeyhtion
omistavat osakkeenomistajat sen osuuden mukaan, joka kullakin heista on osak-
keista. Osakeyhtitta johtaa hallitus, jonka osakkeenomistajat valitsevat niin
sanotussa 3h&£&5kol«7uk‘sessa. Osakkeenomistajilla on usein yhtiokokouk-
sessa yhta monta danta kuin heillé on osakkeita, mutta tietyissa osakeyhtidissa voi
olla useita osa\k‘esoqujo\,joilla voi olla eri maara aania osaketta kohti. Yhden
osakkeen arvo on - periaatteessa - yhta suuri kuin yhtion arvo jaettuna osakkei-
den kokonaismaaralla.

Osakkeenomistajilla on riski menettda osakkeista maksettu sijoitus, mutta

heidan vastuunsa rajoittuu siihen. Osakkeenomistajat jakavat siis lyhyesti sanot-
tuna yhtion voitot ja tappiot, mutta he voivat pahimmassakin tapauksessa menet-
taa korkeintaan sijoittamnansa padoman.
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Osakeyhtion voitot voidaan maksaa o st ke oo omistajille tai lisaté osakeyhtion
omaan paconiaain. Osakeyhtiolla ei ole suoranaista velvollisuutta maksaa
voittoja osittain tai kokonaan osakkeenomistajilleen, vaan tasta paatetaan yhtioko-
kouksessa. Jos voitto lisataan osittain tai kokonaan omaan padomaan, yhtion arvo
kasvaa likimain samassa suhteessa - siksi voidaan odottaa, ettd osakkeiden
infloatiokarkiskekbw hinta nousee ajan kuluessa.
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Osakkeen arvo voidaan hinnoitella diskonttaamalla odotettavissa olevat
tulevat osingot:

seuraavan vuoden osinko

arvo = - -
tuoltovaatimus

- odotettavissa oleva lkasve

Tata yksinkertaista hinnoittelumallia kutsutaan usein Grordonin kasvu-
mallilesi. Se on saanut nimensa Myron Gordonista, joka julkaisi mallin
yhdessa Eli Shapiron kanssa vuonna 1956. Malli on uskomattoman yksinkertainen
ja miellyttava - tarkoittaako tama, etta hinnoittelu on yksinkertaista?

Valitettavasti odotettavissa oleva tuotto on tuntematon huolimatta kaikesta
CAPM:n ja muiden kehittyneempien talousteorioiden tarjoamasta avusta - ja nain
on myds odotettavissa olevan kasvun laita. Markkinoiden tehtava on kerata koko
ajan uutta informaatiota, joka vaikuttaa arvioihin odotettavissa olevasta tuotosta ja
kasvusta. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (Efficient Market Hypothesis,
EMH) mukaan markkinahinta heijastaa jatkuvasti kaikkea saatavilla olevaa infor-
maatiota. Palaamme EMH:hon mycshemmin.

Kuinka paljon osakkeiden voidaan odottaa tuottavan pitkalla aikavalilla?
Tahan kysymykseen ei voi vastata minkaan kaavan avulla, koska osakemarkki-
noiden tuottovaatimus muodostuu kaikkien sijoittajien subjektiivisista hyoty-
funktioista.

Voimme tietenkin hyddyntaa suurten lukujen lakia saadaksemme vastauk-
sen kysymykseen: mitd pidempaa tuottohistoriaa tarkastelemme, sitd enemman
keskimaarainen tuotto lahenee odotettavissa olevaa tuottoa.

Amerikkalaiset osakemarkkinat ovat tuottaneet noin 7 % vuodessa inflaa-
tiokorjattuna viimeisten sadan vuoden aikana. Vastaava luku suomalaisille osa-
kemarkkinoille on ollut hiukan korkeampi, mika oletettavasti heijastelee kor-
keampaa riskitasoa taloudessa tai korkeampaa riskin kaihtamista sijoittajien
keskuudessa.

Joukkovelkakirjat

Joukkovelkakirjat ovat vetkakinjoja, joilla velallinen - usein valtio, kunta,
yritys tai muu yhteiso - lainaa rahaa velkojalta, siis sijoittajalta. Velallinen sitoutuu
useimmiten maksamaan korkoa lainapadomasta kausittain - kuponkeja - kunnes
joukkovelkakirjan juoksuaika on paattynyt ja nimellisarvo maksetaan takaisin.
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Joukkovelkakirjat poikkeavat osakkeista riskiprofiilinsa osalta. Ensinnakin
joukkovelkakirjan ., siis odotettavissa oleva tuotto, kun
joukkovelkakirja lasketaan liikkeelle, on useimmiten maaritelty etukateen. Toi-
seksi, myos on yleensa maaritelty, kun joukkovelkakirja laske-
taan liikkeelle.

Jos lainanottaja jattaa kuponkikoron tai nimellisarvon maksamatta osit-
tain tai kokonaan, niin sanottu on toteutunut. Joukkovelkakirjo-
jen odotettavissa olevat tuotot eivat noudata normaalijakaumaa, joten emme
siis voi valitettavasti — pelkastaan - kayttad CAPM:ia odotettavissa olevan tuoton
laskemiseen.

Joukkovelkakirjan hinnoittelu on yksinkertaista - mikali tuottovaatimus tun-
netaan. Koska joukkovelkakirjalla on ennalta maaratyt kassavirrat, meidan tarvit-
see vain diskontata jokainen tuleva kassavirta hinnoitteluajankohtaan ja ynnata
diskontatut kassavirrat yhteen:
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Kuvittele esimerkiksi, etta yhtio laskee lilkkeelle kolmivuotisen joukkovelka-
kirjan, josta maksetaan 5 % vuosittaista kuponkikorkoa. Sijoitat 100 euroa, ja voit
siksi odottaa seuraavia kassavirtoja:

4 =]

5 I

— * =0/ 33
arvo = Z #(1#;,;‘7;)1 + (1 + 8%Y (1 +8%)

