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Riski on yksi keskeisimmisté rahoitustieteen tutkimusalueista, ja se maéritelladn neoklassisessa
viitekehyksessé usein tuoton keskihajonnaksi (volatiliteetiksi). Paradigma linkittyy vahvasti Markowitzin
portfolioteoriaan ja markkinatuottojen normaalijakautumisen olettamiseen, mitk& ovat useiden
nykyaikaistenkin rahoitusteorioiden peruskivi. Volatiliteetti perustuu kuitenkin riskinmittana historialliseen
arvonvaihteluun, joka voi tunnetusti olla heikko indikaattori tulevasta. Edellda mainitut riskienhallinnan
teoriat kokivat merkittavan kolauksen, kun tunnettu neoklassisia menetelmid hyddyntanyt hedge-rahasto
LTCM karsi merkittavia tappioita vuonna 1998. Taman lisdksi suuret vaikeasti ennustettavat
markkinaromahdukset (kuten musta maanantai 1987 ja finanssikriisi 2008) ovat tehneet tilaa uudella
riskienhallinnan koulukunnalla, joka uskoo tuottojen epdnormaaliin jakautumiseen ja darimmaiselta riskilta
suojautumiseen. Tallaiset sijoitusstrategiat voivat jopa hy6tyd markkinaromahduksista.

Keskeinen vaikuttaja uudessa viitekehyksessa on ollut Nassim Taleb, joka on kirjoittanut useita teoksia
Mustien Joutsenten teoriasta ja riskienhallinnasta. Koulukunnan keskeinen teesi on suojata sijoitusten
tuottojakauman vasen héntariski ja mahdollisesti lisata niiden altistumista keskinkertaiselle riskille.
Tutkielma kasittelee tdmén viitekehyksen teoriaa, suojautumismenetelmid ja vaikutuksia tuottoihin. Lisaksi
keskeinen ndkdkulma on tarkastella teorian soveltamismahdollisuuksia eldkerahastojen riskienhallintaan.
Tutkittavista menetelmisté halvat myyntioptiot ovat selkeésti suosituin suojaamismekanismi VIX-tuotteiden
ohella. Hantariskisuojaamisen vaikutuksista riskituotto suhteeseen I0ytyi vaihtelevia tuloksia, mutta ainakin
Bhansali & Davis (2010) 16ysi selkedn mahdollisuuden lisata tuottoja pienemmalla riskilla&. My0s tail betan
riskipreemiosta oli vaihtelevia tuloksia, mika korostaa tarvetta lisatutkimuksille. Johtopaatoksena
héntériskisuojaaminen voidaan nahda turhan kompleksina piensijoittajalle mutta voisi soveltua hyvin
eldkerahastoille, joidenka tehtdva on tarjota vakaata tuottoa mahdollisimman pienelld katastrofiriskilla.

Avainsanat: Hantériski, normaalijakauma, riskienhallinta, hedge-rahasto
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1 Johdanto

1.1 Tutkimusongelma

Portfolioiden suojaaminen hantariskilté (tail risk) on ajankohtainen ja tarkeé aihe
sijoitusstrategioissa, erityisesti markkinoiden epdvarmuuden kasvaessa. Aikomukseni on kerétd ja
tiivistad aiheesta 16ytyvé teoria ja tutkimustulokset seké sitoa ne kaytantdon loppuvaiheessa
empiiristen esimerkkien ja case-tutkimuksien kautta. Keskeinen tutkimuskysymys tulee olemaan,
mita hantariski tarkoittaa ja mika on sen teoreettinen tausta. Toinen tarked nakokulma on selvittaa,
mitd lahestymistapoja hantariskiltd suojautumiseen on olemassa, ja mitka niista ovat yleisimmin
kaytettyja. Liséksi tarkea tutkimuskysymys on selvittaa, miten hantariskisuojautuminen vaikuttaa
sijoitusten tuottoihin. Viimeinen aihe on erityisen keskeinen tutkimuksen kannalta, sill& se pitkalti

maarittaa sijoitusstrategian yleisen jarkevyyden ja mahdollisuuden kaytannén implementointiin.

