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Opinnaytetydn aiheena oli tutkia, kuinka paljon historiallinen tuotto korreloi tulevien odotus-
ten kanssa. Tarkoituksena oli myos selvittdd, voiko sijoituspdatosta pohjata historialliseen
tuottoon ja milla mittareilla sité parhaiten tutkitaan. Tydssa pyrittiin liséksi arvioimaan, min-
kalaiset tapahtumat vaikuttavat historialliseen tuottoon ja milta tulevaisuuden kasvunakymat

nayttavaL.

Opinnaytetydssa kaytiin teoreettinen viitekehys lapi, jotta ymmarretaan paremmin mihin si-
joitusten hinnoittelu ja sen myo6ta tuotto perustuu. Tyossa selvitettiin, mista talouskasvu joh-
tuu ja miten se vaikuttaa tulevaisuuteen. Historiallisen tuoton merkitysta tutkittiin indeksin ja
kahden erilaisen rahaston avulla, jotta selvisi, miten historiallinen tuotto on ennakoinut sijoi-
tusten kehitysté. Sijoituskohteiden tuottoja tulkittaessa kiinnitettiin huomiota samaan aikaan
yhteiskunnassa tapahtuneisiin muutoksiin. L&hdeaineistona oli tieteellisid tutkimuksia, oppi-

kirjoja, sijoituskirjallisuutta ja luetettavia internetlahteita.

Saatujen tulosten pohjalta ei voitu yksiselitteisesti osoittaa, ettd nousua seuraisi lasku tai
laskua nousu. Tietylla sijoitusperiodilla tulokset olivat kuitenkin yhtenevid. Historiallisten
tuottojen hyodyllisyydesta tulevaisuudessa ei saatu varmuutta, silla kasvunékymat erosivat
maittain merkittavasti.

Tarkemman tuloksen saamiseksi tulisi tutkittavien tuottojen otanta olla suurempi ja kattaa

pidempi aika.

Avainsanat historiallinen tuotto, talouskasvu, osakkeet, sijoitusrahastot
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The objective of the thesis was to examine how historical returns correlate with expected
returns. Secondly, the objective was to discover if people should base their investment de-
cisions on historical returns and how to best measure these returns. Futhermore, the thesis
analyzes how notable historical events have affected returns and what the outlooks are for

the future.

To understand the pricing of equities, a theoretical framework was set, so that it would be
easier to understand how pricing links to profits. Macroeconomic growth was examined to
approximate what could be expected in the future. Testing the use of historical returns for
forecasting was conducted by studying two different investment funds and an index. When
historical returns were screened and analyzed, the focus was placed on changes that hap-
pened simultaneously in society. Scientific studies, investment literature, textbooks and

trustworthy Internet sources were used as source material.

Based on the results, no clear conclusions could be made whether profits follow losses or
vice versa. Some consistency was evidenced with specific investment periods. Growth pro-
spects were too divided between countries and therefore the usefulness of historical data

was not proven sure.

To make more definitive conclusions, it was discovered that a larger pool of historical returns

is needed for further research.

Keywords historical returns, economical growth, stocks, investment funds
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1 Johdanto

Yritys on tuottanut viimeisen vuoden aikana erinomaisesti pdrssissd. Myds toissa
vuonna kehitys oli hyvaa. ltseasiassa nousuputki on jatkunut jo kolme vuotta. Tulisiko
minun lahtea mukaan? Tama rahasto on puolestaan tuottanut viimeiset viisi vuotta erit-
tain hyvin. En kylla halua makuuttaa rahojani tililla vaan haluan paésta mukaan tuollai-
seen arvonnousuun. Historiallisen kehityksen perusteella on varmasti usea varsinkin
aloitteleva sijoittaja miettinyt sijoituspaatdstaan. Kannattaako ja voiko sijoittaja pohjata
sijoituspéatdstaan menneeseen? Epavarmoina aikoina suuri osa, ellei kaikki sijoittajat,
pohtivat mihin sitd kannattaisi rahansa sijoittaa. Voimakkaina nousukausina pohdinta

saattaa joskus jaada vahemmalle.

Tarkoituksena on tutkia voiko historiallista tuottoa kayttaa sijoituspaatoksen tukena. Sa-
malla pyritddn maarittelemaan miten parhaiten mitata timanlaista tuottoa. Ty6ssa tutki-
taan miten yhteiskunnallisesti merkittavat tapahtumat ovat vaikuttaneet Helsingin pérssin
indekseihin. Mikali yhteyksia l6ytyy, voiko niiden pohjalta arvioida tulevaisuudessa ta-
pahtuvien muutoksien merkitysta eri sijoituskohteisiin. Tydssa kaydaan lapi myos talous-
kasvun syyt, jotta ymmarretadn, miten nykyiseen tilanteeseen on paadytty, ja onko tasta
viela mahdollista parantaa. Mikali tulevaisuus ei nayta kehittyvan samalla tavalla kuin se
on kehittynyt menneisyydessa ei historiallisella tuotolla ole mitdan merkitysta tulevaisuu-

den arviointiin.

Tyon alussa kaydaan perusteita arvopapereiden hinnoittelusta, johon kuuluu olennai-
sesti tuoton ja riskin maaritelmét. Tuoton ja riskin lisdksi kasitelladn muutamia hinnoitte-
lumalleja. Kéasitteet maéarittelemalla ymmarretddn miten ne hyddyntéavat historiallista tie-

toa, ja miten historialliset tiedot vaikuttavat ennusteisiin.

Hinnoittelumallien jalkeen paneudutaan makrotaloudellisiin tekijéihin pohdittaessa tule-
vaisuuden kasvua. Porssien ja varsinkin sijoitusrahastojen varsin lyhyt historia verrat-
tuna varallisuuden kartuttamisen historiaan antaa aihetta pohtia, voiko nykymuotoiset

sijoitusmuodot jatkaa voittokulkuaan loputtomiin.

Lopussa tutkitaan miten sijoittaja olisi menestynyt sijoittamalla kahteen valikoituun suo-

malaiseen rahastoon seka indeksiin. Menestysta tarkistellaan selvittdmalla, miten sijoi-
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tus on kehittynyt kuuden kuukauden, yhden, kolmen, viiden ja kymmenen vuoden syk-
leissé. Nain voidaan pohtia, miten sijoittaja olisi parjannyt, mikali sijoituspaatds on tehty

historiallisen tuoton perusteella.

2 Tuotto jariski

2.1 Sijoituksen tuotto

Sijoituksen tuotto muodostuu pddomatuoton ja osinko- tai korkotuoton summana. Paa-
omatuoton saa laskemalla myynti- ja hankintahinnan erotuksen ja lisaamalla siihen mah-
dolliset osingot tai korkotuotot. Prosentuaalisen tuoton saa laskettua jakamalla tuloksen

hankintahinnalla. (Nikkinen & Rothovius & Sahlstrém 2002, 22.) Eli sama kaavana:

myyntihinta—ostohinta+osingot/korkotuotto _ P;—Py+D
ostohinta Py

Tuotto =

(1)

Kaavan voi esittaa myds toisessa muodossa, jossa paddomatuotto ja osinkotuotto on eri-
telty.

Pi=Py+D _ Py—Py , D o ;
——2— = 24+ — = piddomatuotto + osinkotuotto (2)
Py Py Py

Tuotto =

2.2 Sijoituksen riski

Sijoituksen riskin voi taas kuvailla todennakdisyytena sille, etta sijoituksen toteutunut
tuotto poikkeaa odotetusta eli odotusarvosta. Riski kasvaa odotettujen tuottojen vaihte-
lun kanssa. Volatiliteetilla kuvataan juuri tata tuoton vaihtelua. Sijoituspaatdsta tehdessa
sijoittaja joutuu punnitsemaan sijoituksen odotettua tuottoa suhteessa sen riskiin. Odo-
tettavan tuoton on katettava sijoituksesta aiheutuva riski, jotta valistunut sijoittaja on ha-
lukas sijoittamaan. Riski voidaan jakaa useampaan osatekijaan. Nama vaikuttavat sijoi-
tuksen tuottoon eri tavalla. (Nikkinen ym. 2002, 28-29.)

Arvopaperin hinta reagoi yleensé korkotason muutokseen. Silloin puhutaan korkoris-
kistd. Arvopaperin hinta liikkuu vastakkaiseen suuntaan koron kanssa, mikali muut tekijat
pysyvat ennallaan. Toisin sanoen, jos korkotaso laskee, nousee arvopaperin hinta ja

korkotason noustessa arvopaperin hinta laskee. (Nikkinen ym. 2002, 29.) Tata selitetaan

metropolia.fi WM etropolia



silla, miten arvopapereiden, kuten osakkeiden ja velkakirjojen, hinnat lasketaan. Viime
vuosien negatiiviset korot ovat nayttaneet, ettd arvopaperien hinnat ovat jatkaneet nou-
suaan varojen allokoinnin seurauksena. Velkakirjojen alhaiset tuotot puhumattakaan tili-
talletuksien olemattomista koroista eivat vastaa sijoittajien tuotto-odotuksia. N&in sijoit-

tajat ovat hakeneet korkeampaa tuottoa osakemarkkinoilta.

Sijoittajien suhtautumista osakkeiden riskitasoon voi hahmottaa Cboe Volatility -indeksia
tutkimalla, jota my6s VIX-indeksiksi kutsutaan. Cboe Volatility -indeksi ennakoi yhdys-
valtalaisen Standard & Poor’s 500 -indeksin volatiliteettia. Indeksin laskentaan kaytetaan
23-37 paivan Standard & Poor’s 500 -futuurien osto- ja myyntihintoja, jotka on painotettu
muodostamaan jatkuva 30 paivan ennuste kohdeindeksin volatiliteetisté. (Cboe 2018.)
Itse Standard & Poor’s 500 -indeksia pidetaan yleisesti hyvana mittarina varsinkin Yh-
dysvaltojen osakemarkkinoille (Nikkinen ym. 2002, 17). Viime vuosina Cboe Volatility -
indeksi on pysytellyt hyvin alhaalla ennakoiden matalaa riskid ainakin I&hitulevaisuu-
dessa. Tama voi kannustaa varovaisemmatkin sijoittajat osallistumaan osakemarkki-
noille. Matalasta Cbhoe Volatility -indeksista voi paatellda myods sen, ettd sijoittajat ovat
tyytyvaisia osakkeiden tarjoamaan riski-tuotto-suhteeseen, vaikka niiden arvostus olisi-

kin korkealla.

Markkinariski kuvastaa sitd osaa arvopaperin hinnan vaihtelusta, joka johtuu koko mark-
kinoiden heilumisesta (Nikkinen ym. 2002, 29). Markkinariski koskee kaikkia arvopape-
reita. Siihen ei voi yksittainen yritys tai sijoituskohde vaikuttaa. Naita riippumattomia te-
kijoita ovat esimerkiksi sodat, suhdannevaihtelut tai talouden rakenteelliset muutokset.
(Nikkinen ym. 2002, 29.)

Toinen kaikkiin sijoituskohteisiin vaikuttava riskin tekija on inflaatioriski eli ostovoimariski.
Lyhyesti sanottuna tdmé& on mahdollisuus sille, ettd tdndan sijoitettu euro ei ole tulevai-
suudessa yhtéa arvokas kuin nyt. Inflaatioriski vaikuttaa kaikkiin sijoituskohteisiin, koska

kaikkien sijoituskohteiden arvo mitataan toistaiseksi rahassa. (Nikkinen ym. 2002, 29.)

Liikeriski kuvastaa tiettyyn toimialaan tai toimintaymparistoon liittyvaa riskid (Nikkinen
ym. 2002, 29). Esimerkiksi mediayhtiditd, kuten Sanomaa, koettelee median murros,

jossa printtimedian kulutuksesta siirrytaan digitaalisen sisallén kuluttamiseen.
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Rahoitusriski johtuu siitd, ettd yritykset rahoittavat osan toiminnastaan velalla. Oman
paaoman tuotto paranee, mikali vieraalla padomalla saadaan kasvatettua tulosta enem-
man kuin sen lainaaminen maksaa. Vieraalle paaomalle on kuitenkin maksettava kor-
vaus, vaikka tulos olisi huono. Talléin oman pddoman tuotto laskee. Velka aiheuttaa siis
vipuvaikutuksen. Luonnollisesti vipuvaikutus ja siten myo6s rahoitusriski kasvaa, kun
velka suhteessa omaan padomaan kasvaa. Rahoitusriski koskee kaikkia sijoituksia, joi-
hin kaytetaan velkarahaa. (Nikkinen ym. 2002, 30.)

Mikali sijoitus pystytaén helposti myymaan tai ostamaan ilman merkittavia hintavaikutuk-
sia, puhutaan likvidista sijoituskohteesta. Vaikutus voi johtua ajallisesta kestosta tai hin-
nanmuutoksesta. Kateinen on likvidein muoto ja esimerkiksi kiinteisto tai taide on epa-
likvidia. Tata on likviditeettiriski. (Nikkinen ym. 2002, 30.)

Valuuttariskid kohdataan aina, kun kadydaan kauppaa jossain muussa kuin kotivaluu-
tassa. Ulkovaluutassa saadut tuotot voivat muuttua merkittdvasti muutettaessa kotiva-
luuttaan. Varsinkin Suomessa, jossa vienti on kansantaloudellisesti merkittdvéassa roo-
lissa, ovat yritykset, jotka saavat tulonsa tai joiden kulut ovat muissa valuutoissa, alttina
valuuttariskille. (Nikkinen ym. 2002, 30.)

Maariski on markkinariskin kaltaista, mutta rajoittuu tiettyyn maahan. Maan poliittinen ja
taloudellinen vakaus vaikuttavat sen houkuttelevuuteen sijoituskohteena. (Nikkinen ym.
2002, 30.)

3 Osakkeiden hinnanmuodostus

3.1 Perusteet

Osakkeen hinta tietylla hetkella maaraytyy kysynnén ja tarjonnan mukaan (Oppitunti 3).
Kysyntd méaaraytyy sen mukaan, kuinka moni sijoittaja haluaa silla hetkella ostaa kysei-
sen osakkeen. Tarjonta puolestaan koostuu samalla hetkella myynnissé olevista osak-
keista. Mikali halukkaita ostajia on myyjia enemman, hinta nousee. Myyjia ja ostajia tulee
ja lahtee markkinoilta niin pitkaan, kunnes tilanne myyjien ja ostajien valilla tasaantuu.
Jos taas myyijid on ostajia enemman, hinta laskee. Se mika vaikuttaa sijoittajien haluk-
kuuteen kysya tai tarjota osakkeita, onkin monimutkaisempi kysymys. Kullakin sijoitta-
jalla on omat tavoitteensa ja omanlainen riskinsietokyky. Paljon puhutaan kuitenkin tule-
vien tuottojen odotuksesta (Nikkinen ym. 2002, 29; Little 2018).
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Alaluvuissa 3.2 ja 3.3 esitetyt mallit pohjautuvat tulevaisuuden ennusteisiin. Historia pei-
lautuu laskelmiin riskia ja sen tunnuslukuja arvioitaessa, mutta tuotot pyritdan laskemaan
tulevaisuuden olettamina. Tulevia tuottoja arvioitaessa ja niitd diskontatessa joudutaan
kuitenkin jalleen tukeutumaan jo menneisiin tuottoihin. Miten muuten voi arvioida tulevia
osinkoja tai kassavirtoja? Mikali kayttaa aivan mielivaltaisia olettamia, antavat ne mieli-
valtaisia tuloksia, joista ei tosielamassa ole varsinaisesti hydtyd. Mallit antavat kuitenkin
pohjan, jonka avulla voi arvioida eri tekijoiden vaikutusta hintaan. Mallit ovat lisaksi laa-
jasti hyvaksyttyja ja kaytettyja, jolloin iso osa sijoittajista toimii niiden pohjalta.