Kuvittelepa nyt, etta juuri merkittyasi joukkovelkakirjan saat uutta tietoa: joukko-
velkakirjan liikkeelle laskeneella yhtiélléa menee huonommin kuin odotit, ja vaadit
siksi prosenttiyksikkda korkeampaa tuottoa kompensoidaksesi korkeamman luot-
toriskin. Koska joukkovelkakirjan juoksuaika ja kuponkikorko on jo maaritelty,
joukkovelkakirjan arvo laskee nain ollen 97,33 euroon, kun tuottovaatimus nousee
6 %:iin p.a.:

- s 1oo+5ﬂ 33

o’

J— S + l_/‘,,,a,,, . =
arve = J Greny | (rewy (1+6®)

Huomaa kuitenkin, etta tama ei ole ainoastaan laskennallinen arvo: jos myyt jouk-
kovelkakirjan nyt, toteutuu 2,67 %:n tappio! Samalla tavalla joukkovelkakirjan arvo
voi tietenkin nousta siind tapauksessa, etta saadaan uutisia, joiden takia tuotto-
vaatimus esimerkiksi laskee 4 %:iin p.a.:

. 100 + &

£ ]
U4

PR— = 102,7¥%
- - r = o/ 93
arve = 2 ?1'4_" 4%y (2 + 4% ¥ (2 + 4%)

Markkinoiden tehtava on kerata jatkuvasti uutta tietoa siita, mika oikea tuottovaa-
timus on - joukkovelkakirjojen hinnat nousevat ja laskevat sen mukaan. Vaikka
sijoittajat eivat myisi pois joukkovelkakirjojaan ennen juoksuajan paattymista, ei
tama tarkoita, etteivatkd hintamuutokset vaikuttaisi siihen, koska korkeampi tuot-

tovaatimus ja alhaisempi arvo merkitsevat luottotappioita pitkalla aikavalilla.




Kiinteistot

Kiinteistot ovat yksi yleisimmista sijoitusmuodoista. Koska kaikilla ihmisilla on
tarve asunnolle - tai he kokevat saavansa siita suurta hyotya - on melko luonnol-
lista, etta myds asuntoihin sijoittaminen on melko yleista. Toisen suuren kiinteis-
tokategorian muodostavat liiketilat tai kaupalliset kiinteistot, joissa yritykset ja
yhteisot voivat harjoittaa toimintaansa.

Kiinteistot ovat eraanlainen osakkeiden ja joukkovelkakirjojen valinen sijoi-
tus. Kiinteistojen tuottovaatimus muodostuu vuokrasta, jonka vuokralainen mak-
saa, tai hyodysta, jonka omistaja saa siitd, etta hyodyntaa kiinteistda itse. Odotetta-
vissa oleva vuolkerabuokio on periaatteessa ikuinen, kuten odotettavissa
oleva osinkovirta osakeyhtissa, mutta siité on tietenkin véhennettava yllapitokus-
tannukset.

Jos inflaatiokorjatun vuokran ei voi odottaa kasvavan ajan kuluessa, reaali-
tuobown kasvuodotus on nolla. Kun sovellamme Gordonin mallia kiinteistéon,
voimme siis vaihtaa odotettavissa olevan kasvun odotettuun inflaatioon:

seuraavan vuoden neltovuokra
A ELO[’EOVQ&[‘{:VMMS - odotettu inflaatio

Reaalituottovaatimus on siis suurin piirtein yhta kuin vuokratuotto:

Hovuokra

seuraavan vuoden ne

-

oo b b resbbo S
odotelttu reaalibuotto .

Koska inflaatiokorjatun nettovuokran ei voi ajatella nousevan ajan kuluessa, tama
merkitsee siis samalla, etta kiinteiston inflaatiokorjattu hinta ei sekaan nouse
ajan kuluessa. Toisin sanoen odotettavissa oleva nettovuokra muodostaa koko
odotettavissa olevan tuoton.

Viimeistaan téssa vaiheessa sinun pitdisi jo esittaa vastalause: kiinteistdjen
hinnathan nousevat! Kiinteistdjen hinnat kylla nousevat yleisen hintatason nous-
tessa, siis inflaation mukaan. Tama ei kuitenkaan merkitse, etta kiinteistéjen hin-
nat nousisivat reaalisesti, siis esimerkiksi kullassa tai omenoissa mitattuna.

Toinen juttu on, etta kiinteistdjen hinnat voivat laskea tai nousta reaalisesti
pitkia ajanjaksoja - jopa kymmenia vuosia — mika johtuu kiinteistojen kysynnassa
ja tarjonnassa tapahtuvista muutoksista. Totuus on kuitenkin, etta sijoittajalla on
oltava enemman joko onnea tai taitoa kuin keskivertosijoittajalla naiden muutos-
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ten ennustamisessa, jotta reaalisista hinnannousuista voi pitkalla aikavalilld hyo-
tyd. Onnea pitkalla aikavalilld kutsutaan taidoksi, kuten olet varmasti riskin maa-
ritelman perusteella oivaltanut.

Raaka-aineet

Kaalka-aineel ovat luultavasti vanhimpia sijoitusinstrumentteja. Kuten on
jo todettu, jalometallit ja erityisesti kulta muodostavan nykyisen rahatalouden
perustan. Ottaen huomioon, kuinka yksinkertaisia raaka-aineet ovat sijoitu-
sinstrumentteina ja kuinka perustavanlaatuinen rooli niilld on taloudessa, voi jos-
kus olla todella yllattavaa, kuinka paljon vaarinkasityksia niihin Littyy.

Jotta ymmartaisimme raaka-aineiden luonteen sijoitusinstrumentteina, on
paras keskittya ensin fyysisiin raaka-aineisiin, kuten energiaan, maataloustuottei-
siin, jalometalleihin ja teollisuusmetalleihin. Raaka-aineilla on kaksi perusomi-
naisuutta: maara on vakio ja varastointi maksaa. Tama merkitsee, etta gramma
kultaa tanaan on gramma kultaa tulevaisuudessa, silla kullan maara itsessaan ei
vaihtele, ja sen sailyttaminen aiheuttaa kustannuksia. Raaka-aineiden varastointi-
kustannukset vaihtelevat huomattavasti - esimerkiksi kullan varastointikustan-
nukset kuuluvat alhaisimpiin. Useiden raaka-aineiden varastointikustannuksen
ovat huomattavia — mietipa esimerkiksi, mita hedelmien tai lihan kylmavarastointi
maksaal!