Héantariskilla tarkoitetaan laveasti ajateltuna skenaariota, jossa epatodenndkdinen mutta
vaikutuksilta merkittava tapahtuma realisoituu (Dierkes ym. 2024, 1). Naita epatodennakoisia
tapahtumia kutsuaan usein Mustiksi Joutseniksi tai hantatapahtumiksi (tail events). Aihetta on
tutkittu kansainvélisesti paljon ja aiheen kiinnostuksen voidaan olettaa nousseen tapahtumien, kuten
finanssikriisin ja koronapandemian myota. Suomen kielelld aihe on kuitenkin véhemman kasitelty
enka ole tietoinen onko kaannokseni hantariski edes virallinen. Koen, ettd tutkimukseni voisi luoda
akateemisen kontribuution yhdistelemalla olemassa olevaa tietoa seka kaantaa ja tiivistaa sen

suomen kielelle.

Ajatus poikkeaa perinteisestd ndkokulmasta sijoitusten riskiin, jonka Markowitz méaaritteli
markkinatuottojen varianssiksi (Markowitz 1952). Viitekehys ohjaa riskiaversiollisia sijoittajia
minimoimaan portfolion varianssin/volatiliteetin. Paradigma voi kuitenkin johtaa pahasti harhaan,
silld historiallinen arvonvaihtelu ei vélttdmatta kerro paljoa riskista tulevaisuuden arvon
romahdukseen. Esimerkiksi sijoitukset Yhdysvaltojen asuntomarkkinoille ennen finanssikriisia
saattoivat nayttaa volatiliteetin perusteella hyvinkin turvallisilta. Tassé ajatusmallissa sijoittaja
saattaa jopa altistaa itseddn suuremmalla riskille, jos hdn minimoi volatiliteettid. (Taleb 2007, 204—
205.) Riskin karttajat eivat valttamatta ndekaan riskia hinnan vaihteluna vaan enemmankin

todennékoisyytend menettdd koko sijoitettu varallisuus.



1.2 Ajankohtaisuus

Helsingin Sanomissa julkaistiin 26.11.2024 artikkeli eldkeuudistuksesta otsikolla Elakkeita
halutaan turvata sijoittamalla entistd enemmaén osakkeisiin, valvoja varoittaa”. Artikkelissa tuodaan
esiin kdynnissa olevaa uudistus, jossa eldkerahastojen mahdollisuuksia sijoittaa osakemarkkinoilla
aiotaan hollent&d. Finanssivalvonta, jonka yksi tehtdva on valvoa elékerahastojen riskienhallintaa,
on huolissaan tasta uudistuksesta ja korostaa osakemarkkinoiden potentiaalista katastrofiriskia.
Mediassa oleva keskustelu eldkerahastojen riskien otosta tiivistyy hyvin nyrkkisadant6on, jossa riski
ja tuotot ndhdéan kéavelevan kési kadesséd. Thmisié tuntuu pelottavan suurempi riskinotto
elédkerahastoissa ja he pelkddvat merkittévid tappioita. Tamé on kuitenkin vain osa totuutta, silla
muun muassa Markowitz onnistui jo 1950-luvulla osoittamaan, ett4 riskin ja tuoton korrelaatio ei
ole 100 % ja esimerkiksi hajauttamalla voidaan pienentéa portfolion riskid ilman ettd tuotto-odotus
laskee (Markowitz 1952, 79). Tutkielman tarkoituksena on selvittd4 voisiko hantariskisuojatut

portfoliot saada hyviakin tuottoja minimaalisella katastrofiriskilla.

Aihe on popularisoitunut kansainvélisesti Nassim Talebin kirjan The Black Swan: The Impact of the
Highly Improbable (2007) mydta. Kirjassaan héan esittaa kritiikki& perinteisié rahoitusteorian
malleja kohtaan, jotka olettavat markkinatuottojen normaalijakautumisen ja nostaa esiin erityisesti
niiden vahdisen huomion epatodennékaisille, mutta vaikutuksiltaan suurille riskeille. Talebin
mukaan taloustieteen tutkijat uskovat liikaa mediokristaniseen ajattelutapaan, jossa markkinatuotot
noudattavat normaalijakaumaa ja niill olisi selked keskiarvo ja keskihajonta. Tilastollisilla
muuttujilla on kuitenkin taipumus vaihdella ylitse ajan eikd esim. varianssi pysy muuttumattomana
vuodesta toiseen. Useat tutkimukset ovat myos osoittaneet markkinatuottojen ajoittain epanormaalin
jakautumisen (ks. Mandelbort 1963).