3.2 Capital Asset Pricing -malli

Osakkeiden tuottoihin liittyy epavarmuutta, kuten alaluvussa 2.2 on kuvattu, ja taman
epavarmuuden kantamiseksi sijoittajat vaativat riskilisan eli preemion. Riskipreemio puo-
lestaan on osa tuoton odotusarvoa, joka on riskittdman tuoton ja riskipreemion summa.
(Nikkinen ym. 2002, 35.) Tuoton odotusarvo eli sijoittajan tuottovaatimus on siis riippu-
vainen riskistd. Tahan perustuu Capital Asset Pricing -malli. Mallin avulla pyrita&n arvi-
oimaan kuinka suuri tulisi tietyn riskin sisaltavan sijoituksen tuoton olla. Taman Nobeliin
johtaneen mallin kehityksesté on annettu kunnia William F. Sharpelle vaikka samoihin
tuloksiin paatyivat myds John Lintner ja hieman myohemmin hieman erilaisella versiolla
Fischer Black. (Nikkinen ym. 2002, 68; Fama & French 2004, 1.) Capital Asset Pricing -
malli tekee useita olettamia, jotka ovat tarkeitd maailman yksinkertaistamiseksi, mutta
ovat saaneet osakseen myos kritiikkia. Malli on kuitenkin ollut hyvin yleisesti asiantunti-
joiden ja sijoittajien kaytdéssa sen kehittdmisesta lahtien. (Nikkinen ym. 2002, 75; French
2016, 1.)

E(r) = 1+ BilE(rm) —17] (3)

Capital Asset Pricing -malli on esitetty matemaattisesti kaavassa 3, jossa E(r) edustaa
tuottovaatimusta, rsriskitonta korkoa, 3; beta-kerrointa ja E(rm) markkinaportofolion odo-
tettua tuottoa (Nikkinen ym. 2002, 72). Yhtalon ensimmainen puolisko kuvaa riskitbnté
tuottoa ja toinen puolisko riskipreemiota. Kuten kaavasta ndhdaan, sijoituksen tuottovaa-
timus on siis riskipreemion verran suurempi kuin riskiton tuotto. Riskipreemio saadaan
kertomalla markkinoiden riskipreemio osakkeen markkinariskilld, jota yhtaléssa edustaa
beetakerroin. Osakkeen markkinariski eli beeta kuvastaa sita, kuinka osakkeen tuotto

reagoi markkinoiden muutokseen (Nikkinen ym. 2002, 29). Osakkeen beetan ollessa
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esimerkiksi 1,5 kahden prosentin muutos markkinoiden tuotossa tarkoittaa kolmen pro-
sentin muutosta osakkeen tuotossa. Osakkeen beeta saadaan laskettua kaavassa 4 esi-
tetysti jakamalla markkinatuoton ja osakkeen tuoton vélinen kovarianssi markkinoiden
varianssilla (Fama & French 2004, 28).

cov(Ri,Rm)
0%Ry,

Bi = (4)

Suurimpia kritiikin aiheita ovat kuitenkin juuri beeta ja markkinaportfolio (Fama & French
2004, 33, 36, 41; Nikkinen ym. 2002, 75). Markkinaportfolion tulisi sisaltaa kaikki mah-
dolliset sijoituskohteet osakkeiden liséksi, kuten rakennukset, joukkovelkakirjalainat ja
maaomaisuudet (Nikkinen ym. 2002, 49). Edes kansallisella tasolla kyseista portfoliota
olisi hyvin hankala kuvitella puhumattakaan maailmanlaajuisesta portfoliosta. Useam-
pien tutkimuksien mukaan osakkeen markkinariski eli beeta ei riita selitttmaan osakkeen
tuoton vaihteluita. Muun muassa arvo-osakkeet eli osakkeet, joiden osakekohtainen tu-
los suhteessa hintaan on korkea, sek& pienen markkina-arvon osakkeet ovat tuottaneet
enemman, kuin niiden pitaisi Capital Asset Pricing -mallin mukaan tuottaa. (Fama &
French 2004, 35.) Vaikkei beeta naytakaan taysin selittdvan osakkeen odotettavaa tuot-
toa, on tutkimuksissa todettu riskin ja tuoton valisen suhteen olevan lineaarista, joskaan

ei niin jyrkkaa kuin malli esittdd (Fama & French 2004, 33).

Capital Asset Pricing -malli kayttaa sen ehka tarkeimman osan eli beetakertoimen las-
kemiseen historiallisia tietoja. Kovarianssin ja varianssin laskeminen nimittain edellyttaa
toteutuneita tuottoja. Toteutuneiden tuottojen hyddyntaminen antaa varmasti hyvan lah-
tokohdan, mutta sitoo samalla mallin historialliseen kehitykseen. Historiallisten tuottojen
olisi siten korreloitava tulevien tuottojen kanssa, jotta beetaan voisi luottaa. My6hemmin
alaluvussa 4.4 kerrotaan, etta jopa sijoittajien vaatima riskipreemio on muuttunut ajan

kanssa.

3.3  Arvonmaaritysmallit

Erilaisilla arvonmaaritysmalleilla pyritd&n kirjaimellisesti maarittamaan sijoituskohteelle,
usein osakkeelle, arvo. Mallit eroavat toisistaan siin&, minka tuoton avulla arvoa pyritaan
mallintamaan. Yhteista malleille on naiden tuottojen tulevan kehityksen ennustaminen ja
niiden diskonttaaminen nykyhetkeen. Ennusteet perustuvat ennusteen tekijan kasityk-

seen yrityksen tilasta ja usein myds historiallisesta kehityksestd. Ennusteiden lisaksi
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malleihin sisaltyy arvio sijoittajan tuottovaatimuksesta, silla sitd kaytetaan diskonttaami-
seen. Seuraavissa alaluvuissa on esitelty pari yleista arvonmaaritysmallia. (Nikkinen ym.
2002, 148-149.)

3.3.1 Osinkoperusteinen malli

Yksi vanhimmista osakkeen arvonmaaristysmalleista on osinkojen diskontattu nykyarvo-
malli. Alun perin John B. Williamsin vuonna 1938 esittelemaa mallia teki tunnetuksi My-
ron J. Gordon yhdessa Eli Shapiron kanssa. Gordonin tydn johdosta mallia kutsutaan
myo6s Gordonin-malliksi. Gordon yhdessa Shapiron kanssa maarittelivat, ettd osakkeen
hinta annetulla hetkella tulisi olla yhta sen kaikkien odotettavien osinkojen diskontatun
nykyarvon kanssa (Gordon & Shapiro 1956, 104). Kaavassa 5 on esitetty malli mate-
maattisesti, jossa Po on osakkeen arvo aikana 0, D:osinko vuonna t ja r diskonttauskorko

eli sijoittajan tuottovaatimus.

D

Po= Xtti5 (5)

t
(1+1)t

Mallissa osinkojen kasvuvauhdin oletetaan olevan vakio ja yrityksen tuottavan niit& ikui-
sesti (Gordon & Shapiro 1956, 104-106). Mikéli osinkojen kasvuvauhti todellakin on va-

kio, voidaan kaava osoittaa seuraavassa muodossa.
Py=— (6)

Kaavan 6 muuttujat ovat samoja kuin kaavassa 5, mutta liséksi on tullut g, joka kuvaa
osinkojen kasvuvauhtia (Gordon & Shapiro 1956, 106). Kaavasta on nahtavissa tuotto-
vaatimuksen muuttumisen vaikutus osakkeen hintaan. Mikali tuottovaatimus kasvaa, las-
kee osakkeen hinta. Vastaava patee myos toiseen suuntaan. Kuten on edella kaavoissa
5 ja 6 esitetty, tulevien osinkojen diskonttaamiseen kaytetaan sijoittajan tuottovaati-
musta. Gordonin-mallissa tuottovaatimus (r) ja sen kasvu maaritellaan nykyhetken osin-
gon (Do), osakkeen arvo nykyhetkella (Po) ja osingon kasvuvauhdin (g) yhtalona, joka on
esitetty kaavassa 7 (Gordon & Shapiro 1956, 106).

r=—+g (7)
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Osinkoperusteisen mallin haaste on siing, etta kaikki yhtiot eivat valttamatta maksa osin-
koa. Vuonna 2018 Helsingin poérssissa listatuista yhtidista, joka viides ei maksanut ollen-
kaan osinkoja (Keskuskauppakamari 2018). Osingonmaksu on Suomessa kuitenkin ylei-
sempaa kuin Yhdysvalloissa, jossa yhtion voittojen jakaminen osinkoina on ollut las-
kussa 1900-luvun loppupuoliskolta lahtien (Keimling 2016, 5). Yhtididen tarkoituksena
on kuitenkin tuottaa voittoa osakkeenomistajilleen (Osakeyhtidlaki 2006, 1 luku 5 8). Yh-
tio voi toteuttaa tAman myds sijoittamalla kertyneet voitot yritystoimintaan ja n&in kasvat-
tamalla tulevia voittoja. Voitonmaksun voi toteuttaa myos omien osakkeiden osto-ohjel-
malla. Takaisinostot ovat ainakin Suomessa olleet vahaisia viime vuosina (Kantola
2016).

3.3.2 Vapaan kassavirran malli

Vapaan kassavirran malli eroaa Gordonin mallista siten, etta osinkopolitiikan vaikutus on
poistettu. Osinkojen nykyarvon sijasta arvioidaan yrityksen tuottamia tulevia kassavir-
toja. Kassavirrat huomioidaan nettomdadaraisina ja niiden avulla voidaan laskea, joko
oman paddoman arvo tai koko yrityksen arvo. Diskonttokorkona kaytetddn Gordonin mal-
lin tavoin tuottovaatimusta. (Nikkinen ym. 20020, 152-153.)

4 Strategioita ja niiden mielekkyys

4.1 Arvo-osakkeet ja Benjamin Grahamin tapa poimia niita

Pdrssisdatio maarittelee arvo-osakkeeksi osakkeen, jonka markkina-arvo on lahella
tase-arvoa. Yrityksen kirjanpidosta laskettavia tunnuslukuja taman maarittamiseen ovat
osakkeen hinta per tasearvo eli P/B (price-to-book ratio), jonka tulisi olla l1ahella yhta ja
alle kaksi seka voittokerroin tai osakkeen hinta per osakekohtainen tulos eli P/E (price-
to-earnings ratio), jonka tulisi olla pienempi kuin markkinoilla keskimaarin. (Osakeopas
2017, 18.)

Amerikkalainen arvo-sijoittamisen oppi-isé Benjamin Graham (1894-1976) painotti varo-
vaisuutta, mutta my6s rohkeutta. Han uskoi vahvasti osakeanalyysin ja osakepoiminnan
tarkeyteen. (Hamalainen & Oksaharju 2016, 23.) Aiemmin kuvattujen mallien perusolet-
tamuksiin taas kuuluu markkinoiden tehokkuus, jonka pitéisi sulkea pois niin sanotut vaa-

rin hinnoitellut arvopaperit. Tehokkaita markkinoita pystyi Grahamin mukaan kuitenkin
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paihittamaan kayttamalla omaperaisia osakevalintamenetelmia (Hamalainen & Oksa-
harju 2016, 24). Tarkeind mittareina han kaytti vahvasti historiaan nojaavia maaritelmia.
Naihin kuului vaatimus, etta yhtion on taytynyt tehda tulosta joka vuosi kymmenen edel-
lisen vuoden ajan, yhtion on taytynyt jakaa osinkoa keskeytyksetta ainakin 20 vuoden
ajan ja edellisen kymmenen vuoden aikana yhtion osakekohtaisentuloksen on taytynyt

kasvaa vahintaan kolmanneksella (Hamalainen & Oksaharju 2016, 30).

4.2 Kasvuosakkeet

Kasvuosakkeen tunnistaa korkeasta P/E-luvusta ja huomattavasti tasearvoaan korke-
ammasta markkina-arvosta. Tyypillisesti nopeasti kasvava yhtid. (Osakeopas 2017, 41.)
Kasvuosakkeille luonteenomaista on korkea volatiliteetti, koska niiden markkina-asema
ei ole valttdmatta viela vakinaistunut ja menestyminen on epavarmaa. Yhtibn menestys
voi olla tietyn tuotteen tai palvelun varassa ja tdma tuote tai palvelu saattaa olla vaikka
vasta kehitysvaiheessa. Ehka huikein viime aikojen esimerkki kasvuyhtion vuoristorataa
muistuttavasta kyydista on yhdysvaltalainen Theranos. Yhtio kertoi kehittdneensa veri-
analyysin, joka korvaisi perinteiset laboratoriokokeet. Theranos ehti kerata noin 900 mil-
joonan dollarin rahoituksen ennen kuin paljastui, ettéa yrityksen tuote oli huijaus eika se
koskaan todistetusti toiminut. (Nalbantoglu 2018.) Tunnettu kotimainen tahdenlento oli
2000-luvun alun IT-kuplan Jippii (Jippii, tyrméssa tavataan 2009).

4.3 Indeksisijoittaminen

Indeksisijoittaminen on nykyaikana helppoa ja matalakuluista. Perinteisten sijoitusrahas-
tojen liséksi on tullut porssinoteerattuja rahastoja, jotka sijoittavat tiettyyn indeksiin.
Etuna on hyva hajautus ja yleensa matalat kulut, koska salkunhoitajan ei itse tarvitse
tehd& paatoksia ostettavista osakkeista vaan riittdd, kun seuraa indeksia. (Eronen 2016.)
Taloustieteen professori Burton G. Malkiel on vankkumaton tehokkaiden markkinoiden
kannattaja, eikd usko, etta milladn tekniikalla voisi pitkajanteisesti paihittaa markkinat.
Héanen suosituksensa on laajan hajautuksen omaava matalakuluinen salkku ja osakkei-
den pitaminen hautaan asti. (Haméaléainen & Oksaharju 2016, 76.) Kaytanndssa lahim-
pand Malkielin suositusta on indeksirahasto. Indeksiin sijoittaja saa indeksin mukaisen
tuoton, josta on tietenkin mahdolliset kulut vhennetty. Indeksid korkeampaa tuottoa ei
ole siten mahdollista saada. (Porssisdatio 2016.) Indeksiin sijoittamalla istutaan vertaus-

kuvallisesti katsomossa ja panostetaan koko lajiin, silla sijoittaja ei osallistu suoraan pe-
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liin eli indeksiin kuuluvien osakkeiden kauppaan. Yhdella pelaajalla on harvemmin kui-
tenkaan merkittavaa roolia lajin kannalta eika héan voi myodskaan katsomosta kasin tehda

vaaria valintoja, muuten kuin lajin suhteen.