Jos fyysisia raaka-aineita analysoidaan Gordonin mallin avulla, on siis jatet-
tava odotettavissa oleva kasvu huomiotta ja korvattava osingot yhtalolla hyoty mii-
nus raaka-aineen omistamisesta aiheutuvat kustannukset:
omistamisen hjféii-j - vm:ci wstannukeset
arve = ,»@_o:all.iéuo&éavaaﬁimub‘

stoinkbik

Tama merkitsee, ettd odotettavissa oleva tuotto voidaan muotoilla seuraavasti:

) et lens SF elesel

L . Shey — asboinbikustannu

OMLSéameﬁ“ [4706:7 Vﬂr) -
eSS

? ~
odotettu reaalituotto = e

Omistajan hyGty on raakaa-aineen omistamisesta koituvan hyddyn rahallinen arvo.
On tietenkin mahdotonta antaa tyhjentavaa kuvausta siita, kuinka omistajan hyoty
lasketaan - eika vahiten siksi, etta se riippuu subjektiivisista hyotyfunktioista. Esi-
merkkina voidaan kayttaa yksityishenkilon iloa siita, ettd han saa omistaa kultako-
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run, tai teollisuusyrityksen hydty — jota joskus kutsutaan reacd.iop&ioksi -
siita, ettd silla on terasta varastossa. Huomaa kuitenkin, etta lisdarvo, joka mah-
dollisesti syntyy kultakorujen valmistuksesta tai terdksen hyodyntamisesta val-
mistuksessa, ei liity mitenkaan itse raaka-aineeseen sijoituskohteena.

Jos omistan hy6ty olisi lahella nollaa, olisi odotettavissa oleva tuotto tieten-
kin nolla - tai negatiivinen. Esimerkiksi maataloustuotteilla on voimakkaan nega-
tilvinen odotettavissa oleva tuotto, koska niiden varastointikustannukset ovat niin
korkeat. Niinpa harva on kuullut kenestakaan, joka olisi sijoittanut fyysisiin appel-
siineihin tai vehnaan (vaikka se ei rahoitusjohdannaisten kautta kovin harvinaista
olekaan]. Entd sitten kulta, joka on viime vuosina tehnyt uuden tulemisen sijoitus-
kohteena?

Fyysisen kullan omistajan hyodyn voidaan ajatella olevan melko alhainen -
mieti esimerkiksi pankkiholvissa sailytettavia kultaharkkoja. Taman logiikan
mukaisesti voimme ajatella, ettad kullan odotettavissa oleva reaalituotto on nolla.
Juuri tdman 1800-luvulta lahtien keratyt hintatiedot osoittavat: fyysisen kullan
reaalituotto on ollut l&helld nollaa!

Johdannaiset

Johdannaisinstrumenkil - tai lyhyemmin sanottuna johdannaiset -
ovat sopimuksia, jotka liittyvat usein eri rahoitusinstrumenttien hintakehitykseen,
kuten osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin, mutta myds raakatavaroihin, luottoris-
kiin, saahan jne. Johdannaisilla on monia eksoottisia nimia, mutta ulkonaon ei
kannata antaa pettaa. Useimmat johdannaiset ovat pohjimmiltaan hyvin yksinker-
taisia instrumentteja. Tarkeimpia johdannaistyyppeja ovat optiot ja termiinit, jotka
voidaan jakaa lukemattomiin alatyyppeihin ja -ryhmiin.

Thales Miletoslainen

Johdannaisinstrumentit eivat ole mikaan uusi keksinko
- ikse astassa ne ovak huomaktavasti vankem[ai.a leuiin
esimerlkeilest osaleleeet.  Aristoleles kuwvailee, kuinka
kreilekalaisfilosofi Thales, joka eli noin €00 vuotta
ennein ajahlaskumme alleua kreikicalaisella Miletolesen
saarella, kavi kauppaa oP&LoLLLa. -
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Thales halusi nayttdd, ettd tieto Jo logiikka ovat arvok-
kaita omaisuuserid, jotka voidaan muuttaa kiytannon
hyodylesi, Han ennusti, etta tulevabt oliivisadob olisivak

oildeuksellisen suurel, ja osti siksi oikeudet hysdyn-
taa pailallisia olitvipuriskqmoja sadohkorjuuai.kana.

Otiivipuriskamojen omistajab eivat tienneel, tulisiko
sadoska suurt vai pleni, Jo olivat siksi valmiit mMyymaan
oikeudet suhteellisen edullisesti. Kun sadosta sitten
tuli poikikeuksellisen suuri, Ja oLLLvLFurisEamojeh kapa-
siteetista oli huutava pula, Thales saattoi ijd&& oikeu-
det huomattavalla voitolla,

Opho antaa sen haltijalle oikeuden, mutta ei velvollisuutta, ostaa tai myyda
omaisuusera tiettyyn hintaan. Koska optiot antavat oikeuksia, mutta eivat velvolli-
suuksia, niilld on positiivinen arvo. Se, mikd tdma arvo tasmalleen on, osattiin
muotoilla teoreettisesti vasta 1970-luvulla.

OFEE,thMV\oiE&eLumaLti

Olal:i.oidev\ hinnoittelu el ole yksinkertaista. Kuten var-
maan arvaatkin, sind on kyse tuottojen todenndksi-
sws‘jakauman arviotnnista. Yksiselitteinen ja kaytan-

nollinen optiochinnoittelumalli esitebtiin vasta vuonna

1973, Mallin kehittivat pacasiassa amerikicalaiset Fischer
Black ja Robert Merton seka kanadalainen Myron Scho-
les. Scholes ja Merton vastaanottivat vuonna 1997 Sveri-
ges Riksbank -pankin palkinnon taloustieteessa Alfred
Nobelin muistokst uudesta opticiden hinnoittelumene-
telmastaan,

Johdannaisinstrumentit eivat tietenkaan tarkoita pelkastaan optioita - toinen paa-
tyyppi ovat termiinit. Mieti esimerkiksi maatilaa, jossa viljelladn vehnda. Vehnan
hinta vaihtelee paljon maailmanlaajuisen kysynnan mukaan, ja maatila altistuu
siksi hintariskille. Ostaja voi olla esimerkiksi mylly, joka tuottaa leipaa ja altistuu
samalle hintariskille, vaikkakin vastakkaisella tavalla.
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Kun sovitaan etukateen - bernaiinin eli kauden mukaan - mika hinta on
sitten, kun vehnaa toimitetaan, sekd maatila ettd mylly voivat valttyd hintariskilta.
Termiini on siis sopimus, joka sitoo molemmat osapuolet tulevaan liiketoimintaan
ennalta maaratyillé ehdoilla. Termiineja kdytetdan paljon riskinhallinnassa, kuten
maatilaan liittyvdssa esimerkissamme kavi ilmi, mutta myds spekulaatioon.