Talebin keskeisia teeseja kirjassaan on volatiliteetin heikkous riskin mittarina. Jos tuottojen
jakaumat olisivat vinoja ja paksuhantéisia, ei tuottojen keskihajonta olisikaan hyva riskin mitta, silla
se jattad ulkopuolelleen epdtodennakdiset mutta vaikutuksiltaan suuret hantatapahtumat. Tasté
johdettuna Taleb uskoo, ettd oikea riskin mitta portfoliolle olisi historiallisen tuoton keskihajonnan
sijasta — sen alttius Mustille Joutsenille. (Taleb 2007, 204—206.) Liséksi ilmio on tdna paivana
voimakkaampi kuin ennen, silla globalisaation my6ta pankit ja rahoituslaitokset ovat yhd enemman
Kiinni toisissaan, ja yhdenkin kaatuessa voivat aloittaa maailmanlaajuisen domino efektin
(Alexander 2011).



Riskienhallinta on keskeinen osa-alue rahoitustieteellisessa tutkimuksessa, mika nojaa moniin
perinteisiin malleihin, kuten portfolioteoriaan. Akateemisessa maailmassa tunnetuimmat riskien
mittaamiskeinot, kuten volatiliteetti, R"2, varianssi ja Sharpen luku pohjautuvat Markowitzin
oppeihin. Nama menetelmét ovat kuitenkin usein johtaneet suuriin tappioihin etenkin
markkinakriiseissd, silla Gaussin kdyra vaheksyy aarimmaisen riskin todennakaoisyytté (ks. Jorion
2000). Jos esimerkiksi tuottojakauma olisi asymmetrinen ja vinoutunut vasemmalle puolelle,
aliarvioisi volatiliteetti tall6in arvopaperin riskin (Bodie ym. 2009, 133). Tast& johdettuna haluaisin
kandissani tutkia uuden sukupolven akateemista lahestymistapaa riskienhallintaan, mika varautuu
markkinatuottojen epdnormaalin jakautumiseen. Tassa paradigmassa keskitytaan arvopaperien

aarimmaiseen negatiiviseen riskiin ja pyritddn torjumaan sitd minimaalisilla kustannuksilla.
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2 Hantariski

2.1 Maaritelma

Tarkempi nakokulma maarittelee hantariskin riskiksi, jossa kolmen keskihajonnan pééssa olevat
skenaariot ovat todennak6isempia kuin normaalijakauma antaa ymmartad. Normaalijakaumassa
kolmen keskihajonnan sisapuolelle mahtuu 99.74 % tapahtumista. Monet keskeiset rahoituksen
teoriat kuten moderni portfolioteoria (MPT), CAPM ja Black-Scholes-Merton optiohinnoittelumalli
olettavat markkinatuottojen noudattavan normaalijakaumaa. (Bodie ym. 2009.) Kuten johdannossa
mainittiin tutkimukset ovat osoittaneet, ettei ndin aina ole ja tuottojen jakaumat voivat olla selkeésti
vinoja (skewness). Naissé tapauksissa jakauman reuna on luultua paksumpi ja altistaa portfoliota

luultua todenndkoisemmalle hantériskille. (Welch 2024.)

Teknisesti ottaen hantariski kuvaa jakauman molempia pééatyja, vaikka sijoittajilla on taipumus olla
enemman kiinnostuneita vasemmasta (negatiivisesta) reunasta ja nakevat sen todennékoisempana
kuin oikean reunan. Jos markkinatuotot noudattaisivat normaalijakaumaa, olisi vasemman hannan
todennékaisyys vain n. 0.13 %, minka takia instituutiolliset sijoittajat saattavat vahéatella sen
merkitystd. Vinoutunut tuottojakauma voi saada riskin kuitenkin huomattavasti
todennékdisemmaksi. Tassa tutkielmassa puhuessani hantariskin minimoimisesta tarkoitan

nimenomaan jakauman vasenta hantaa (downside risk).