4.4 Historiallinen arvostustaso ohjaamassa paatosta

Taloustieteen professorit John Campbell ja Robert Shiller tutkivat vuonna 1988 miten
erilaisilla arvonmaaritysmalleilla voisi ennustaa tulevia tuottoja. He laskivat Yhdysvalta-
laiselle Standard & Poor’s 500 -indeksille P/E-luvun jakamalla indeksin arvon kaikkien
indeksissa olevien yhtididen yhteenlasketuilla tuotoilla. Jotta lyhyen aikavalin muutokset
yhtididen tuloksissa eivat aiheuttaisi liikaa mittausvirheita, he kayttivat inflaatiokorjattua
kymmenen vuoden liukuvaa keskiarvoa yhtididen tuloksista. Tutkimustyon tuloksena
syntynytta tunnuslukua kutsutaan CAPE-luvuksi, joka tulee sanoista cyclically adjusted
price-to-earnings ratio. (Keimling 2016, 3.) Mallin avulla he havaitsivat, ettéa korkean ar-
vostuksen jaksoja seurasi yleensa matalan tuoton jakso. CAPE-luvun avulla sijoittaja
pystyisi siis arvioimaan onko markkinoilla ylihinnoittelua vaiko mahdollisesti alihinnoitte-
lua. Standard & Poor’s 500 — indeksille on laskettu CAPE-luku tilastollisesti vuodesta
1881 lahtien ja se osoittautui hyvaksi mittariksi arvioitaessa yleista markkinakehitysta
aina 2000-luvulle asti. (Keimling 2016, 4.)

2000-luvulla CAPE-luku Standard & Poor’s 500 — indeksille on ollut alle sen historiallisen
keskiarvon 16,6 vain yhdeksén kuukauden ajan lokakuusta 2008 kesakuuhun 2009.
Muuten se on ollut 2000-luvulla vuositasolla keskim&arin 62 prosenttia korkeampi kuin
sen historiallinen keskiarvo. (Shiller 2018.) Pitkdan jatkunut yliarvostus on aiheuttanut
arvostelua tunnusluvun hyddyllisyydesta nykyaikana (Siegel 2016, 41). Siegel huomaut-
taa, ettd jo vuonna 1985 taloustieteen professorit Rajnish Mehra ja Edward Prescott,
totesivat historiallisten toteutuneiden tuottojen olevan liian korkeita, jotta ne voitaisiin se-
littda perinteisilla tuotto-riski-malleilla. Heiddn mukaansa sijoittajat ovat alkaneet tyyty-
maan matalampaan riskipreemioon, joka osaltaan selittéaisi korkeampia arvostustasoja
ja nékyisi nain korkeampana P/E-lukuna. Vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin jalkei-
sena matalien korkojen aikana p&&omat ovat siirtyneet osakkeisiin ja korkeariskisiin
joukkovelkakirjalainoihin korkeamman tuotto-odotuksen peréassé. (Koskinen & Taipalus
2015; Nain korkojen nousu vaikuttaa pdrssiin 2017.) Allokaatio paattkset kohottaisivat
nain osaltaan P/E-lukua. Finanssikriisin aikaiset matalat tuotot vaikuttavat kymmenen

vuoden liukuvan keskiarvon takia pitkdan CAPE-lukuun.
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Toisena selityksena Standard & Poor’s 500 - indeksin korkealle CAPE-luvulle Siegel ker-
too olevan 1990-luvulla tehdyt kirjanpitosaannésten muutokset. Vuonna 1993 yhdysval-
talaisia kirjanpitokaytantdja maaritteleva jarjestd Financial Accounting Standards Board
asetti uuden saannoksen, joka vaikutti siihen, miten yhtiét raportoivat tuottojaan ja erityi-
sesti siihen, miten yhtidn pitdmia arvopapereita arvostetaan. Tama ja vuonna 2001 tul-
leet lisdykset merkitsivat sita, etta yhtididen tuli kirjata arvopapereiden ja kiintedn omai-
suuden seka aineettoman omaisuuden, kuten goodwillin, alenemiset tappioiksi riippu-
matta siita oliko niitd myyty. Toisaalta arvonnousuja sai kirjata vain, mikali omaisuus oli
todellisuudessa myyty. Taantumien aikana ndma muutokset pahentavat entisestaan kir-
janpidollisia tappioita. Vuoden 2008 viimeisella neljanneksella American International
Group:n, Citigroup:n ja Bank of American 80 miljardin dollarin alaskirjaukset ajoivat en-
simmaista kertaa koko Standard & Poor’s 500 - indeksin raportoidut tuotot miinukselle.
(Siegel 2016, 44.)

Standard & Poor’s 500 — indeksin CAPE-luvun laskennassa kaytetaéan Financial Accoun-
ting Standards Board:n maarittdAmien kirjanpitokaytantdjen mukaisia raportoituja tuottoja.
Nain ollen kaytantdjen muutos vaikuttaa myos tuottojen vertailukelpoisuuteen. Aiemmin
mainittua tappiollista neljannesta ei olisi ollut, mikali olisi kaytetty uudistuksia edeltaneita
kaytantdja. Myoskaan indeksin CAPE-lukua laskettaessa ei yhtididen painoa ole rajoi-
tettu, joka nékyi siind, ettd American International Group:n, jonka osuus indeksista on
0,2 prosenttia, 63 miljardin dollarin tappiot 2008 vuoden lopulla nollasivat 30 tuottoisim-
man yrityksen tuotot. Nama 30 tuottoisinta yritysta edustivat ldhes puolta indeksin pai-
nosta. (Siegel 2016, 45.) Keimling puolestaan jattaa kirjanpito kaytantéjen muutokset ja
muutosten vaikutuksen arvioinnin CAPE-luvun hyddyllisyyteen pois, silla hanen mieles-

tdan muutosten vaikutusta on liian vaikea arvioida (Keimling 2016, 7).

Tutkimus on osoittanut CAPE-luvun toimivan myds kansainvalisesti tarkasteltuna
(Keimling 2016, 4). Norbert Keimlingin tutkimuksessa oli tarkasteltavana 17 maata, joista
oli saatavilla riittavat ja vertailukelpoiset tiedot aikavalilla 1979-2015. Tutkimuksen mu-
kaan todettiin olevan yhteys fundamentteihin perustuvan arvostuksen ja tulevien pitkaai-
kaisten tuottojen valilla. Paallimmaisena tarkastelussa oli juuri CAPE-luku, mutta myo6s
hinta suhteessa yhtion tasearvoon. CAPE-luvun ollessa alle 15 seuraavina 10-15 vuo-
tena reaaliset tuotot olivat korkeampia, kuin korkeamman CAPE-luvun aikana. Tama piti
paikkansa kaikkien 17 maan kohdalla lukuun ottamatta Tanskaa. (Keimling 2016, 9.)
Tanskan tilanteen poikkeavuutta selitti suuri rakenteellinen muutos maan indeksissa. Yh-

tididen maaré indeksissa laski yli puolella ja terveyssektorin paino nousi 10 prosentista
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60 prosenttiin. (Keimling 2016, 11.) CAPE-luvun ja hinta per tasearvon lisaksi muita ar-
voindikaattoreita tutkimuksessa olivat hinta per osakekohtainen tulos, hinta per osake-
kohtainen kassavirta ja osakekohtainen osinkotuotto. Voimakkaimmin tulevien tuottojen

kanssa korreloivat juuri CAPE-luku ja hinta per tasearvo. (Keimling 2016, 18.)

5 Jatkuvan kasvun syy

5.1 Talouskasvun lahteet

Talouskasvulla kasitetddn yleensa joko bruttokansantuotteen maaran kasvua tai elinta-
son kasvua, joka lasketaan jakamalla bruttokansantuote asukasluvulla (Pohjola 2010,
146). Kasvuteorian ja sen lahteiden ymmartamiseksi taytyy ensin ymmartaa kansanta-
louden tuotantofunktio. Kyseinen funktio voidaan esittdé yksinkertaistetusti, jolloin se on
jaettu helposti ymmarrettaviin osiin. Tutkittaessa eri tuotannontekijoiden vaikutusta ta-
louskasvuun joudutaan kehittdmaan yksinkertaistettua yhtéloa tarkempia malleja. Opin-
naytetyon kannalta Tilastokeskus tuottaa tarvittavat tilastot, joten edella mainittujen mal-

lien rakentaminen ei ole tarpeen.

Kansantalouden tuotantofunktion osatekijoita ovat kiintea padoma K, henkisen paaoman
maara H, tydpanos L, tuotantoteknologia F ja teknologian taso A (Pohjola 2010, 148).
Yhtalon lauseke kirjoitetaan Y=A F(K, H, L), jossa Y kuvaa bruttokansantuotteen maa-
raa. Teknologian taso kuvastaa teknologian kehitystéa ja tuotantoteknologia tietoa siita,
miten tuotteita valmistetaan. Kiintea paaoma arvioidaan laskemalla yritysten kayttamien
paaomahyodykkeiden arvo kiintein hinnoin. Tydpanos esitetaan yleensa, joko tehtyina
tyGtunteina tai tyollisten maaralla. (Pohjola 2010, 148.) Ajallinen mééare lienee tassa pa-
rempi, sill& varsinkin viime vuosina on nahty kehitysta, jossa sama maara tyollisia tekee
eri maarén tyotunteja. Esimerkkind 1990-luvulla alkanut asukasta kohden laskettujen
tehtyjen tydtuntien vaheneminen, joka on osaltaan johtunut lyhyemmasta tydajasta ja
osaltaan tyovoimaan osallistumisen laskusta, ja viimeisimman hallituksen kehittAmasta
kilpailukykysopimuksesta, jolla pyrittiin lisaamaan tehtyja tyétunteja. (Pohjola 2010, 150;
Akavalainen 2016.) Koulutus taas on henkistd padomaa eli tietoa ja se on sidottu tiedon
oppijaan. Teknologia eroaa tietona siten, etta se ei ole sidottu henkil6én vaan se on
universaalia. Talléin kaikilla maailman asukkailla on ainakin teoriassa paasy tahan tie-

toon riippumatta heidén koulutustasostaan. (Pohjola 2010, 149.)
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Tuotantofunktion osatekijat ovat siis selvilla, mutta miten niiden avulla saadaan brutto-
kansantuote kasvamaan? Yksi vaihtoehto on lisata tuotannontekijéiden maaraa. Alalu-
vussa 5.2 kasitellaan, miksi tydpanoksen maaraa ei voi loputtomasti kasvattaa. Henki-
sellekin paaomalle voi kuvitella tietyn tasapainon eri koulutusasteiden valille, vaikkakin
kuvio 1 osoittaa koulutusasteen kehittyneen Suomessa kansantalouden kannalta posi-
tiivisesti vuosina 2000-2016. Raja tulee todennéakdisesti vastaan viimeistaan siina vai-
heessa, kun 100 prosenttia vaestosta on tohtoreita. Tyon tuottavuuden kasvu on siten
ainoa jaljelle jAdva osatekija, joka voisi kasvaa ainakin teoriassa rajattomasti.

15 vuotta tayttanyt vaesto koulutusasteen mukaan

45% 40,6 % 40,2 %
40% 36,0 %
35%
30% 28,7 %
25%
20%
15% 0
i 10,9 % 9.0 %
10% 51% 5,4 %
5% . 0,5%1,0%
0% ] ] Lo
Ei perusasteen Toinen aste Alempi Ylempi Tutkijakoulutusaste
jélkeista tutkintoa korkeakouluaste korkeakouluaste

m2000 m2016

Kuvio 1. 15 vuotta tayttanyt vaestd koulutusasteen mukaan (Suomen virallinen tilasto 2018).

5.2 TyoOn tuottavuus

Pitkalla aikavalilla elintason kasvu maaraytyy tyén tuottavuuden kasvun perusteella
(Pohjola 2007, 144). Elintasoa mitataan usein bruttokansantuotteella, joka maaraytyy
tyon tuottavuuden ja tydpanoksen tulona (Pohjola 2010, 149). Tydn tuottavuus puoles-
taan rakentuu kolmesta osatekijastd, joita ovat teknologia, pddomaintensiteetti ja tydvoi-
man koulutustaso (Pohjola 2010, 152). Tydépanoksen kasvumahdollisuudet ovat kuiten-
kin rajalliset, silla paivassa on rajallinen maara tunteja ja yhteiskunnassa tietty maara
tydvoimaa. Varsinkin kehittyneissa maissa vaestonkasvu on hidasta, ja Euroopan véki-
luvun ennustetaan laskevan meneillaan olevan vuosisadan aikana (YK 2017). Voidaan
siis sanoa, etta tydpanoksella on kehittyneessa taloudessa luonnollinen tasonsa, johon
vaikuttaa muun muassa vakiluku, tehtyjen tyétuntien maara ja tydvoimaan osallistumi-

nen. Luonnollisen tason ymparilla tapahtuu kuitenkin maltillista vaihtelua, koska talouden
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suhdannevaihtelut vaikuttavat myds tydpanoksen kasvuvauhtiin, kuten kuviosta 2 nah-
daan (Pohjola 2007, 145).

Prosenttia vuodessa

T}'@ﬂ tuottavuus

—&— Tyopanos

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Kuvio 2. Bruttokansantuotteen ja sen osatekijdiden kasvutrendit 1976-2005 (Pohjola 2007).

Taloustieteen professori Matti Pohjola ennusti, ettd mikali tyon tuottavuuden kasvu hi-
dastuu kuviossa 2 osoitetun kehityksen mukaisesti ja mikali tybpanoksen kasvu pysah-
tyy, tulee bruttokansantuotteen kasvuprosentti jadmaan Suomessa vuonna 2015 noin
yhden prosentin tasolle (Pohjola 2007, 145). Pohjolan ennusteen oikeellisuus on todet-
tavissa kuviosta 3, jossa on esitetty tyon tuottavuus kuviossa 2 esitetyn ajanjakson jal-
keen. Tyon tuottavuus on kuitenkin vuonna 2016 lahtenyt nousuun. Tuoreemmasta ai-
neistosta ei ole poistettu suhdannevaihteluja, joten tiedot eivat ole taysin vertailukelpoi-
sia. Tilastoista on kuitenkin luettavissa, etta bruttokansantuotteen kasvu on ollut viimei-
sen parin vuoden aikana ty6n tuottavuudesta johtuvaa tehtyjen tuntien asetuttua nolla-
kasvu-uralle. Myds Suomen Pankki ennustaa kokonaistuottavuuden kasvun jadvan kes-
kimaarin yhteen prosenttiin vuodessa vuosien 2026 ja 2040 valisena aikana (Maki-Franti

& Obstbaum 2018). Tassa ennusteessa ei kokonaistuottavuutta ole eritelty osatekijoihin.
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Tyon tuottavuuden, tehtyjen tydtuntien ja BKT:n volyymimuutos
prosentteina 200-2016

OCONGTAOMNERORNWAGO

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

TyOn tuottavuus ~ eeececee Ty6tunnit vuosimuutos % BKT volyyminmuutos %

Kuvio 3. Tyon tuottavuuden, tehtyjen tydtuntien ja BKT:n volyymimuutos prosentteina 2005-
2016 (Tilastokeskus 2018).