Dojiman ritsiporssi

Ensimmiaiset organisoidut johdannaismarkkinat jar-
Jestettiin Dgjiman riisiporssing, Joka perustettiin vuonna
1697 Jalmv\i.ssa. Muun muassa samuraiden Pod,kku malke—
settiin viela tuchon aikaan riising, ja tarvittiin toimiva
Jarjestelma yha Laa jemman riisikaupan hoitamiselest,
thk‘jo\jan Johdannaismarkkinat  muistuttavat PQLJ'QV\
seka muodolkaan ebta tarkoitukseltaan reiluk 300
vuokta sitken k‘ahi&akf:v&& Jarjestelmaa.

Odotettavissa olevan tuoton ja riskin tasapaino patee myos johdannaisiin. Valitet-
tavasti riskin ja ndin ollen myds odotettavissa olevan tuoton arvioiminen on usein
vaikeaa. Toivon, ettd halytyskellosi soivat viimeistdan nyt: jos et ole asiantuntija
johdannaisten hinnoittelussa, paadyt suurella todennékdisyydelld tekemaan huo-
noja kauppoja. Olethan tarkkana johdannaisten kanssal!

Rahastot

Sijoitusrahastoiskba on tullut erittdin suosittuja niin piensaastdjien kuin
institutionaalisten sijoittajienkin keskuudessa. Suosion taustalla on sijoittajien
nakokulmasta sekd parempia etta huonompia syita, kuten taloudellisten tuotein-
novaatioiden kohdalla usein tapahtuu. Rahastot tarjoavat muun muassa yksinker-
taisen diversifioinnin tavan ja paasyn lukemattomille sijoitusmarkkinoille - kiis-
tatta hyvia ominaisuuksia. Nurja puoli on se, ettd rahastot ovat keskimaarin ylihin-
noiteltua - ja lisaksi se, ettd kalliimpia vaihtoehtoja luonnollisesti markkinoidaan
aggressiivisemmin kuin edullisempia vaihtoehtoja.

Sijoitusrahasto muistuttaa kdytdnnossa paljon osakeyhtittd, mutta osakkei-
den sijasta puhutaan rahasto-osuulesisba. Sioitusrahastot poikkeavat
osakeyhtidistd muun muassa siind, ettd ne ovat velvollisia laskemaan liikkeelle
rahasto-osuuksia uusille sijoittajille ja lunastamaan sijoituksensa pois vetavien




sijoittajien rahasto-osuudet. Taman lisdksi sijoitusrahastot on usein vapautettu
veroista.

Sijoitusrahaston toiminta on ehka helpointa ymmartaa yksinkertaisen esi-
merkin kautta: mina sijoitan 4 000 euroa ja sina 6 000 euroa yhteiseen sijoitusra-
hastoomme. Sovimme, etta yhden rahasto-osuuden saa 100 eurolla, eli rahas-
tomme laskee liikkeelle 40 rahasto-osuutta minulle ja 60 sinulle. Kuvittele sitten,
etta valitsemme kolmannen henkilon hallinnoimaan rahastoa, eli muun muassa
tekemaan sijoituspaatokset.

Sijoitusrahastomme sallkeunhoila jo pasttas sijoittaa 5 000 euroa yri-
tykseen A, 3 000 euroa yritykseen B, 1 500 euroa yritykseen C ja 500 euroa kateis-
varoihin. Sinun 60 rahasto-osuuttasi oikeuttavat sinut 60/ 100 = 60 %:iin rahaston
omistuksista. Siksi sinun omistuksesi on rahaston kautta 3 000 euroa yhtiossa A,
1 800 euroa yhtiossa B, 900 euroa yhtidssa C ja 300 euroa kateisvaroja.

Vuoden kuluttua osakkeet yhtidssa A ovat tuottaneet 10 %, osakkeet yhti-
0ssd B ovat tuottaneet 5 % ja osakkeet yhtitssa C ovat tuottaneet -15 %. Rahaston
omistukset ovat siis 5 500 euroa yhtiossa A, 3 150 euroa yhtidssa B, 1 275 euroa
yhtiossa C ja 500 euroa kateisvaroja. Yhteensa rahaston omistukset ovat arvoltaan
10 425 euroa.

Salkunhoitajamme nostaa vuosittaista hallinn <>Ln,tipatkki<>&a,
joka on yht& kuin 1 % keskimé&araisestd padomasta vuoden aikanaeli 1 % * (10 000
euroa + 10 425 euroa) / 2 = 102,13 euroa. Palkkio otetaan rahaston kateisvaroista,
jolloin kateisvaroja jaa jaljelle 397,87 euroa. Rahasto-osuuden arvo on nain ollen
10 322,87 euroa / 100 rahasto-osuutta = 103,2287 euroa rahasto-osuutta kohti
(osuuden arvo annetaan usein 4-5 desimaalin tarkkuudella).

Sinun 60 rahasto-osuuttasi ovat nain ollen 6 193,72 euron arvoiset ja oikeut-
tavat 3 300 euroon yhtigssa A, 1 890 euroon yhtidssa B, 765 euroon yhtidssa C ja
238,72 euroon kateisvaroja. Omistustesi tuotto on siis 3,23 %, eli sama kuin yhden
rahasto-osuuden tuotto. On tietenkin melko ilmiselvag, etta tuotto on epavarma,
mutta palkkio vahennetaan aina rahaston paaomasta. Ole tarkkana rahastojen
kanssa, jos ne veloittavat korkeita maksujal!