Yksi selitys kiinnostuksen asymmetrialle vasemmassa ja oikeassa hdnnéssé on
kayttaytymistaloustieteessa tunnistettu harha: tappiokammo. Tversky ja Kahneman loysivat
tutkimuksissaan useita todisteita siitd, etta ihmisilla on taipumus kérsiad enemman taloudellista
menetyksesta kuin hyotya yhta suuresta saamisesta. Lisaksi he huomasivat, ettd ihmisilla on
voitoissa taipumusta pelata varman péalle ja tappion lahestyessé ottaa enemman riskid. 1Imio
huomattiin tutkimuksessa, jossa ihmiselle annettiin joko varma 50 $ tai kolikon heitto
vaihtoehdoilla 0 $ tai 100 $. Suurin osa valitsi varman 50 $, mutta kddnteisessa tilanteessa he ottivat
yleisimmin kolikon heiton, vaikka odotusarvo ei muuttunut. T&ma puolesta puhuu ihmisten
irrationaalisen suuresta tarpeesta karttaa tappiota. lImiolla voidaan ainakin osittain selittdd ihmisten
asymmetrista kiinnostusta vasemmanpuoleista hantériskia kohtaan. (Tversky & Kahneman 1991,
1047.)
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Toinen taustalla vaikuttava ilmid on osakeriskipreemio pulma (equity premium puzzle, EPP) seka
ihmisten véhainen osallistuminen osakemarkkinoille. Osakeriskipreemio tarkoittaa lisahyotya
tuotossa, jonka sijoittajaa saa, jos hén sijoittaa osakkeisiin verrattuna esim. joukkolainoihin.
Osakemarkkinat ovat selkeésti riskisempi, joten siitd pitdisikin tarjota suurempaa tuottoa, mutta
erotuksen méaara on isompi mité teoriat antavat ymmartad. Obligaatioihin verrattuna

osakeriskipreemio on sadan vuoden ajalta arvioitu olevan noin 6-8 %. (Corporate finance Institute.)

Osakeriskipreemio = Osakkeiden tuotto — Obligaatioden tuotto

N&in suuri ero tuotoissa on vaikea selittdd ja on vuosikymmenid askarruttanut tutkijoita. Jos
rationaalinen sijoittaja paattaisi sijoittajaa vain joukkolainoihin tulisi h&nen riskiarversionsa olla
jarjettémén suuri. Pulmasta tekee vield erikoisemman ilmid, jossa yllattdvdn monet eivat sijoita
ollenkaan osakemarkkinoille esim. Yhdysvalloissa noin 38 % ja Suomessa 47 % (Nasdaq 2025; Yle
2025). Pulmalle on tarjottu selitykseksi korkeita tiedon hankinta kustannuksia, transaktio
kustannuksia ja tunnistamattomia riskeja. Preemio voidaan osittain selittdd myos pelolla suurin
markkinaromahduksiin (Siegel & Thaler 1997). Hantériski voisi toimia rationaalisena selityksena

pulmaan, jossa jarjestelmariski olisi suurempi mitd mallit antavat ymmartaa.

2.2 Esiintyminen jakaumissa
2.2.1 Normaalijakauma

Monet tilastoitavat ilmiét noudattavat normaalijakaumaa. Hyva analogia tésté on usein tilastoitu
ihmisten paino ja pituus. Kuvitellaan aineisto, jonka havaintojen lukumééra olisi 10 000. Jos tédhan
aineistoon sisaltyisi yksi yli 300 kiloinen ihminen poikkeaisi hdn merkittavasti muista havainnoista,
mutta poikkeuksen vaikutus keskiarvoon ja keskihajontaan olisi suuren havaintomééraén takia
havidvan pieni.

On olemassa kuitenkin jakaumia, joissa harvinaisetkin poikkeukset voivat vaikuttaa isoon kuvaan.
Jos meilld olisi 10 000 aineisto kirjailijoista ja mitattava muuttuja olisi myytyjen kirjojen maara,
silld olisi suuri merkitys tilastollisiin arvoihin kuuluuko joukkoon poikkeuksellisen hyvin myyneita
kirjailijoita vai ei (esim. J.K Rowling). Molemmissa edelld mainituissa aineistoissa havaintojen
méaéra on sama, mutta toisessa hantatapahtuma voi oikeasti vaikuttaa tuloksiin. Sama ilmio esiintyy

varallisuudessa, jos keskituloja kuvaavaan aineistoon eksyy esimerkiksi Bill Gates (tai joku muu
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poikkeuksellisen varakas henkil() tdytyy havaintojen madrén olla todella suuri, ettei se vaikuttaisi
keskiarvoon. (Taleb 2007, 32—33.)