Tyon tuottavuus voi kasvaa mygs paaomaintensiteetin lisdantyessa (Pohjola 2010, 152).
Paperitehdas voi muun muassa investoida toiseen paperikoneeseen, jolloin sen tuotan-
tokapasiteetti nousee. Samoin maanviljelija voi ostaa toisen traktorin, jolloin viljeltava
alue saadaan nopeammin kynnettya tai vaihtoehtoisesti voi viljelld suurempaa aluetta.
Aleneva rajatuottavuus johtaa kuitenkin siihen, etta lopulta tuottavuuden kasvu pysahtyy
(Pohjola 2010, 153). Silloin on kehitettava tehokkaampia tapoja hyddyntaa paédomain-

tensiteetti ja tydpanos.

Teknologia on kasvun osa-alue, jolle ei ole mitd&n rajaa kaytdnndssa tai teoriassa. Se
on kasvun tekijoista kaikkein merkittavin [ahde. (Pohjola 2010, 153.) Teknologian kehitys
on ollut suurimpien kehitysaskelien taustalla jo tulen l6ytamisesta l&htien. Kehittyneessa
taloudessa, jossa ollaan vakaan kasvun uralla, on teknologian edistysaskeleet erityisen
tarkeassa roolissa, silla muut kasvun tekijat ovat jo vakaalla pohjalla. Viela kehittymatto-
mien maiden on taas mahdollista hyddyntda jo kehitettyja teknologioita ja ndin saavuttaa
kehittyneita talouksia. Sitran Suomeen ennustamia trendeja teknologian saralla ovat au-
tomatisaatio, robotisaatio, keinodly ja digitaaliset alustat. Edella mainittujen teknologioi-
den valjastamisen liséksi on myos riskeja, jotka toteutuessaan saattaisivat rajoittaa tuot-
tavuuden kasvua. Luonnonvarojen kuluttaminen loppuun on todellinen uhkakuva ja pa-
himmillaan voisi pysayttaa elintason kasvun. Kykymme ennustaa tulevaisuutta voi kui-

tenkin olla yhté rajallinen, kuin 1800-luvullakin. (Sitra 2017.)
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6 Tulevaisuuden haasteita ja mahdollisuuksia jatkuvalle kasvulle

6.1 Kiinan ja Yhdysvaltojen kamppailu

Vuoden 2018 yksi suuri teema kansainvalisessa politikassa on ollut Yhdysvaltojen ja
Kiinan valinen kauppasota. Tuoreen presidentin Donald Trumpin yksi kantavista tee-
moista lapi presidentinvaalien oli Kiina ja kuinka Kiina on hdnen mukaansa uhka Yhdys-
valloille (Time 2016). Kauppasota sai alkunsa tammikuussa 2018, kun presidentti Trump
ilmoitti 30 prosentin tuontitullista ulkomailla valmistetuille aurinkopaneeleille. Suurin osa
Yhdysvaltoihin tuoduista aurinkopaneeleista on valmistettu Aasiassa. (Eckhouse & Nat-
ter & Martin 2018.) Sen jalkeen tulleja on tullut huomattavasti lisda ja niiden jatkoksi
suunniteltujen tullien jalkeen tullit koskisivat jo Kiinan koko tuontia Yhdysvaltoihin eli noin
500 miljardia dollaria. Maaliskuussa 2018 alumiinille asetettiin 10 prosentin ja terakselle
25 prosentin tullit. Seuraavaksi vuorossa olivat 25 prosentin tullit koneisiin, elektroniik-
kaan, autoihin, tietokoneisiin ja led-valoihin. Nama tulivat voimaan heinakuussa 2018.
Kiina on kuitenkin ilmoittanut vastaavansa Yhdysvaltojen tulleihin eikd aio perédéntya
kauppasodassa. (Erkkila 2018.)

Tulleilla ei ole ollut toivottua vaikutusta, silla elokuussa Yhdysvaltojen kauppataseen vaje
oli korkeimmillaan kuuteen kuukauteen, kun se kasvoi 6,4 prosenttia edellisesta kuukau-
desta. Elokuun lukema oli jo 25 prosenttia korkeampi kuin vield toukokuussa. (United
States Census Bureau 2018.) Yhdysvaltojen ja Kiinan valisella kauppasodalla on ollut
merkittava vaikutus molempien maiden pdrsseihin, kuten kuviosta 4 huomaamme. On
kuitenkin huomattava, ettd kauppasota ei ole ainoa porssikursseihin vaikuttava tekija.
Volatiliteetti eli kurssien heilunta on ollut kasvussa vuoden 2018 aikana. Tappiollisen al-
kuvuoden jaljiltd Standard & Poor’s 500 -indeksi on kuitenkin jatkanut nousuaan kuviossa

olevan tarkastelujakson jalkeen.
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S&P 500 ja SSE Composite reaalinen muutos tammikuu-heindkuu 2018
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Kuvio 4. Standard & Poor’s 500 ja Shanghai Stock Exchange Composite reaalinen kehitys tam-
mikuu-heindkuu 2018 (Macrotrends 2018).

Maailmantalouden kehityksen kannalta on toivottavaa, etta maiden valinen taistelu tul-
leilla jaisi lyhytaikaiseksi. Tullikiistan pitkittyessa ja protektionististen toimien voimistu-
essa voisivat investoinnit laskea maailmanlaajuisesti jopa viisi prosenttia (Suomen
Pankki 2018). Tassa pahimman tilanteen skenaariossa Yhdysvallat asettaisivat kymme-
nen prosentin tuontitullit kaikelle tavaratuonnilleen, johon muu maailma vastaisi yhta
suurilla tulleilla. Kokonaisuudessaan maailman bruttokansantuotteen kasvu supistuisi
ensimmaisend vuonna 1,3 prosenttia ja seuraavana vuotena 0,6 prosenttia. (Suomen
Pankki 2018.) Taloustieteilijat Jeffrey D. Sachs ja Andrew Warner totesivat tutkimuksis-
saan vuonna 1995, ettd maat, jotka harjoittavat vapaata kauppaa kasvavat bruttokan-
santuotteella mitattuna nopeammin kuin maat, jotka eivat harjoita vapaata kauppaa. Ero
oli viel& suurempi kehittymattomien, kuin kehittyneiden maiden valilla. (Sachs & Warner
1995, 36.) Myos Milton Friedman ja N. Gregory Mankiw ovat todenneet vapaakaupan
olevan hyvaksi kansantaloudelle ja ettéd ekonomistien kesken vallitsee konsensus asi-
asta. (Friedman 1997; Mankiw 2004.)
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Maailmanhistorian saatossa on ollut useita suurvaltoja. Merkittavimpina voidaan mainita
Antiikin ajan Kreikka ja Rooma, Mongolivaltakunta, Inkavaltakunta, Ottomaanit, Espanja,
Ranska, Brittildinen imperiumi, Saksa, Venajan keisarikunta sekd Neuvostoliitto ja Yh-
dysvallat (United States Library of Congress 2018; Ottomaanien valtakunta oli historian
menestyksekkaimpia imperiumeja 2016; Jarus 2013). Antiikin aikaa lukuun ottamatta
suurin osa suurvalloista kesti sadasta vuodesta pariin sataan vuoteen, jotkut tatakin va-
hemman. Yhdysvaltojen asema suurvaltana puolestaan alkoi 1900-luvulla ja voimistui
maailmansotien jalkeen (Globalis 2016). Sittemmin Kiina on noussut kilpailemaan Yh-
dysvaltojen kanssa maailman johtavan suurvallan asemasta. Kiinan nousu suurvallaksi
on ollut nopeaa ja voimakasta. Muilla kuin taloudellisilla mittareilla Kiina luokitellaan viela
alueelliseksi suurvallaksi (Kiina aloitti pitkdn marssin kohti suurvalta-asemaa. 2014). Ta-
loudella mitattuna tilanne on jo toinen. Bruttokansantuotteella mitattuna Kiina on Yhdys-
valtojen jalkeen selke& kakkonen, mutta ostovoimakorjatulla bruttokansantuotteella Kiina
on jo ohittanut Yhdysvallat (World Bank 2018). Ottaen huomioon sen, ettd Kiinan vaki-
luku on yli nelinkertainen Yhdysvaltoihin verrattuna voi olettaa, ettd mikali Kiina keski-
luokkaistuu, tulee se ohittamaan selvasti Yhdysvallat talouden koossa. Ostovoimakor-
jattu bruttokansantuote henkea kohden oli Yhdysvalloissa vuonna 2017 viela yli kolme
ja puoli kertainen Kiinaan verrattuna. Kiinalaisten kdyhimman 40 prosentin tulot kasvoi-
vat kuitenkin yhdeksén prosentin vuositahtia vuonna 2015, kun vastaava luku Yhdysval-

loissa oli 2016 vain reilu yksi prosenttia. (World Bank 2018.)

Mikali historia toistaa itseaan ja Yhdysvaltojen aika maailman johtavana suurvaltana tu-
lee paatdkseen seuraavien vuosikymmenien tai vuosisatojen aikana, on koko maailman
kannalta toivottavaa, etta vallanvaihto sujuu mahdollisimman sopuisasti. Alaluvussa 8.2

on esilla, kuinka muun muassa sotatila nakyy porssin kehityksessa.

6.2 Intia

Toinen mahdollinen tulevaisuuden merkittdva kasvaja taloudellisesti ja vaestollisesti on
Intia. Intian ennustetaan saavuttavan Kiinan vaestbnméaéarassa vuonna 2022 ja jatkavan
kasvuaan 2050-luvulle asti. Kiinan vaestdnkasvu sen sijaan on jo hidastunut ja sen odo-
tetaan kaantyvan negatiiviseksi jo 2030-luvulla. (United Nations 2015, 4.) Toisin kuin
monilla Afrikan mailla, Intialla on hyvat edellytykset my6s taloudelliseen kasvuun. Intian
bruttokansantuotteen ennustetaan kasvavan yli seitseman prosentin vauhtia vuodet

2018 ja 2019. Yhdeksi tarkeaksi tekijaksi on noussut yksityinen kulutus. (International
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Monetary Fund 2017, 14.) Vaurauden kertymisesta kertoo sekin, etta miljonaarien maa-
ran ennustetaan kasvavan kolminkertaiseksi seuraavan kymmenen vuoden aikana
(Bhattacharya 2018). 2040-luvulla Intian odotetaan ohittavan Yhdysvallat ostovoimakor-
jatulla bruttokansantuotteella mitattuna (PwC 2017). Taloudellisen kasvun liséksi Intiasta
odotetaan merkittavaa vaikuttajaa Indopasifiselle alueelle, jossa se vaikuttaa yhdessa
toisen suurvallan Kiinan kanssa ('Indo-Pacific' over 'Asia-Pacific' reflects India's rise: US
official. 2018; Saran 2018). Intian valtava taloudellinen kasvu tarjoaa siis kasvun mah-
dollisuuksia pitkalle kuluvaa vuosisataa.

6.3 Afrikan vaestdnkasvu

Afrikan vakiluvun ennustetaan kaksinkertaistuvan nykyisesta noin 1,19 miljardista noin
2,5 miljardiin vuoteen 2050 mennessa (UN 2015, 1). Afrikan voimakkaasta vaesttnkas-
vusta on puhuttu jo muutaman vuosikymmenen ajan, mutta silti se on jaanyt vahalle
huomiolle ja osin yllattanyt tutkijat (Heikkinen 2010; Hurskainen 2001; Kokkonen 2015).
Kehittyvana taloutena pelkka tydpanoksen kasvu antaa Afrikalle mahdollisuuden merkit-
tavaan talouskasvuun. Samoin pddomaintensiteetin liséamiselle on paljon varaa. Mas-
siivinen vaestonkasvu asettaa kuitenkin omat haasteensa. Yhdistyneiden kansakuntien
tutkimusten mukaan kdyhyydessa elavien afrikkalaisten maara laski vuosien 1990 ja
2012 valilla 56 prosentista 43 prosenttiin. Vaikka kdyhyydessa elavien prosentuaalinen
osuus vaestosta laski, niin samana aikana lukumaarallisesti kdyhien méara kasvoi noin
280 miljoonasta henkildstd 330 miljoonaan henkilddn. ( Beegle & Christiansen & Daba-
len & Gaddis 2016, 1.) Afrikkalaiset itsekin pitavat tyottomyyttd suurimpana huolenai-
heena (Mgller & Roberts & Tiliouine & Loschky 2017, 103). Vaesttnkasvu nayttaa vain
pahentavan ongelmaa. Vuonna 2012 vain joka neljas afrikkalainen mies oli |6ytanyt t6ita
ennen 30 ikavuotta ja lisdksi noin 40 prosenttia aikuisvaestosta oli edelleen lukutaido-
tonta (Beegle ym. 2016, 1; Mgller ym. 2017, 106).

Afrikan vaestdnkasvu ja sen mukanaan tuomat ongelmat heijastuvat jo Eurooppaan.
Vuodesta 2010 Eurooppaan on tullut jo I&hes miljoona turvapaikanhakijaa Saharan ete-
l[Apuoleisesta Afrikasta (Pew Research Center 2018). Afrikan vaestonkasvun kannalta
maaréa on vield hyvin pieni, mutta Euroopan mittakaavassa jo jossain maarin merkitta-
vampi. Euroopan laskevaan véaestonkehitykseen maahanmuutto tarjoaa kuitenkin helpo-
tusta. 2000-luvun alkupuolella varsinkin Espanjassa maahanmuuton nahtiin auttavan

maan talouskasvua (Matlack 2007). Tulevaisuudessa maahanmuutto on yksi keskeisista
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kysymyksista eurooppalaisten kannalta (Juncker 2017). Mikali maahanmuutto Euroop-
paan kasvaa samaa tahtia kuin Afrikan vakiluku voi se johtaa haasteisiin, silla jo nyt
Euroopassa on nousussa populistinen vastakkainasettelu maiden sisalla ja maiden va-
lilla (Varho 2017). Poliittinen epavarmuus puolestaan heijastuu myds porssien kehityk-

seen, kuten alaluvussa 8.2 selviaa.

7 Historiallinen kehitys

7.1 Rahastot

Rahastojen historia Suomessa on verrattain lyhyt. Vanhin nykymuotoinen sijoitusrahasto
aloitti vuonna 1987 Presta nimella. Rahaston perusti PSP-Sampo Rahasto-osakeyhtio.
Alun perin rahasto oli niin sanottu yhdistelmarahasto eli se sijoitti osakkeiden lisdksi jouk-
kovelkakirjoihin seké talletuksiin. Nykydan Danske Invest Suomi Osake kasvu -nimella
toimiva rahasto sijoittaa kotimaisiin listattuihin osakkeisiin. (Danske Bank 2012). Rahas-
toja on ollut jo ennen Dansken rahastoa, kuten Suomalaisia Arvopapereita Oy (Suomen
vanhin sijoitusrahasto lopettaa 2001). Kyseinen rahasto perustettiin jo 1932, mutta sen
toiminta oli tiukkojen saantdjen sanelemaa, eiké se saanut ostaa uusia osakkeita. Suo-

malaisia Arvopapereita Oy:n rahasto lakkasi vuonna 2001.