Nain yksinkertaista on sijoitusrahaston toiminta, mutta usein osuuksien
hinnoittelua ja kaupankayntia niilld tapahtuu paivittdin. Joskus sijoitusrahaston on
siirrettavéa sijoituksiaan muihin kohteisiin - siis allolkoibava niitd - sijoittaak-
seen ylimaaraiset kateisvarat merkintdjen jalkeen tai vapauttaakseen riittavasti
kateisvaroja lunastuksen yhteydessa. Salkunhaltija voi myds muuttaa allokointia
muista syista. Tarkeaa on huomata, ettd kaupankaynti, joka usein ilmaistaan sal-
kun kiartomapmxte_ma, aiheuttaa osuudenhaltijoille kustannuksia.
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Rahaston omistukset alussa

Kateisvarak; §00 euroa

Yhtic C; 1 §00 eurca Yhtio A; § 000 euroa

Yhtio B; 3 000 curoca /

Rahaston omistukset vuoden kulutiua

Kateisvarat; 39% euroa

Yhtioc C; 1 278 euroa Yhtic A; § §00 euroa

Yhiio B; 3 180 euroa

.
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MARKKINOIDEN

TEHOKKUUS

- Totta ja tarua

Mihin rahoitusmarkkinoita tarvitaan, jos voimme kayttdaa CAPM:&4 tai muita mal-
leja odotettavissa olevan tuoton laskemiseen? Onko mahdollista, etta jotkut sijoit-
tajat onnistuvat paremmin kuin toiset? Miksi monet sijoittavat raaka-aineisiin,
kuten kultaan, jos sen odotettavissa oleva reaalituotto on nolla?

Jos rahoitusmarkkinat toimivat todella hyvin, yhden sijoittajan on mahdoton
saada jarjestelmallisesti parempaa tietoa kuin jonkun toisen, koska kaikilla sijoit-

tajilla on pdasy kaikkeen tietoon. Sellaisia markkinoita kutsutaan tehokkaiksi,
koska siihen kuuluu, etta hinnat heijastelevat kaikkea tietoa.

Efficient Market Hypothesis

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (Effictent Mar-
ket Hypothesis, lyhenne EMH) tol 1960-ja 1970-luvuilla
esiin muun muassa amerikialainen Professon’. Eugene

Fama. Hypoteesia ei ehid nykydan tulkita yhta kir jai-
wellisesti kuin silloin, mubta se muodostaa kuiktenkin
rahoitusticteen kulmakiven. Fama vastaanotti 3kdassbl
Lars Peter Hansenin ja Robert Shillerin kanssa vuonna
2013 Sveriges Riksbank -pankin palkinnon taloustie-
teessd Alfred Nobelin muistoksi empiirisista markiina-
hintgjen analyyseistaan.

CAPM:ss& ja monissa muissa hinnoittelumalleissa oletetaan, etta markkinat ovat
tehokkaat. Tama merkitsee kdytanndssa sita, ettd odotettavissa olevat tuotot ovat
samat kaikille sijoittajille riippumatta siitd, mitd informaatiota yksittaisilld sijoitta-
jilla on. Kaytédnndssa tdma merkitsee muun muassa sita, ettd osakkeiden hinnat
heijastelevat jo kaikkea sijoittajien hallussa olevaa informaatiota yhtion tulevista
osingoista, asuntojen hinnat heijastelevat kaikkea asuntojen tulevia tarjonta- ja
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kysyntamuutoksia koskevaa tietoa ja kullan hinta kaikkea inflaatioon vaikuttaviin
keskuspankkien toimenpiteisiin liittyvaa tietoa.

Kaytannossa on tapana erottaa tehokkaiden markkinoiden heikot, keskivah-
vat ja vahvat hypoteesit sen mukaan, mita tietoa hintojen odotetaan heijastelevan.
Hypoteesin heikossa muodossa hintojen oletetaan heijastelevan hintatietohisto-
riaa, keskivahvassa muodossa niiden oletetaan heijastelevan myos kaikkea muuta
historiallista tietoa ja vahvassa muodossa niiden oletetaan heijastelevan ihan
kaikkea tietoa.

Osakemarkkinoilla heikko muoto merkitsee kaytannossa sita, etta sijoittajat
eivat voi tehda parempia sijoituspaatoksia tarkastelemalla osakkeiden tuottohis-
toriaa. Keskivahva muoto perustuu siihen, etteivat sijoittajat voi myoskaan paran-
taa sijoituspaatoksiaan tarkastelemalla tilinpdatosta tai muuta yhtion antamaa
julkista tietoa. Vahva muoto merkitsee, ettei edes yrityksen johdolla ole sisapiiri-
tietoa, joka johtaisi parempiin sijoituspaatoksiin siind tapauksessa, etta sijoittajat
voisivat sita hyodyntaa.

Eri rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta on tutkittu lukemattoman monissa
tutkimuksissa: lopputulos on, ettd markkinat ovat erittain tehokkaat. Markkina-
hinnat heijastelevat kaytannossa oikeastaan kaikkea julkista tietoa, mutta eivat
yksityista tietoa. Tama merkitsee myds, ettei rahoitusmarkkinoilla ole mitaan
muuta helposti saatavaa hyotya kuin hajautushyoty.

Epasymmetrinen informaatio

Miksi joku siis keraisi informaatiota, jos odotettavissa oleva tuotto ei nouse? Ame-
rikkalaiset professorit Sanford Grossman ja Joseph Stiglitz osoittivat vuonna 1980,
etta markkinat eivat voi olla taysin tehokkaat - edes teoriassa. Kuinka ihmeessa
tama voi sopia yhteen markkinoiden tehokkuuden kanssa?