Vertailuun on haettu rahastot, joiden raportoitu historia on mahdollisimman pitka. Kaup-
palehden sivuilta on mahdollista saada kurssitiedot vuodesta 1995 alkaen. Vertailuun on
otettu kaksi rahastoa, joista toinen edustaa osakerahastoa ja toinen korkorahastoa. Kor-
korahastoja edustaa Nordean Euro Obligaatio kasvu -rahasto, joka perustettiin jo vuonna
1993. Jatkossa Dansken Suomi Osake -rahastosta kaytetd&n nimitysta osakerahasto ja
Nordean Euro Obligaatio -rahastosta korkorahasto. Vertailussa rahastoille on laskettu
nimelliset ja reaaliset kuuden kk tuotot, nimelliset ja reaaliset vuosituotot, kumulatiivinen
nimellinen ja reaalinen tuotto seka volatiliteetti koko vertailtavalle jaksolle. Reaaliset luvut
on saatu poistamalla inflaatio elinkustannusindeksin avulla. Naiden tyypillisten tunnuslu-
kujen lisaksi on laskettu parhaiten ja huonoiten kehittyneet kolmen, viiden ja kymmenen
vuoden sijoitus jaksot. Kyseinen ajanjakso on voinut siis alkaa mista tahansa vertailun
datapisteestd, jonka jalkeen sijoitus on pidetty kyseisen ajan. Usein sijoitusrahastojen
avaintietoesitteissd mainitaan, etta tuotteen suositeltu sijoitusaika on esimerkiksi viisi
vuotta. Pyrin vertailuni kautta selvittamaan, onko sijoitusaika tuonut turvallisuutta, ja mil-

laiset yhta pitkat ajanjaksot ovat edeltédneet ja seuranneet vertailujaksoja. Liséksi pyrin
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selvittamaan, onko edeltdneella samanmittaisella tai lyhyemmalla jaksolla ollut merki-
tysta seuraavaan tarkasteltavaan jaksoon. Vertailun tuottojen laskemiseen kéaytetyt ha-

vaintoarvot on esitetty liitteessa 1.

7.1.1 Presta/Danske Invest Suomi Osake

Kuviossa 5 on esitetty Suomen vanhimman nykyaikaisen sijoitusrahaston nimellinen ja
reaalinen kehitys vuodesta 1995 vuoden 2017 tammikuuhun. Rahaston kehityksessa on
nahtavilla vuosituhannen alun IT-kupla ja sita seurannut lasku, josta paastiin taas uusiin
korkeuksiin vuonna 2007 ennen maailmanlaajuista finanssikriisia. Vuonna 2009 alkoi jal-
leen nousu, joka kuitenkin pysahtyi huoleen Kreikan velkakriisista 2011. Taméan jalkeen
vuodesta 2012 eteenpain on tultu lahes katkeamatonta nousua. Huoli Kiinan talouskas-
vusta hidasta hieman kurssinousua vuonna 2015. Vuonna 2018 maailmanlaajuinen her-
moilu on saanut osakerahastonkin pieneen laskuun, joka ei kuitenkaan kuviossa nay,

silla kuluttajahintaindeksia ei ollut viela saatavilla.

Danske Invest Suomi Osake K/1000
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Kuvio 5. Danske Invest Suomi Osake K/1000 nimellinen ja reaalinen kehitys 1995-2018 (Rahas-
tokurssit 2018).

7.1.2 Nordea Euro Obligaatio A K/1000

Nordean korkorahaston kurssikayra on esitetty kuviossa 6 ja se on huomattavasti tasai-
sempi kuin kuvion 5 osakerahaston. Rahaston nimellinen arvo on noussut lahes katkea-

mattomasti ilman merkittavia heilahteluja. Osakerahaston tuottojen ollessa korkeimmil-
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laan, on korkorahasto taas ollut laskussa. Talousteorian mukaan sijoittajat etsivat rahoil-
leen parasta tuottoa ja nayttaa silta, etta korkorahastojen kysynta on tuolloin ollut kaik-
kein huonointa. Inflaatiolla on kuitenkin huomattavasti merkittdvampi vaikutus korkora-
haston tuottoon, koska inflaatio ja korko liikkuvat usein samantyyppisesti, joskin korko
seuraa inflaatiota viiveella (Euroopan keskuspankki 2011, 90; Hurmerinta 2017). Inflaatio
vaikuttaa suoraan rahaston reaaliseen tuoton laskentaan. Koron muutosten vaikutus

kaydaan tarkemmin lapi seuraavassa alaluvussa.

Nordea Euro Obligaatio A K/1000
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Kuvio 6. Nordea Euro Obligaatio A K/1000 nimellinen ja reaalinen kehitys 1995-2017 (Rahasto-
kurssit 2018).

7.1.3 Vertailu

Rahastojen keskindinen vertailu on esitetty kuviossa 7, jossa luvut ovat reaalisia. De-
flaattorina on kaytetty elinkustannusindeksid perusvuotena 1995. Korkeamman volatili-
teetin liséksi osakerahaston tuotto on ollut moninkertaista verrattuna korkorahastoon.
Tama ei tullut yllatyksena, silla talousteorian mukaan korkeampi riski tuo mukanaan odo-

tuksen korkeammasta tuotosta. Historiallisista tuotoista tAma on helposti havaittavissa.
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Vertailtavien rahastojen kehitys 1995-2017
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Kuvio 7. Vertailtavien rahastojen reaalinen kehitys 1995-2017, perusvuotena 1995 (Rahasto-
kurssit 2018; Tilastokeskus 2018).

Kuviossa 8 on esitetty rahastojen muutosprosentit kuuden kuukauden vélein. Kaaviosta
on selkeasti nahtavissa kuinka erilainen volatiliteetti rahastoilla on ja kuinka rahastojen
véalinen korrelaatio on negatiivinen. Kuuden kuukauden jaksoja tuli 44, joista osakera-
hasto oli plussalla 24 kertaa ja miinuksella 20 kertaa. Vastaavasti korkorahasto oli plus-
salla 26 ja miinuksella 18 kertaa. Keskimaarainen kuuden kuukauden tuotto osakerahas-
tolle oli 4,6 prosenttia ja korkorahastolle 1,6 prosenttia.

Kuuden kuukauden reaalinen prosenttimuutos 1995-2017
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Kuvio 8. Vertailtavien rahastojen reaaliset kuuden kuukauden prosenttimuutokset vuosien 1995-
2017 aikana.

Paras puolen vuoden jakso osakerahastolle tuotti noin 50 prosenttia heindkuusta 1999
tammikuuhun 2000. Tuohon ajanjaksoon osuu IT-kuplan voimistuminen, jolloin internetin
kanssa tekemisissa olleet yritykset ryntasivat porssiin ja Nokian kurssi lahestyi sen his-
toriallista huippuaan (Lindstréom 2017). Huonoin kuuden kuukauden jakso oli heina-
kuusta 2008 tammikuuhun 2009, jolloin rahasto oli tappiolla noin 32 prosenttia. Kansain-
valinen finanssikriisi oli aiheuttanut historiallisen pérssiromahduksen, joka oli lahtenyt
likkeelle yhdysvaltalaisen investointipankki Lehman Brothersin konkurssista syyskuussa
2008. Parasta jaksoa edeltanyt yhta pitka jakso tuotti noin 22 prosenttia, kun taas seu-
raavan puolen vuoden aikana tuotto oli miinuksella 8,4 prosenttia. Huonointa jaksoa

edelsi tasan 20 prosentin lasku ja seurasi hieman yli 12 prosentin nousu.

Korkorahastolla paras puolen vuoden jakso on huomattavasti maltillisempi 11,2 prosent-
tia, joka ajoittui heindkuun 2008 ja tammikuun 2009 valiin. Korkorahaston korkein kuu-
den kuukauden tuotto tuli siis silloin, kun osakerahasto karsi suurimman tappionsa. Huip-
pua edelsi 3,3 prosentin lasku, mutta seuraavalla puolen vuoden jaksolla rahaston arvo
nousi viela 2,0 prosenttia. Huonoin jakso oli tammikuusta 1999 heindkuuhun 1999, -7,5
prosenttia. Tuolloin porssissa oli meneillaan aiemmin mainittu kupla, ja korot olivat nou-
sussa, kuten kuviosta 9 nakee. Korkotaso on erittain tarkeé korkorahaston kannalta, silla
sen sijoitukset ovat erilaisissa velkakirjoissa. Korkotason muutokset vaikuttavat kaéntei-
sesti velkakirjojen ja siten myos korkorahaston tuottoon (Sijoittajan korko-opas 2012,
20). Huonointa puolen vuoden kautta edelsi rahaston kolmanneksi paras jakso (7,3 pro-
senttia) ja seurasi viela 2,8 prosentin lasku. Siind missa osakerahaston huippua on seu-

rannut lasku ja pohjia nousu, korkorahastolla on kaynyt painvastoin.
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Euriborkorot kuukausittain
Keskiarvo, todelliset paivat/360

Kuvio 9. Kuukausittaiset euriborkorot (Suomen Pankki 2018).

Vuosituottoja vertailtaessa olen pidattaytynyt perinteisessa ajattelussa eli vertailun vuosi
on sama kuin kalenterivuosi. Vertailtavia jaksoja on siis 22, joista osakerahasto oli plus-
salla 16 ja miinuksella 6 kertaa. Korkorahastolla vastaavat lukemat olivat 17 ja 5. Vuoden
sijoitusajalla pienempi riskisella korkorahastollakin oli viela noin 23 prosentin mahdolli-
suus jaada miinukselle. On kuitenkin huomioitava, ettd vertailussa on kaytetty vain tam-
mikuusta tammikuuhun kestavia vuoden jaksoja. Osakerahaston paras vuosi oli 1999,
jolloin rahaston arvo nousi 84 prosenttia. Internet-kupla nakyi samalla tavalla kuin puolen
vuoden jaksollakin. Edeltavana vuonna rahasto nousi 15,8 prosenttia ja seuraavana laski
hieman yli 32,4 prosenttia IT-kuplan puhjettua. Huonoimpana vuonna 2008 rahaston ar-
vosta havisi lahes puolet eli 45,8 prosenttia. Syyna laskulle oli jo aiemmin mainittu kan-
sainvalinen finanssikriisi. Edeltdvana vuotena nousua oli vain 0,8 prosenttia ja seuraa-

vana mukavasti reilut 44 prosenttia.

Korkorahaston paras yksittédinen vuosi on ollut 2014, jolloin rahaston arvo nousi 13,8
prosenttia. Euribor ja valtionlainojen korot jatkoivat laskuaan kyseisen vuoden aikana,
mika johti tuottoisaan vuoteen (Wesanko 2015). Vuosi 1999 oli rahaston huonoin, kun
laskua tuli aavistuksen yli 10 prosenttia. Tuolloin korot olivat voimakkaasti nousussa,
kuten kuviosta 8 ndkee. Laskua edelsi mainio 8,7 prosenttia tuottanut vuosi ja seurasi yli
keskiarvon vuosi, 4,5 prosenttia. Huippuvuotta edelsi 0,8 prosentin nousu ja housu jatkui
viela huipun jalkeen 1,3 prosenttia. Keskimaaraiset vuosituotot olivat 10,4 prosenttia
osakerahastolle ja 3,2 prosenttia korkorahastolle. Vastaavasti keskihajonnat rahastoille

olivat samana aikana 28,7 prosenttia ja 5,3 prosenttia. Osakerahasto kayttaytyi jalleen
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vuoden vertailujaksoilla samalla tavalla eli huippua edelsi nousu ja seurasi lasku. Talla
kertaa ennen heikointa vuotta tuotto pysyi aavistuksen positiivisena (0,8 prosenttia),
mutta sitd seurasi jalleen nousu. Korkorahaston kohdalla huippua ja pohjia edelsi ja seu-

rasi positiivinen vuosi.

Keratyn aineiston pohjalta mahdollisia kolmen vuoden jaksoja tuli 39 kappaletta, joista
osakerahastolla 28 oli tuotoiltaan positiivisia ja 11 negatiivisia. Rahaston keskimaa-
raiseksi kolmen vuoden tuotoksi tuli 25,84 prosenttia ja keskihajonnaksi 50,8 prosenttia.
Parhaan jakson tuotto oli noin 159 prosenttia ja se alkoi tammikuusta 1997 ja p&attyi
tammikuussa 2000. Nousua vauhditti jo aiemmin mainittu IT-buumi. Edeltavaa kolmen
vuoden jaksoa ei ollut aineistosta mahdollista laskea, mutta edeltavat kaksi vuotta tuot-
tivat 44 prosenttia. Seuraava kolmen vuoden jakso olikin sitten varsinainen romahdus,
silla rahaston arvosta havisi sina aikana 57 prosenttia. Kyseinen jakso oli rahaston his-

torian huonoin kolmen vuoden jakso. Sita seurasi hieman yli 79 prosentin nousu.

Korkorahaston tuotot olivat huomattavasti maltillisemmat, mutta niin oli heiluntakin. Po-
sitiivisia jaksoja oli 33 kappaletta ja negatiivisia 6. Keskimaarainen tuotto oli 10 prosenttia
ja keskihajonta vain 8,5 prosenttia. Tammikuusta 2012 alkoi paras kausi ja se paattyi
tammikuussa 2015. Sina aikana rahasto tuotti 27,64 prosenttia. Edeltava jakso oli hie-
noisesti positiivinen (1,22 prosenttia) ja nousua jatkui viela seuraavat kaksi vuotta 16,55
prosenttia. Huonoin jakso oli heindkuusta 2005 heinakuuhun 2008, jolloin tappiota tuli
8,43 prosenttia. Osakeindeksit olivat silloin tulossa jo alas, mutta eivat olleet viela poh-
jalla. Samaan aikaan 12kk euribor oli saavuttanut sen olemassa olon huippunsa 5,393
prosenttia. Lisaksi 3kk euribor oli kuudenneksi korkeimmalla tasollaan. Korkokayra on
esitetty kuviossa 8. Korkorahaston modifioitu duraatio on 7,54 per 30.6.2018 (Nordea
2018). Vuosien 2005 ja 2008 valisena ajanjaksona rahaston modifioitu duraatio on voinut
olla nykyista pienempi, mutta on silti turvallista olettaa, ettéd merkittdva osa rahaston os-
tamista joukkovelkakirjoista on ollut maturiteetiltaan jossain kolmen ja viiden vuoden va-
lissa. Talloin korkea duraatio eli sijoituksen korkoriski on toteutunut, kun korkealla olleet
korot laskivat rahaston omistamien velkakirjojen arvoa. Edeltava kausi oli hieman vajaa
20 prosenttia plussalla ja seuraavakin noin 13 prosenttia. Jélleen kerran osakerahaston

parasta jaksoa seurasi tappiollinen vastaava jakso.