Rahoitusmarkkinoiden tehtava on tuoda sijoittajat yhteen niin, etta he voivat
kilpailla keskenaan tuomalla esiin kasityksensa tuottojen todennakdisyysjakau-
mista. Jos joku sijoittaja kykenee keraamaan tai kasittelemaan tietoa toista sijoit-
tajaa paremmin, paremmin asioista perilld oleva sijoittaja voi luoda hiukan parem-
man arvion tuottojen todennakdisyysjakaumista. Parempi arvio puolestaan mer-
kitsee, etta sijoittaja voi paattaa sijoittaa enemman tuottaviin sijoitusinstrument-
teihin ja valttaa sijoittamisen vahemman tuottaviin.

Loppujen lopuksi tdma johtaa siihen, ettd asioista paremmin perilld oleva
sijoittava saa hiukan paremmin risl«:‘ikorﬁjahgm tuotown - mutta kuten
todettu, tama edellyttad informaation kerddmista. Niin kauan kuin ylimaarainen
tuotto ylittaa tietojen keraamisen kustannukset, alkavat yha useammat sijoittajat
kerata tietoa. Nain yha useammat sijoittajat tulevat ostamaan “edullisia” ja myy-
maan “kalliita” sijoitusinstrumentteja, mika puolestaan merkitsee, etta ylimaarai-
nen riskikorjattu tuotto pienenee.




Lopulta riskikorjattu tuotto vastaa tiedon kerdamisen kustannuksia. Tallgin
on sijoittajien kannalta aivan sama, kerdavatko he tietoa vai eivat, koska nekbbo=
tuolbbo on tasmalleen sama. Markkinat ovat siis epatasapainon tasapainoti-
lassa!

Grossmanin ja Stiglitzin kehittamassa mallissa markkinoita kuvaillaan
informaation epasymmetriana, jossa aktiivisilla sijoittajilla on parempaa infor-
maatiota kuin passiivisilla. Voit nyt palauttaa mieleesi aiemman esimerkin taysin
epasymmetrisesta informaakiosta: silloin heitimme kolikkoa, ja
tiesin lopputuloksen, ennen kun ldimme vetoa. Toivottavasti et suostunut vetoon!
Kaytannossa informaation epdsymmetria ei ole koskaan tdydellinen - tai edes
kovin suuri.

Amerikkalainen professori George Akerlof osoitti vuonna 1970, ettd sellaiset
markkinat, joilla vallitsee informaation epdsymmetria, toimivat heikommin. Aker-
lof kaytti esimerkkina kaytettyjen autojen markkinoita, joilla informaation epa-
symmetria auton historian hyvin tuntevan myyjan ja teknisesti tietamattoman
ostajan valilla voi olla todella suuri. Jos ostajilla ei ole informaatiota hyvien yksildi-
den erottamiseen ("cherries’) huonoista ("lemons”), he hinnoittelevat kaikki autot
keskiarvon mukaisesti. “Cherries” myyjat ovat tuolloin haluttomia myymaan, mika
aiheuttaa kierteen, jossa keskimaarainen laatu ja hinta, jonka ostajat ovat valmiit
maksamaan, laskee, kunnes jaljella ovat vain "lemons” myyjat!

Tama on syy siihen, etta sisblpiirik‘o\uppo\ osakemarkkinoilla on kri-
minalisoitu useimmissa maissa. Muutoin yritysjohto ja muut sisapiiriin kuuluvat
voisivat hyodyntaa yritysta koskevaa lisatietoaan, mika heikentaisi osakemarkki-
noiden toimintaa. Vaikka sisapiirikauppaa kasitelldan usein eettisend ja juridisena
kysymyksena, siind on pohjimmiltaan kyse yrityksesta estda kohtuuttoman suuret
informaation epdsymmetriat.

Useimmiten informaation epasymmetriassa on siis kyse siitd, tietaako joku
markkinoiden osapuoli hiukan enemman kuin joku toinen - onko nailla esimer-
kiksi hiukan tarkempi arvio seuraavan vuoden ennakoidusta voitosta. Silla, etta
epasymmetrista informaatiota ylipaataan on olemassa, on kuitenkin kauaskantoi-
set seuraukset rahoitusmarkkinoiden toiminnalle.
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Informaation episymmetria

Informaation epasymmelria on ratkaiseva askel eteen-
pain rahoitusmarkkinoita kuvaavien Jo selittdvien teo-
rioiden  kehittamisessa. Joseph Stiglitz  vastaanotti
yhdessi George Akerlofin ja amerikialaisen professori
Michael Spencen kanssa Sveriges Riksbank —pankin pal-
kinnon taloustieteissa Alfred Nobelin muistolsi vuonna
2001 panostuksistaan markiinoiden Ja epasymmetrisen
informaation analyysiin.

Passiivinen ja aktiivinen sijoittaminen

Jokainen sijoittaja on perustavanlaatuisen valinnan darelld: passiivinen vai aktiivi-
nen sijoittaminen? Passiivinen sijoittaminen perustuu siihen, ettei kannata kerata
informaatiota ja poiketa taydesta diversifioinnista, koska informaation kerdamisen
kustannukset ylittavat sen hyddyn. Tasta syysta parasta mita sijoittaja voi tehda on
sijoittaa markkinasalkkuun.

Aktiivinen sijoittaminen perustuu oletukseen, ettd informaatiota kannattaa
kerata ja ettd markkinasalkusta kannattaa poiketa. Keskimaarin molemmat stra-
tegiat johtavat samaan sijoittajan saamaan nettotuottoon - teoriassa. Entépa kay-
tannossa?

Yksi tapa tarkastella passiivisia ja aktiivisia sijoitusstrategioita on vertailla
passiivisia ja aktiivisia sijoitusrahastoja. Passiiviset sijoitusrahastot tuottavat liki-
main indeksin mukaan - mistd nimitys indelesirahasko - toisin sanoen
kyseessa olevien markkinoiden mukaan. Aktiiviset sijoitusrahastot pyrkivat luo-
maan paremman riskikorjatun tuoton kerdamalla informaatiota.

Teoriassa riskittoman koron ylittava rahastojen tuotto, siis ri.s R‘LPreem Lo,
selitetddn CAPM:n avulla:

fz-ﬁ':z B*(QM'RF)




Kaytannossa riskittoman koron ylittdva rahastojen tuotto voidaan vain harvoin
selittaa kokonaan CAPM:LE, ja tdhan on lisattava virhetermi, jotta yhtalo toimisi:

-~ = Bl -R)"E

Amerikkalainen professori Michael Jensen huomautti vuonna 1968, ettd jos virhe-
termi e on keskimaarin erisuuri kuin nolla, tdma merkitsee, etta sijoitusrahasto
on tuottanut riskikorjatusti paremmin tai huonommin kuin markkinat. Jensen
lisasikin yhtaléon uuden vakiotermin:

-k =& +B xR, - R *E

=

Vakiotermia a kutsutaan yleisesti Jensenin o\ifo\k‘si,, ja se mittaa, kuinka
paljon rahaston tuotot keskimaarin poikkeavat siita, mita CAPM:lld ennustettaisiin
[virhetermi e on kokonaan oma juttunsa). Laskemalla Jensenin alfan voimme siis
mitata, onko aktiivinen sijoitusrahasto tuottanut riskikorjatusti paremmin vai huo-
nommin kuin passiivinen indeksi.

Aktiivisten sijoitusrahastojen riskikorjattua tuottoa on tutkittu lukematto-
man monissa tutkimuksissa, ja viesti on selva: keskimaarainen aktiivinen sijoi-
tusrahasto on riskikorjattuna tuottanut vahemman kuin passiivinen indeksi.
Kuinka paljon vahemman? Tama riippuu markkinoista ja ajanjaksosta, mutta
karkeana nyrkkisaantona voidaan sanoa, etta noin prosentin vuodessa - mika
on melko paljon.

Samaan hengenvetoon on lisattava, ettd kaikki aktiiviset sijoitusrahastot
eivat ole samanlaisia. Osa aktiivisista sijoitusrahastoista on tietenkin tuottanut
paremmin kuin passiivinen vaihtoehto. Rahastosijoittajalle tdma nayttaytyy siis
tilanteena, jossa informaatio on epdsymmetrista.

Lyhyesti sanottuna voidaan todeta, ettd jos ei ole erityistietoa aktiivisten
sijoitusrahastojen analysoimisesta, on parempi sijoittaa passiivisiin indeksirahas-
toihin — muuten on olemassa suuri vaara valita “sitruunarahasto”!
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Vaihtoehtoiset systemaattiset riskit

CAPM perustuu siihen, ettd on olemassa vain yksi ainoa systemaattinen riski tai
markkinariski, jonka johdosta sijoittajat vaativat riskipreemiota. Omaisuudenhoi-
tajat ovat tienneet jo pitkaan, etta tama on raju yksinkertaistus todellisuudesta, ja
kayttavat tata edukseen.

Osakemarkkinoilla on osoittautunut, etta niin sanotun arvoyhtion, jonka net-
to-omaisuuserat ovat suuremmat kuin yrityksen markkina-arvo, osakkeet tuotta-
vat pitkalla aikavalilla enemman kuin niin sanotun kasvuyhtion osakkeet. On myos
osoittautunut, ettd pienemman yhtion osakkeet tuottavat keskimaarin enemman
kuin suuren yhtion osakkeet. Lisdksi nayttad myds silta, ettd aiemmin paremmin
tuottaneet osakkeet tuottavat paremmin myds tulevaisuudessa, aivan kuin tuo-
toissa olisi “momenttia”.

Olisi houkuttelevaa todeta, etteivat markkinat ole olleet tehokkaat, koska
esimerkiksi sijoittamalla pienempiin arvoyhtidihin, joiden aikaisempi tuotto on
ollut korkeampi, olisi voitu saada korkeammat tuotot. Tasta monet omaisuuden-
hoitajat ovat myds hyotyneet, silla se on antanut “yksinkertaisen” tavan saavuttaa
korkeammat tuotot.

Kun tarkastellaan naiden strategioiden avulla saatuja korkeampia tuottoja
pidemmalld aikavalilld, huomataan, etta asia ei olekaan sita milta se nayttaa.
Vaikka pienemmat yhtiot vaikuttavat keskimaarin tuottavan enemman kuin niiden
markkinariski CAPM:n mukaan ennustaa, tilanne on toinen, kun markkinat laske-
vat rajusti.

Esimerkiksi vuoden 2008 rahoitusriskin aikana pienempien yhtididen arvo
laski merkittavasti enemman kuin mitd niiden markkinariski CAPM:n mukaan
olisi antanut ymmartaa. Tama merkitsee siis sitd, ettd pienyhtiopreemio on
vaihtoehtoinen sjskemaakkiheh riskei, joka nayttaytyy eri tavalla
kuin yleinen osakemarkkinariski. Pienyhtididen osakkeet ovat siis menettaneet
erityisen paljon arvoa, kun osakemarkkinat ovat romahtaneet.

Nega&iivinen vious

Romahdusriskia voidaan kuvata tasmallisemmin nega-
tlivisena vinoukena Euoh&ojakaumassa‘ Toisin sanoen
suuret negatiiviset tuotol ovat Eodenv\&kbisempi& leuiin
mitad normaalijakauman perusteella voisi padtella.




Osakkeet eivat ole millaan lailla ainoa sijoitusinstrumenttityyppi, jota koske-
via vaihtoehtoisia systemaattisia riskeja on loydetty. Muun muassa valuuttojen
kohdalla on todettu, etta korkeamman koron valuutat tuottavat hiukan enemman,
kun kaikki on normaalitilassa, mutta romahtavat aika ajoin. Mieti esimerkiksi
Venajan ruplaa maan rahoituskriisin aikana vuonna 1998, maailmanlaajuisen
rahoituskriisin aikana vuonna 2008 ja Krimin kriisin aikana vuonna 2014!

Kuplat

Englantilainen fyysikko ja matemaatikko Isaa¢ Newkown tunnetaan parhai-
ten mekaniikan laeistaan, jotka mullistivat maailmankuvamme. Harvempi meista
tietad Newtonin osallisuudesta niin sanotussa £telameren lkuplassa.

Etelameren kuplalla tarkoitetaan brittildista kauppayhtiotéd South Sea Com-
panya, jolla on lahes monopoli kaupassa espanjalaisten Etela-Amerikassa sijait-
sevien siirtomaiden kanssa. Yhtiota kaytettiin myos Ison-Britannian epavirallisena
pankkina - jollaista kutsuttaisiin nykyaan vanjopamkiksi.