Seuraava vertailuun otettu ajanjakso oli monista avaintietoesitteista 16ytynyt "tama ra-
hasto ei valttdmatta sovi sijoittajalle” - ajanjako eli viisi vuotta. Rahastoyhti6t varoittavat

sijoittajia, ettd mikali lunastat sijoituksesi viiden vuoden sisélla, on mahdollista, etta se
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on tappiolla. Korkorahaston avaintietoesitteessa soveltumattomaksi sijoitusajaksi on
maatritelty alle kolme vuotta (Nordea 2018). Viiden vuoden jaksoja oli 35 kappaletta,
joista osakerahasto oli voitolla 25 ja tappiolla 10 kertaa. Korkorahasto onnistui pysymaan
voitolla jokaisena jaksona. Keskimaaraiseksi viiden vuoden tuotoksi tuli 42 prosenttia
osake- ja 15 prosenttia korkorahastolle. Keskihajonnat olivat 64,8 prosenttia ja 8,4 pro-

senttia.

Osakerahaston paras viiden vuoden jakso tuotti huimat 207,92 prosenttia tammikuiden
1995-2000 valilla. Edeltavaa jaksoa ei ollut, mutta seuraavalla viiden vuoden patkalla
tappiota kertyi noin 40 prosenttia. Se oli myds vertailun heikoin periodi, jota seurasi lahes
29 prosentin nousu. Kymmenen vuoden takaisesta huipusta oltiin edelleen kaukana.
Korkorahaston paras periodi tuotti hieman alle 35 prosenttia heinakuiden 2011-2016 va-
lilla. Korot olivat periodin alussa viela suhteellisen korkealla, mutta reilusti negatiivisia
jakson paattyessa. Laskeva korkokayrd on kasvattanut korkeampikorkoisten velkakirjo-
jen arvoa. Edellisella jaksolla nousua oli reilu 8 prosenttia. Huonoin viiden vuoden periodi
pysyi niukasta 0,2 prosenttia plussalla. Nimellisesti rahasto tuotti tuolloin 10,7 prosenttia.
Kyseinen jakso oli heindkuusta 2003 heindkuuhun 2008. Laskun yhteyteen ajoittui jal-
leen korkojen merkittava nousu. Edellisten viiden vuoden aikana rahasto tuotti lahelle
viiden vuoden keskiarvoaan eli hieman alle 14 prosenttia. Pohjaa seurasi noin 24 pro-

sentin tuottokausi.

Viimeisena vertailun periodina on kaytetty 10 vuoden sijoitusaikaa. Naitd jaksoja sai ai-
neistosta laskettua 25 kappaletta, joista osakerahasto oli voitollisena 21 kertaa ja korko-
rahasto kaikkina jaksoina. Osakerahasto oli siis ndinkin pitkalla ajanjaksolla tappiollinen
neljasséa tapauksessa. Keskimaaraiseksi kymmenen vuoden tuotoksi tuli osakerahas-
tolle 72 prosenttia ja korkorahastolle 31 prosenttia. Vastaavasti keskihajonnat olivat 53,9
ja 8,6 prosenttia. Paras kymmenen vuoden jakso osakerahastolle oli vuosien 1996 ja
2006 tammikuiden valilla, jolloin rahasto tuotti hieman alle 173 prosenttia. Edeltavaa pe-
riodia ei ollut mahdollista laskea, mutta seuraavalla periodilla tuotto oli myés hyva 56,7
prosenttia, joka on tosin alle keskiarvon. Rahaston huonoin jakso alkoi tammikuusta
2000 ja paattyi 2010. Tuolloin rahasto oli hieman yli 23 prosenttia tappiolla. Nain pitkalla
sijoitusajalla tuottoa voi pitéa erittain huonona. Pohjilta nousua oli kuitenkin vuoteen 2017

mennessa tullut noin 37 prosenttia.

Korkorahaston paras periodi sijoittui lahelle osakerahastoa alkaen vuoden 1995 heina-

kuusta ja paattyen 2005 heinakuussa. Rahaston tuotto oli aavistuksen alle 47 prosenttia.
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Seuraavalla periodilla arvo nousi viela 28 prosenttia. Edeltdvaa jaksoa ei tassakaan ta-
pauksessa ollut. Kuviosta 9 on havaittavissa, kuinka huippu ajoittui aikaan, jolloin korot
olivat olleet pitkdan laskusuunnalla. Nimellisesti mitattuna paras periodi olisi ollut 2006-
2016 ja tama oli vertailun ainoa kerta, kun nimellisten ja reaalisten tuottojen valilla oli
nain merkittava ero. Huonoin kymmenen vuoden jakso paattyi jalleen vuoden 2008 hei-
nakuuhun. Tuona aikana tuotto oli aavistuksen yli 14 prosenttia. Seuraavalla periodilla
tuotto ylitti kuitenkin jo keskituoton ollen 39 prosenttia. On tosin huomioitava jakson pi-
tuus, joka oli vain kahdeksan ja puoli vuotta.

Vuotuisista nimellisista tuotoista laskettuna rahastojen vélinen korrelaatio on -0,52. Sa-
malla tarkastelujaksolla keskihajonta oli 16,1 prosenttia. Taulukoissa 1 ja 2 on esitetty

molempien rahastojen tunnuslukuja eri pituisilla sijoitusajoilla.

Taulukko 1. Danske Suomi Osake -rahaston tunnuslukuja 1995-2017, luvut ovat reaalisia.
6 kk lv 3v 5v 10v

Keskiarvo 4,6 % 10,4 % 31,1% 42,0 % 72,2 %

Maksimi 50,7 % 84,0 % 159,6 % 2079 % 172,8 %
Edeltanyt 22,1 % 15,8 % 44,5 % ei ole ei ole
Seurannut -8,4 % -32,4 % -57,3% -40,4 % 56,7 %

Minimi -32,2 % -45,8 % -57,3 % -40,4 % -23,2 %
Edeltanyt -20,0 % 0,8 % 159,6 % 207,9 % eiole
Seurannut 12,1 % 44,4 % 79,3 % 28,9 % 37,4 %

Keskihajonta 28,7 % 50,8 % 64,8 % 53,9 %

Taulukko 2. Nordea Euro Obligaatio -rahaston tunnuslukuja 1995-2017, luvut ovat reaalisia.
6 kk lv 3v 5v 10v

Keskiarvo 1,6 % 3.2% 9,7 % 150% 30,6 %

Maksimi 112% 13,8 % 27,6 % 34,4 % 46,9 %
Edeltanyt -3,3% 0,8 % 1.2% 8,6 % ei ole
Seurannut 2,0 % 1,3% 16,5 % ei ole 28,3 %

Minimi -7,5% -10,1 % -8,4 % 0,2 % 14,1 %
Edeltanyt 7,3% 8,7 % 195% 13,9 % ei ole
Seurannut -2,8 % 4.5 % 13,0% 23, 7% 39,0 %

Keskihajonta 53 % 8,5 % 8,4 % 8,6 %
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7.2 Helsingin porssin kehitys vuosina 1913-1969

Helsingin porssin varhaisesta kehityksesté on vaihtelevasti tietoa. Monessa tutkimuk-
sessa on kaytetty Suomen Yhdyspankin kehittdmaa Unitas-indeksia, joka ei kuitenkaan
kata koko pdrssia eika se sisélla ollenkaan osinkoja (Nyberg & Vaihekoski 2009, 2). Pe-
ter Nyberg ja Mika Vaihekoski muodostivat kuitenkin vuonna 2009 indeksin, jolla pysty-
taan luotettavasti vertailemaan Helsingin pdrssin varhaista kehitysta. He laskivat koko
porssin osakkeet seka osakkeiden jakaantumiset eli splitit, osakeannit ja osingot huo-
mioivan markkina-arvopainotetun kokonaistuottoindeksin pérssin aukeamisesta vuoteen
1970. Sen jalkeiselle ajalle on tehty vastaavia tutkimuksia, mutta niiden tiedot ovat vai-
keammin saatavissa. Pdrssin oma virallinen HEX-indeksi ja sittemmin OMXH-indeksi
otettiin kayttéon vasta 1990-luvulta. Tyoni kannalta tarvittava tieto juuri vauhdikkaista
kasinovuosista ja niita edeltaneeltd 1970-luvulta puuttuu, joten keskityn tdssa ajanjak-
soon, joka paattyy saatavilla olevaan tietoon. Helsingin porssin alkuvaiheille ajoittuu kui-
tenkin monia yhteiskunnallisesti merkittavia asioita, jotka ovat avainasemassa mietitta-

essé tulevaisuuden kehitysta.

Nyberg ja Vaihekoski pitavat itse juuri markkina-arvopainotettua kokonaistuottoindeksia
parhaana kuvaamaan Helsingin pdrssin tuottoja sijoittajalle (Nyberg ym. 2009, 2). He
laskivat myds muita indekseja, kuten markkina-arvopainotetun hintaindeksin seka hinta-
ja tuottoindeksin tasapainoilla. Laskelmissa on siten kaytetty markkina-arvopainotettua
kokonaistuottoindeksia, josta on poistettu inflaation vaikutus kayttden deflaattorina elin-
kustannusindeksia, jonka perusvuosi on 1912. Indeksin kehityksen analysoimiseksi ai-
neistosta laskettiin kaikki mahdolliset yhden, kolmen, viiden ja kymmenen vuoden pe-
riodit. Naiden liséksi on laskettu, kuinka paljon tuottivat yhta pitkat huippuja ja pohjia
edeltavat ja seuraavat periodit. Talla pyrittin saamaan vastaus kysymykseen: jos sijoitan
edellisen n pituisen periodin tuoton perusteella, voinko odottaa huonompaa, vastaavaa
vai parempaa tuottoa? Tuottojen laskimiseen kaytetyt luvut on esitetty litteessa 2. Edella

mainittujen jaksojen tuotot on esitetty taulukossa 3.

Taulukko 3.  Helsingin porssin markkina-arvopainotetun kokonaistuottoindeksin valikoituja tun-
nuslukua 1913-1969, luvut reaalisia.
lv 3v 5v 10v
Keskiarvo 6,75 % 20,30 % 34,01 % 90,69 %
Maksimi 67,08 % 213,31 % 221,95 % 423,98 %
Edeltényt 41,99 % 21,64 % -66,27 % -70,01 %
Seurannut -9,79 % -19,52 % -3,32 % 53,42 %
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Minimi -60,38 % -78,09 % -84,27 % -70,01 %
Edeltényt -44,80 % 16,08 % ei ole ei ole
Seurannut 19,68 % 118,20 % 128,10 % 423,98 %

Keskihajonta 27,71 % 55,06 % 73,41 % 126,48 %

30

Vuoden mittaisia jaksoja valilla 1913-1969 oli 57 kappaletta, joista 32 oli tuottoisia ja 25
tuotoltaan negatiivisia. Paras reaalinen kokonaistuotto, noin 67 prosenttia, tuli vuonna
1927. Edellisen vuoden tuotto oli my6s hyva ollen 42 prosenttia. Huomioitavaa on kui-
tenkin se, etta vasta vuonna 1927 indeksi nousi samalle tasolle, jolla se oli pérssin aue-
tessa. Huippuvuotta seurasi lahes 10 prosentin lasku. Seuraavina vuosina koettiinkin
jalleen romahdus Yhdysvalloissa alkaneen laskun perassa. 1920-luvun paattyessa Suo-
mea vaivasivatkin pddomapula, vientihintojen lasku ja korkea ty6ttémyys (Lindstréom
2017, 313). Porssin alkuvuosiin ajoittuu myos sen historian heikoin jakso. Huonoin vuo-
situotto oli vuonna 1918, kun se oli noin 60 prosenttia miinuksella. Edeltaneena vuote-
nakin laskua oli melkein 45 prosenttia. Kyseinen aika oli pérssin ulkopuolellakin hyvin
levotonta. Suomessa kaytiin siséllissotaa samoin kuin itdnaapurissa Venajalla. Ensim-
mainen maailmansota oli sekin edelleen kdynnissa. 1918 oli myés kovimpia inflaatiovuo-
sia, silla elinkustannusindeksi nousi edellisvuodesta 338 prosenttia (Tilastokeskus
2018). Pudotusta seurasi hieman vajaan 20 prosentin nousu. Kaikkiaan vuosi tasolla
keskimaardinen reaalinen kokonaistuotto oli 6,75 prosenttia ja keskihajonta 27,7 pro-

senttia.

Kolmen vuoden sijoitusjaksoja oli kaikkiaan 54 kappaletta, joista positiivisia tuotoiltaan
32 ja negatiivisia 25. Paras jakso alkoi historian kolmanneksi alhaisimmalta pisteluvulta
vuonna 1924 ja paattyi 1927 noin 213 prosenttia plussalle. Edeltava jakso oli sekin hie-
man vajaan 22 prosenttia tuotollinen, mutta tata selittdd historian matalin arvostustaso.
Seuraava kolmen vuoden taival olikin jo melkein 20 prosenttia miinuksella. Toisen maa-
iimansodan jalkeinen inflaatio, jonka aikana hintataso nelinkertaistui, oli omiaan luomaan
vertailuajan heikoimman kolmen vuoden sijoitusajan. Vuosien 1945 ja 1948 vélilla indek-
sin arvo laski 78 prosenttia. Nain palattiin viimeisen kerran indeksin arvossa lahtévuoden
alapuolelle. Edeltdneelld kolmevuotiskaudella tuottoa oli kertynyt viela 16 prosenttia so-
dasta huolimatta. Pohjien jalkeen nousua tuli sitten jo lahes 120 prosenttia. Kaikkiaan
keskituotot kolmen vuoden sijoitusjaksoille olivat 20,3 prosenttia ja keskihajonta oli

huima 55 prosenttia.
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Seuraavaksi tarkkailtavana oli viiden vuoden jakso. Mahdollisia viiden vuoden jaksoja oli
yhteensé 52, joista tuottoisia oli 34 ja tappiollisia 18. Tuottoisin jakso ajoittuu jalleen 20-
luvulle. Syyna tahan oli se, ettd ponnistus lahti aivan pohjalta. Tuottoa kertyi allistyttavat
222 prosenttia vuodesta 1922 vuoteen 1927. Nainkin suuren nousun jaljilta indeksi oli
vasta samalla tasolla kuin sen avausvuonna. Edellinen viisivuotinen jakso tuotti laskua
hieman yli 66 prosenttia. Mikali olisi nousun jaljilta paattanyt sijoittaa indeksin mukaisesti
viela seuraavat viisi vuotta, olisi tuotto ollut 3,3 prosenttia tappiolla. Suurin viiden vuoden
pudotus indeksissa koettiin sen vauhdikkaan alun jalkeen vuodesta 1916 vuoteen 1921.
Sin& aikana indeksin arvo laski 84 prosenttia. Syiksi télle on annettu kansan ryntays
porssiin, mikad oli nostanut kurssit erittin korkealle vuonna 1916. Lasku taas alkoi sota
ajan levottomuudesta ja sité seurasivat verojen kiristykset, valuuttasaannostely ja pank-
kikriisi. (Lindstrém 2017, 313.) Edeltavaé yhta pitkaa jaksoa ei ole. Seuraavat viisi vuotta
porssi tuotti mainiot 128 prosenttia. Keskituotto viiden vuoden jaksoille oli 34 prosenttia
ja keskihajonta jatkoi nousua ollen 73,4 prosenttia.

Kymmenen vuoden sijoitusajalla tuottoisin jakso alkoi taas vuodesta 1924. Nousua his-
toriallisista pohjista tuli kymmenessa vuodessa yhteensa lahes 424 prosenttia. Edelliset
kymmenen vuotta olivatkin historian surkein jakso, jolloin tappiota kertyi 70 prosenttia.
Tuottohuipun jalkeen seuraavat kymmenen vuotta tuottivat vield mukavasti reilut 53 pro-
senttia. Pian taman jalkeen alkoikin sitten toisen maailmansodan jalkeinen suuri pudo-
tus. Helsingin porssin ensimmaiset lahes 60 vuotta olivat varsinaista vuoristorataa. Tasta
kertoo kymmenen vuoden sijoitusjaksojen keskihajonta, joka oli 126,5 prosenttia. 47 tar-
kastelussa olleesta jaksosta 31 oli positiivisia ja 16 negatiivisia. Markkinoille osallistumi-
sen ajoittamisella oli siis hyvin suuri merkitys. Harva sijoittaja tuskin lahtisi mukaan, mi-
kali hanelle kerrottaisiin, etta keskihajonta on yli 100. Jos sijoittaja olisi paattanyt sijoittaa
varansa indeksin mukaisesti kymmeneksi vuodeksi ja tehnyt tdman paatdksen, milloin
tahansa vuosien 1936-45 vdlilla, olisi han jaanyt aina tappiolle. Vasta vuonna 1946 tehty

sijoitus oli seuraavan kymmenen vuoden paasta edelleen tuottoisa.

Sotien jalkeinen aika oli ymmarrettavasti haastavaa koko yhteiskunnalle ja tdmé nakyikin
porssissa. Porssin viehatysta laski edelleen 50-luvulla Suomen valtion toteuttama ylei-
sbobligaatioiden liikkeellelasku. Kyseiset obligaatiot olivat verottomia ja indeksiin sidot-

tuja. Indeksiehto poistui vasta 60-luvun lopulla. (Lindstrém 2017, 315-316.)
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7.3 Historiallisen kehityksen merkitys

Indeksin ja rahastojen vertailussa lopputulemana oli hyvin erilaisia tuloksia. Yhtenevaa
linjaa on hankalaa saada tuloksista. Selke&sti eri aikoina erilaiset sijoituskohteet ovat
kayttaytyneet eri tavoin. Yhtenevaisyyksiakin kuitenkin 18ytyi. Indeksin ja rahastojen kes-
kimaaraiset tuotot per sijoitusperiodi nousivat tasaisesti sijoituksen pitoajan mukana. Toi-
sin oli kuitenkin maksimaalisten tuottojen kanssa. Muuten ne noudattivat samaa kaavaa
kuin keskimaaraiset tuotot, mutta poikkeuksen teki osakerahasto, jonka kymmenen vuo-
den maksimituotto oli pienempi kuin viiden vuoden vastaava. Syy tahan on kuitenkin se,
ettd paras viiden vuoden jakso paéattyi sopivasti vuosituhannen vaihteessa, kun internet
huuma oli nostanut osakkeiden arvostuksen huippulukemiin. 2000-luvulla puolestaan ei
ole ollut yhtaan niin jyrkkaa nousua, johon kymmenen vuoden periodin paatds olisi osu-
nut. Vuosi 2009 tarjoaa kuitenkin oivan lahtétason, joten nahtavéaksi jaa, millainen kym-
menen vuoden tuotto on vuonna 2019. Mydskaan indeksin maksimituotoissa ei ollut mer-

kittavaa eroa kolmen ja viiden vuoden periodien valilla.

Suurta vaihtelua oli huippua edeltaneissé tuotoissa. Indeksi ja osakerahasto kayttaytyi-
vat samalla tavalla kolmen vuoden periodiin asti. Molemmilla huippua edelsi yli keskiar-
von jakso. Sita pidemmilld jaksoilla rahastosta ei ollut laskettavissa tuottoa huippua edel-
taneelle ajalle, kun taas indeksilla huippuja edelsi lahes surkeimmat jaksot. Korkorahas-
ton kohdalla huippua edelsi aina alle keskiarvon periodi, mutta vain kerran tappiollinen
sellainen. Indeksilla ja osakerahastolla huippua seurasi aina tappiollinen periodi paitsi
kymmenen vuoden jaksolla, jolloin seurasi alle keskiarvon nousu. Ainoastaan osakera-
hastolla huipun jalkeen tuli suurin pudotus ja sillékin vain kolmen ja viiden vuoden pe-
riodeilla. Korkorahasto kayttaytyi jalleen eri tavoin. Sen huippua ei kertaakaan seurannut
lasku vaan kolme kertaa viidesta yli tai Iahelle keskiarvon periodi. Kertaalleen taasen alle

keskiarvon periodi ja kerran vastaavaa jaksoa ei ollut.

Kaikilla sijoituskohteilla huonoimmat tuotot lopulta loivenivat sijoitusajan pidentyessa.
Korkorahastolla jo kolmen vuoden jalkeen, osakerahastolla viiden vuoden jalkeen ja in-
deksin kohdalla pisimmalla kymmenen vuoden periodilla. Pohjia edelsi vaihteleva joukko
tuottoja. Indeksin kohdalla huonoimpia jaksoja edelsi lasku tai alle keskiarvon periodi,
mutta sitten tuli jyrkempi sukellus, joka johti pohjanoteerauksiin. Saattaisi olettaa, etta

pohjia edeltéisi yleensa menestyksekés jakso. Rahastojen kohdalla olikin viitteita tasta.
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Osakerahaston kolmen ja viiden vuoden pohjia edelsi vastaavien periodien huiput. Vuo-
situottojen kohdalla oli ollut kaksi menestyksekésta vuotta ennen tasaantumista. Yli kes-

kiarvon tuottoja oli myds korkorahastolla ennen pohjia.

Kaikkien yhtenevaisimpia tulokset olivat pohjien jalkeisina aikoina. Kolmea poikkeusta
lukuun ottamatta pohjia seurasi aina selkeasti yli keskiarvon tuottanut periodi. Poikkeuk-
sia olivat korkorahasto kuuden kuukauden jaksolla, jolloin lasku jatkui ja osakerahasto
viiden ja kymmenen vuoden jaksoilla. Nailla jaksoilla pohjia seurasi selkeasti alle kes-
kiarvon tuottanut periodi. Osakerahaston viiden vuoden pohjia seurannut periodi ajoittui
vuosien 2005 ja 2010 valiin, joten se sisalsi finanssikriisid edeltdneen nousun ja sita

seuranneen laskun.

Keskihajonta kehittyi indeksin ja osakerahaston osalta muuten samoin eli kasvoi tasai-
sesti sijoitusajan myota, mutta osakerahaston keskihajonta oli kymmenen vuoden jak-
soilla pienempi, kuin viiden vuoden periodeilla. Korkorahaston tuotot olivat kautta linjan
tasaisempia ja sen takia keskihajonta pysytteli lahes samana kaikilla sijoitusajoilla.

Edella on kuvattu aaritilanteita. Taulukkoon 4 on laskettu kaikkien toteutuneiden tuotto-
jen jalkeiset ajat osakerahaston osalta. Taulukossa tulokset on jaettu kolmeen ryhmaan
sen mukaan, onko toteutuneen jakson tuotto ylittanyt tai alittanut keskimaaraisen tuoton
vai onko se ollut tappiollinen. Naméa paaryhmat on jaettu viela kolmeen alaryhmaan sen
mukaan, onko seurannut yhta pitkan jakson tuotto ylittdnyt tai alittanut keskimaaraisen

tuoton tai mikali se on jadnyt tappiolliseksi.

Taulukko 4. Danske Suomi Osake rahaston toteutuneita tuottoja seuranneet jaksot 1995-2017.

Yh-
lv 3v 5v 10v teensé

yli ka 9 2 1 2 14
Yli ka alle ka 2 1 3 3 9

tappio 2 11 5 0 18

yli ka 4 5 4 0 13
Tappio |alle ka 0 6 4 0 10

tappio 2 0 0 0 2

yli ka 1 6 4 0 11
Alle ka alle ka 0 2 4 0

tappio 1 0 0 0 1
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Vuoden sijoitusajalla tuloksissa on selkea ero pidempiin periodeihin verrattuna. Varsinkin
osakerahaston kohdalla yli keskiarvon tuottoa on useimmiten seurannut myos yli kes-
kiarvon jakso. Taméa on nahtavissa myds aiemmin esitetysta kuviosta 5, jossa oli rahas-
ton kehitys koko vertailun aikana. Lyhyella aikavalilla hyviad vuosia on seurannut usein
seuraava hyva vuosi. Korkorahaston, jonka kehitys on esitetty taulukossa 5, ja poérssin
indeksin, joka puolestaan on esitetty taulukossa 6, kohdalla tulokset taasen jakaantuivat
tasaisemmin ylituoton jaksoihin seka huonompiin. Molemmilla rahastoilla yhden vuoden
pitoaika oli my®s ainoa, jolla tappiollista vuotta seurasi toinen tappiollinen vuosi. Indek-

silla tappiollista vuotta vielapa seurasi kaikkein useimmiten seuraava tappiollinen vuosi.

Taulukko 5. Nordea Euro Obligaatio rahaston toteutuneita tuottoja seuranneet jaksot 1995-

2017.
Yh-
lv 3v 5v 10v teensa
yli ka 4 4 0 2 10
Yli ka alle ka 5 6 6 1 18
tappio 2 4 0 0 6
yli ka 3 6 0 0 9
Tappio |alle ka 0 0 0 0 0
tappio 2 0 0 0 2
yli ka 3 7 14 2 26
Alle ka |alle ka 1 6 5 0 12
tappio 1 0 0 0 1

Kolmen vuoden periodilla alkoi ndkyd enemmaé&n odotettua kehitystd. Osakerahastolla
lahes poikkeuksetta yli keskiarvon tuottanutta jaksoa seurasi tappiollinen jakso. Korko-
rahastollakin kymmenen kertaa neljastatoista tuotto oli joko alle keskiarvon tai tappiolli-
nen. Indeksi kayttaytyi yllattavasti, silla vain nelja kertaa kahdestakymmenestakahdesta,
oli se tappiollinen ylituottoisen periodin jalkeen. Korkorahastolla tappiollista tai alle kes-
kiarvon jaksoa seurasi lahes 70 prosentin varmuudella yli keskiarvon tuotto. Kolmen vuo-
den periodilla osakerahaston tuotot tappiollisen tai alle keskiarvon jakson jalkeen jakau-
tuivat melko tasaisesti alle ja yli keskiarvon jaksoihin. Indeksin kohdalla tappiota seurasi

useimmiten yli keskiarvon periodi.
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Taulukko 6. Helsingin poérssin markkina-arvopainotettu kokonaistuottoindeksin toteutuneita
tuottoja seuranneet jaksot 1913-1969.

lv 3v 5v 10v Yhteensé

yli ka 10 9 9 6 34

Yli ka alle ka 3 9 9 3 24
tappio 10 4 4 9 27

yli ka 9 10 9 10 38

Tappio |alle ka 3 2 2 3 10
tappio 13 6 3 1 23

yli ka 5 3 4 2 14

Alle ka |alle ka 1 2 2 1 6
tappio 2 6 6 2 16

Viisivuotisilla periodeilla korkorahaston tuotot jakaantuivat varsin selkeasti. Yli keskiar-
von kausia seurasi aina edellistd heikommin, joskin positiivisesti tuottanut jakso. Vastaa-
vasti yli 70 prosentista tapauksista alle keskiarvon jaksoa seurasi ylituoton aika. Osake-
rahaston kohdalla tulokset eivat olleet yhta selkeitd kuin kolmen vuoden periodilla. Yli
keskiarvon jaksoja seurasi nytkin eniten tappiollisia jaksoja, mutta myds positiivisesti
tuottaneita. Tappiollisia ja alle keskiarvon tuottaneita taas yhta todennakoisesti, joko yli
tai alle keskiarvon jakso. Indeksi puolestaan kayttaytyi lahes identtisesti viiden vuoden,

kuin kolmenkin vuoden periodeilla.

Indeksi vastasi eniten odotuksia kymmenen vuoden jaksolla. Tappiota seurasi vain ker-
ran tappio ja useimmiten keskiarvo ylitettiin. Samoin ylituoton jalkeen useimmissa ta-
pauksista koitti tappiollinen periodi. Rahastoilla kymmenenvuotisille periodeille oli niin

vahan seuraajia, ettei niiden tuloksilla ole suurta painoarvoa.

Kuviossa 10 on esitetty, kuinka Helsingin pérssin kokonaistuottoindeksi l&hes viisinker-
taistui sen avauksesta vuoteen 1969 mennessa. Samassa kuviossa on myoés tyén tuot-
tavuuden ja bruttokansantuotteen indeksoidut kehitykset samalla ajanjaksolla. My6s
tydn tuottavuus lahes viisinkertaistui ja bruttokansantuote seitsenkertaistui. Toisen maa-
ilmansodan jalkeen bruttokansantuote on kasvanut tyon tuottavuutta nopeammin. Suu-
resta vaihtelusta huolimatta pdrssin indeksituotto on kehittynyt samansuuntaisesti ja |a-
hes saman verran, kuin bruttokansantuote ja tyon tuottavuus. Tilastokeskuksen tuottama

tilasto tyon tuottavuudesta on saatavilla vain vuodesta 1975 eteenpéin, joten kuvion 10
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luku on saatu jakamalla bruttokansantuote tydpanoksella. Tyon tuottavuuden tarkempaa

jakoa luvussa 5 esitettyihin osatekijoihin ei siis ole mahdollista tehda.

Bruttokansantuote, tyon tuottavuus ja Helsingin porssin kokonaistuotto

1912-1969
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Kuvio 10. Bruttokansantuotteen, tyon tuottavuuden ja Helsingin pérssin markkina-arvopainoitetun
kokonaistuottoindeksin kehitys vuosina 1912-1969, luvut reaalisia.

Saodilla on ollut suuri merkitys Helsingin pérssin kehitykseen. Vuoden 1918 sisdllissota
johti hyperinflaatioon, kun elinkustannusindeksi kymmenkertaistui vuodesta 1916. Sotaa
edeltaneelle tasolla kokonaistuottoindeksi nousi vasta lahes 20 vuotta myéhemmin. Seu-
raava suuri pudotus tuli Jatkosodan jalkeen, kun elinkustannusindeksi oli jalleen monin-
kertaistunut muutamassa vuodessa massiivisen setelirahoituksen takia, jolla rahoitettiin
sodan kustannuksia. Hyodykkeistd oli sota-aikana suuri pula, ja Suomen Pankki joutui
rahoittamaan valtion sotamenot setelirahoituksella. Keskuspankin lainananto valtiolle oli
ollut ennen sotaa rajattua, mutta sodan aikana lahes kaikki lainananto kohdistui valtiolle.
(Kuustera & Tarkka 2012, 36-40.) Helsingin poérssin kehitys ja inflaatio on esitetty kuvi-
ossa 11, jossa kokonaistuottoindeksi kuvaa porssin kehitysta ja elinkustannusindeksi in-

flaatiota.
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Helsingin porssin ja elinkustannusindeksin kehitys 1912-1969,
logaritminen asteikko

100000 1000
10000
1000 100
100
10 10
N WA ITN~NO MO DN WO AN~ O M O© O
J4 d 9 N AN N®HO N O YT I WWNO O O O
PR R R S IS e I S < S o)
L e T B B B B B B R B I R T T B B R B o |

e [ |inkustannusindeksi, 1912=100, vasen

= K okonaistuottoindeksi, 1912=100, oikea

Kuvio 11. Helsingin pdrssin markkina-arvopainotetun kokonaistuottoindeksin ja elinkustannusin-
deksin kehitys 1912-1969 reaalisin luvuin logaritmisella asteikolla.