Yleinen kiinnostus yhtiota kohtaan kasvoi lumivyoryn lailla ja moninkertaisti
osakkeiden hinnan vuonna 1720. Taustalla ja seurauksena oli kansallinen euforia,
joka levisi kaikissa yhteiskuntaluokissa. Tata kuvastaa uskomattomalla tavalla se,
etta yhtio listattiin porssiin tavoitteenaan seuraava:

“a company for carrying out an undertaking of great advantage, but
nobody to know what it is”

Syksylla 1720 euforia vaihtui paniikiksi, minka vuoksi osakekurssi romahti. Newto-
nin kerrotaan menettaneen sievoisen summan rahaa lilketoimissaan ja todenneen:

“| can calculate the movement of the stars, but not the madness of
men.”

Vastaava tapahtumaketju nahtiin myds muun muassa Amsterdamissa ja Parii-
sissa, mika osoittaa, etta kansainvalisia rahoituskuplia oli jo 1700-luvun alussa.

On tietenkin helppo nauraa tarinalle jalkikateen - kuten myds 1990-luvun
niin kutsuttuun IT-kuplaan liittyville muistoille - mutta asiaan liittyy myds syvempi
oivallus. Niin sanotut kuplat voidaan nahda merkkina rahoitusmarkkinoiden
e.miage.e;m.isuude.s&a. Endogeenisuus merkitsee, ettd ilmid vaikuttaa itse
itseensa. Esimerkiksi lumipallo kasvaa sitd nopeammin, mita isompi siitd tulee.

Sijoittajiin ei vaikuta ainoastaan se mita he tietavat, mutta myds se, mita he
luulevat muiden tietavan ja aikovan. Tama johtaa yleensa siihen, etté virhe korja-
taan edelld esitellyn keskeisen raja-arvolauseen mukaisesti, mutta joskus virhe
voi myds ruokkia itse itseaan.
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Jos esimerkiksi oletat, ettd arvopaperi on todellisuudessa 100 euron arvoi-
nen, mutta uskot, ettd joku muu on valmis maksamaan siitd 110 euroa, voi olla
aivan jarkevaa maksaa siitd itse 105 euroa. Ostaja saattaa ajatella, ettd todellinen
arvo on 105 euroa, mutta etta joku kolmas osapuoli on valmis maksamaan siita
115 euroa, ja niin edelleen. Kiintoisaa endogeenisuudessa on se, ettd se johtaa
epalineaarisiin prosesseihin: kupliin ja romahduksiin.

Newtonin mekaniikka oli lineaarista ja deterministista, siis intuitiivista ja
ennalta maarattya. Rahoitusmarkkinoiden toiminta on usein epalineaarista ja
todennakdisyyksiin perustuvaa - siis ei-intuitiivista ja sattumanvaraista. Epali-
neaarisia ja todennakoisyyksiin perustuvia jarjestelmid on alettu ymmartaa
paremmin vasta 1900-luvulla. Newtonin turhautumisessa ei siis ole mitaan tava-
tontal!

Endogeenisuudella ei ole mitaan sisdanrakennettua tai hyvaksyttya roolia
rahoitustieteessa. Siksi sen kayttd vastalauseena tai kritiikkind rahoitusteoriaa ja
vapaita markkinoita vastaan on houkuttelevaa - usein taustalla ovat poliittiset
motiivit.

On tarkeaa ymmartaa, etta kuplat ja romahdukset sopivat yhteen markkina-
tehokkuuden kanssa - kunhan niita ei voi ennustaa. Eika niita voi ennustaa.
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Markkinatalous rakentuu yksinkertaisten perusperiaatteiden varaan, mutta muo-
dostaa uskomattoman monimutkaisen jarjestelman. Tarkein oivallus on se, etta
markkinatalouden toiminta perustuu ja heijastaa odotettavissa olevan tuoton ja
riskin tasapainoa.

Keskiaikainen englantilainen fransiskaanimunkki ja filosofi Vilhelm Occa-
milainen totesi osuvasti:

“Non est ponenda pluralitas sine necessitate.”

Vapaasti kdannettyna tama merkitsee "moninaisuutta ei pida edellyttda, jos se ei
ole valttamatonta”, mika siis merkitsee, etta yksinkertaisin selitys on todennakai-
sin. Tata nerokasta oivallusta - joka leikkaa tarpeettornan monimutkaisten ja kei-
notekoisten selitysten [&pi - kutsutaan Gccanain Far&aveif;seksi.

Tuoton ja riskin tasapaino on yksinkertaisin - ja paras - selitys markkinata-
louden toiminnalle.
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Lahes jokainen sukupolvi voi taloudellisesti paremmin kuin edelli-
nen. Keskiajalla elanyt ei olisi osannut edes uneksia nykypaivan
keskivertokansalaisen elintasosta. Kuinka tama on mahdollista?
Mista tama uusi hyvinvointi tulee?

Kasvaneen hyvinvoinnin ansiosta rahoitusmarkkinat eivat ole enaa
vain eliitin etuoikeus ja murhe. Yha useammilla on mahdollisuus
sijoittaa taloudellinen ylijaama nyt voidakseen kuluttaa sen tulevai-
suudessa. Monet myds lainaavat tulevasta taloudellisesta ylijaa-
masta sijoittaakseen nyt - vaikka emme useinkaan ehka ajattele
pankkilainaa ja asuntoa tasta nakokulmasta. Kuinka rahoitusmark-
kinat toimivat? Mihin niita tarvitaan?

Elamme yhteiskunnassa, joka noudattaa yha enemman taloudelli-
sen vapauden ihannetta, jonka muun muassa Anders Chydenius
linjasi lahes neljannesvuosituhat sitten. Taloudesta on tullut aina
vain aiempaa tehokkaampi, mutta myos monimutkainen. Onko se
pelkkda kaaosta - vai voiko sitd ymmartaa?

Anna minun yrittaa vastata naihin perustavan laatuisiin kysymyk-

siin ja tarjota sinulle kasitys siitd, miten markkinatalous toimii -
mutkistamatta asioita liikaa.
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