Inflaatio johtaa reaalituottojen laskuun, silla reaalituotot lasketaan poistamalla nimelli-
sista tuotoista hintojen nousun vaikutus. Inflaation kehitys on ollut huomattavasti maltilli-
sempaa rahastojen vertailukaudella. Kuviossa 12 on esitetty kuluttajahintaindeksin kehi-
tys vuodesta 1970 vuoteen 2017. Koko rahastovertailun ajan inflaatio on pysytellyt neljan
prosentin tuntumassa tai sen alapuolella. 2000-luvun alussa koettiin ensimmainen piikki
samalla, kun internetin tulo oli villinnyt osakekurssit huippulukemiin. Seuraavat voimak-
kaat nousut inflaatiossa ajoittuivat kansainvélisen finanssikriisin ja Kreikan velkakriisin
aikaan.
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Kuvio 12. Kuluttajahintaindeksin vuosimuutos prosentteina 1970-2017.

Siind missa bruttokansantuote kasvoi Suomessa sotien jalkeen tyon tuottavuutta nope-
ammin, kuten kuviossa 10 on naytetty, olivat kasvuvauhdit 1990-luvulla lahempana toi-
siaan. 1990-luvun alku oli laman aikaa Suomessa, kun bruttokansantuote oli laskenut
lamaa edeltdneelta tasolta reaalisesti noin kymmenen prosenttia kolmessa vuodessa
(Tilastokeskus). Kuviossa 12 on esitetty vertailussa olleiden rahastojen reaalisen kehi-
tyksen liséksi bruttokansantuotteen ja tyon tuottavuuden kehitys. Toisin kuin kuvion 10
tilanteessa, jossa bruttokansantuote ja tyon tuottavuus kasvoivat pitkélti samaa tahtia
Helsingin pdrssin kokonaistuottoindeksin kanssa, ovat vertailussa olleet rahastot kehit-
tyneet aivan eri lukemiin kuin reaalitalous. Rahastojen arvon kehitys ei siis ole ollut si-
dottu tyon tuottavuuden tai bruttokansantuotteen kasvuun.

Vertailtavien rahastojen, tyon tuottavuuden ja bruttokansantuotteen reaalinen
kehitys 1995-2017
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Kuvio 13. Vertailtavien rahastojen, bruttokansantuotteen kehitys vuoden 2010 hinnoin sek& tydn
tuottavuus kehitys 1994-2017, luvut reaalisia.

8 Paatanto

Tyon tarkoituksena oli selvittda kannattaako sijoituspaéatosta tehdé historiallisen tuoton
perusteella ja mitd yhtenevaisyyksia sijoituskohteiden kehityksella on ollut yhteiskunnal-
listen tapahtumien kanssa. Kahden pitkaikaisimman ja heikosti korreloivan suomalaisen
sijoitusrahaston seké Helsingin pdrssin markkina-arvopainotetun kokonaistuottoindeksin

tuottoja vertailemalla voidaan todeta, ettd pidempi sijoitusaika on johtanut suurempiin
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tuottoihin kuin lyhyempi sijoitusaika. Samoin heikoin mahdollinen sijoitus parani lopulta
kaikilla sijoitusaikaa kasvattamalla. Historiallisen kehityksen merkitysta tutkittaessa ei
loytynyt selvaa vastausta aaritilanteiden ymparilta. Aaritilanteilla tarkoitetaan sijoitusjak-
Soja, joilla on saavutettu paras tai heikoin tulos. Selkeimman tuloksen antoi huonointa
ajanjaksoa seurannut periodi, jolloin suurimmalla osalla sijoituskohteista ja -ajoista saa-
vutettiin yli keskiarvon tuotto. My6s tuottohuippua seuranneet jaksot antoivat yhtenevia
tuloksia. Indeksin ja osakerahaston kohdalla huippua seurasi kaikkina muina, paitsi kym-
menenvuoden jaksolla, tappiollinen jakso. Muilla tutkituilla jaksoilla tulokset eivat olleet
yhté yhtenevia.

Keskiarvojen kautta I0ytyi kuitenkin selkedmpia suuntauksia. Mittaamalla jokaisen jak-
son toteutunutta tuottoa keskiarvoon ja sen jalkeen luokittelemalla sen, joko tappiol-
liseksi tai yli keskiarvon tai ali keskiarvon tuottaneeksi, pystyttiin havainnot jakamaan
suuremmaksi joukoksi. Naista saatiinkin yhtenevaisempia tuloksia. Huomattavaa oli ha-
vaita, etta yli keskiarvon tuottaneita periodeja seurasi yhta lailla vastaavia hyvin tuottavia
jaksoja kuin tappiollisiakin. Kuitenkin rahastoilla vuoden periodilla yli keskiarvon tuottoa
seurasi useinten vastaava jakso. Selkeda signaalia huonosta tulevaisuudesta ei ollut.
Tappiollisten jaksojen jalkeen useimmiten toistuva tapaus oli yli keskiarvon tuottanut
jakso. Varsinkin rahastojen kohdalla tama oli hyvin selkeda. Matalina alle keskiarvon
tuottavina aikoina tuleva suunta saattoi yhté hyvin olla ylos tai alas. Rahastojen kohdalla
useimmiten ylés, mutta indeksin kohdalla lahes yhta todennéakdista oli tappioiden seu-

raaminen.

Historiallisen tuoton mittaamista varten oli tarpeellista jakaa havainnot tietyn pituisiksi
sijoitusjaksoiksi, kuten on jo aiemmissa kappaleissa mainittu. N&in tuottojen ja myds ta-
louden syklit tulivat esille. Pelkki& vuosituottoja vertailemalla ei mielestani olisi saatu yhta
kuvaavaa tulosta. N&in pystyttiin hahmottamaan miten kay, kun sijoittaa joksikin ennalta

maaratyksi ajaksi.

Yhteiskunnallisista tapahtumista selkeasti voimakkaimmat vaikutukset sijoituskohteen
tuottoon oli sodilla. Sotien aikainen pula ja hyperinflaatio merkitsivat reaalituottojen ro-
mahtamista. 1990-luvulla alkaneella sijoitusrahastojen aikana merkittavimpia tekijoita oli-
vat internetin yleistyminen, joka johti vuosituhannen vaihteen rajuun nousuun ja laskuun
seka talouskriisit, joista ensimmainen oli kansainvalinen finanssikriisi ja jalkimmainen

Kreikan velkakriisi.
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Tyon tarkoituksena oli my6s pohtia voivatko yhteiskunnallisesti merkittavat tapahtumat
toistua tulevaisuudessa. Sotien todennakdisyytta on hankala arvioida, mutta Kiinan ja
Yhdysvaltojen suurvaltataistelu voisi huonoimmassa tapauksessa paatya sellaiseksi. In-
flaatio on nayttanyt pysyvan huomattavasti maltillisempana viime vuosikymmeniné eika
tutkimuksessa noussut esiin mitdan syyta, miksi se tulevaisuudessa nousisi kohti sen

historiallista keskiarvoa.

Yksi tutkimuskohteista oli talouskasvun lahteiden ja tulevaisuuden nakymien selvittami-
nen. Talouskasvun perimmaiseksi syyksi saatiin tyon tuottavuuden kasvu, jonka osate-
kijoista tarkein on teknologian kehitys. Tutkimuksessa havaittiin, ettd Suomen tulevai-
suuden kasvundkymat eivat naytd yhtad hyviltd, kuin menneisyydessa. Tulevaisuuden
megatrendien onnistuneella hyddyntamisella voisi kuitenkin olla merkittdva positiivinen
vaikutus kasvunakymiin. Maailmantalouden kannalta voimakasta kasvua on odotetta-
vissa Kiinassa ja Intiassa. Vaikka Suomen nakymat eivat ole niin valoisia, on sijoittajalla
siis mahdollisuus valita voimakkaammin kasvava markkina. Rahastojen tuottoja vertail-
taessa tuli esille, kuinka niité ei rajoita reaalitalouden kehitys. Sijoittaja voi siis saada
hyvia tuottoja myos maltillisemmin kasvavista talouksista, kuten Suomesta. Yhdeksi
syyksi nousi sijoittajien tuottovaatimuksen pienentyminen, mika nostaa sijoitusten arvoja.

Tarkempien kausaalisuhteiden selvittdminen vaatii jatkotutkimuksia.

Aiemmista saman aiheen tutkimuksista voi mainita Norbert Keimlingin tekema tutkimus
CAPE-luvun hyodyllisyydesta, joka kasitteli historiallisen tuoton hyodyllisyyttd ennusta-
vana tekijana. Tuossa tutkimuksessa historiallinen tuotto linkittyi kuitenkin juuri CAPE-
luvun kautta, joka mittaa pikemminkin arvostustasoa kuin toteutunutta tuottoa. Kyseinen

luku oli laskettu hanen tutkimuksessaan vain markkina- eika tuotetasolla.

Tutkimukseni vertailussa kaytettavan aineiston keraaminen onnistui tyydyttavasti. Ra-
hastoista oli saatavilla tarkat havaintoarvot Kauppalehden internetsivuilta, joiden luotet-
tavuutta voi pitaa hyvana. Tilastot muun muassa bruttokansantuotteesta ja elinkustan-
nusindeksista Ioytyivat Tilastokeskuksen yllapitamasta virallisesta tilastokannasta, joten
niiden luotettavuus on ilmeinen. Haastavimmaksi osoittautui Helsingin pdrssin kehityk-
sen selvittdminen. Taloustieteilijdiden Peter Nybergin ja Mika Vaihekosken laskema ko-
konaistuottoindeksi pérssin alkuvaiheelle oli tyon kannalta soveltuvin lahde. Lahdetta
voidaan pitaa uskottavana, silla indeksin muodostaminen on ollut osa vaitéskirjaa. In-

deksin tuotot jouduttiin kuitenkin tyétani varten muuttamaan reaalisiksi elinkustannusin-
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deksin avulla, joten mahdollisuus virheellisiin arvoihin on olemassa. Lisaksi indeksi lop-
puu vuoteen 1969, joten viimeisien vuosikymmenien tuottoja ei ollut mahdollista laskea.
Tutkimukseni tuloksen hyodyllisyyteen vaikuttaa merkittavasti edellda mainittujen tietojen

puuttuminen.

Tarkempien tuloksien saamiseksi mukana olleiden tuotteiden maaraa tulisi kasvattaa,
vaikka uskonkin, etta valitut rahastot edustavat hyvin niiden keskiarvoa. Sijoitusrahasto-
jen historia on niin lyhyt, etté& yhden vuosikymmenen tapahtumilla on jo verrattain suuri
merkitys. Indeksin kohdalla tutkimusta tulisi jatkaa nyt tarkastelussa olleen ajanjakson
jalkeenkin. N&in saataisiin hyvin verrattua tuloksia rahastoihin. Arvonmaaritysmalleista
on tehty muitakin tutkimuksia, mutta niiden konkreettinen hyéty jai tdssa tutkimuksessa
kartoittamatta, silld niiden kohdalla oli vain tarpeellista osoittaa niiden linkittyminen his-

toriaan.
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Liite 1

1(2)
Rahastojen ja elinkustannusindeksin arvopisteet

Danske Suomi Osake K Nordea Euro Obligaatio K Elinkustannusindeksi
2.1.1995 98,44 171,58 1383
3.7.1995 91,5 171,15 1393
3.1.1996 85,46 186,06 1390
3.7.1996 99,93 186,49 1400
3.1.1997 118,05 198,92 1398
3.7.1997 145,89 197,98 1417
2.1.1998 146,77 204,02 1427
3.7.1998 185,91 207,79 1435
4.1.1999 170,82 222,8 1434
3.7.1999 211,11 208,68 1452
3.1.2000 321,31 204,82 1466
3.7.2000 302,31 205,35 1505
3.1.2001 224,36 220,97 1514
3.7.2001 176,42 222,93 1542
3.1.2002 176,75 231,65 1548
3.7.2002 157,6 235,91 1563
3.1.2003 146,74 248,87 1569
3.7.2003 138,65 258,88 1570
2.1.2004 175,13 259,02 1572
2.7.2004 187,77 264,11 1575
3.1.2005 205,63 275,53 1575
1.7.2005 236,27 287,06 1591
3.1.2006 267,53 287,08 1595
3.7.2006 285,88 278,47 1620
3.1.2007 347,68 285,28 1632
3.7.2007 411,07 279,28 1662
3.1.2008 364,12 289,67 1695
3.7.2008 298,16 286,5 1734
2.1.2009 201,81 318,17 1732
3.7.2009 225,28 322,94 1724
4.1.2010 290,99 329,91 1729
2.7.2010 291,61 342,59 1742
3.1.2011 369,74 337,97 1783
1.7.2011 345,76 337,49 1808
3.1.2012 287,23 342,13 1840
3.7.2012 295,28 363,54 1861
3.1.2013 340,98 386,71 1870
3.7.2013 343,02 386,64 1891
3.1.2014 420,65 396,17 1900
3.7.2014 443,02 423,4 1907
2.1.2015 446,52 450,23 1897
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3.7.2015
4.1.2016
1.7.2016
3.1.2017
3.7.2017
3.1.2018

Lahde

502,19
498,86
495,86
560,43
604,55
596,21

Rahastokurssit 2018; Tilastokeskus 2018.

440,26
456,21

479,6
465,13
463,32
467,82

Liite 1
2(2)
1902
1898

1912
1914
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Liite 2
1(2)

Helsingin porssin markkina-arvopainotetun kokonaistuottoindeksin ja elin-

kustannusindeksin arvopisteet

1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951

Markkina-arvopainotettu kokonais-

tuottoindeksi

100,00
105,79
108,56
141,78
267,24
294,08
393,88
417,95
396,89
313,46
360,92
382,54
380,97
521,20
722,34
1231,37
1134,71
953,72
927,02
1001,36
1010,98
1452,47
1677,16
1861,99
2716,46
2685,76
2765,79
2612,02
3173,86
4623,68
6044,54
5953,27
5711,56
11744,12
9557,36
9517,22
7180,74
10167,93
18631,72
21160,04

Elinkustan-
nusindeksi
100
100
100
116
157
313
1058
938
937
1171
1139
1147
1170
1212
1183
1207
1233
1225
1129
1039
1025
1001
983
997
998
1051
1072
1100
1302
1546
1827
2060
2182
3058
4885
6343
8533
8680
9891
11524
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Lahde Nyberg & Vaihekoski 2009, 22-23.

1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969

18460,02
25177,62
26350,90
42019,15
43456,20
36668,34
39220,46
56155,86
64495,00
64011,29
73280,12
76460,48
83135,48
78338,56
73520,74
72542,92

102394,33

130307,02

11988
12152
11953
11543
12889
14621
15956
16201
16724
17027
17786
18652
20583
21576
22424
23686
25671
26256

Liite 2
2(2)
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