Perinteiset rahoituksen mallit kuten MPT ja VaR (value-at-risk) ovat taman ilmion seurauksena
vaarallisia, koska ne aliarvioivat hantériskin. Yksi historian suurimpia hedge-rahastoja LTCM
arvioi malliensa perusteella, ettd todennakdisyys menettédd koko sijoitettu varallisuus vuoden aikana
oli yksi septiljoonasta. Mallit perustuivat kuitenkin véarin oletuksiin, jotka johtivat tasméllisen
vaarin tuloksiin. Rahasto menetti 90 % p&&domastaan vuonna 1998 useiden héntatapahtumien
seurauksena. (ks. Jorion 2000.) Normaalijakauma voidaan ndhda vaarallisena oletuksena etenkin

riskienhallinnan ndkokulmasta ja se voi altistaa sijoitettua pddomaa nakyméttomille riskeille.

2.2.2 Talebin jakauma

Kuvastaa ilmiota, jossa tuottojakauma ei ole symmetrinen ja tuottaa usein pienié voittoja seka

harvoin suuria tappiota. Jakauman keskiarvo on positiivinen, mutta vasen hanta uhkaavan suuri.

| Talehin jakauma

Suurempi vasen hanta Positiivinen keskiarvo

Kuvio 1. Kuvastaa Talebin tuottojakaumaa, jolla on positiivinen odotusarvo (Sokolof & Zaytsev 2014)

Kyseisessa tilanteessa sijoittajalla on suuri kiusaus suojata portfolion vasen hanté ja pienentda
tappiokammoa. Hantériskin minimoiminen voi kuitenkin kdyda kalliiksi ja pienentdd odotettua
tuottoa laskien keskiarvoa jopa negatiiviseksi. Tata kuvataan “miinus Taleb” jakaumaksi. Osa syy
hantériski suojattujen rahastojen véhaiseen suosioon on ndkemys negatiivisesta odotusarvosta ja

harvinaisista voitoista. (Sokolof & Zaytsev 2014, 8-9.)

2.2.3 Holy Grail -jakauma

Enté& jos voisimme luoda tuottojakauman, jonka odotusarvo olisi positiivinen ja omaisi paksun

oikean hdnnén? Kyseinen allokaatio tuottaisi tasaista voittoa pienelld negatiivisella hantariskilla ja
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valilla selkedd ylituottoa. Keskeinen tehtéva olisi [6ytdd mahdollisimman edullinen tapa suojata
vasen hanté. Portfolion tuotto hyotyisi markkinashokeista mutta ei olisi taysin riippuvainen niista.
Kuten jakauman nimesté voisi paatella kyseinen strategia on vaikea muodostaa. (Sokolof & Zaytsev
2014, 9-10.)

A Holy Grail -jakauma

.

Positiivinen keskiarvo Suurempi oikea hanta

Kuvio 2. Teoreettinen tuottojakauma, jossa yhdistyisi kapea vasen hanta, positiivinen odotusarvo ja paksu oikea hanta
(Sokolof & Zaytsev)

2.3 Musta Joutsen teoria

Jotta voisimme hahmottaa héntériskin, on keskeistd ymmartéé sen taustalla vaikuttava kasite Musta
Joutsen. Rahoitusalalla Mustan Joutsenen tapahtuma on jokseenkin vakiintunut kasite, jolla
viitataan hyvin vaikeasti ennustettaviin ja merkityksiltadn suuriin tapahtumiin, kuten musta
maanantai 1987. Konsepti mainittiin ensimmaisen kerran nykyisessa merkityksessddn Nassim
Talebin kirjassa Fooled by Randomness (2001). Kasite itsessddn on huomattavasti vanhempi ja
juontaa juurensa latinan kielesta. Ensimmaiset havainnot termista ovat perati 100-luvulta, jolloin se
toimi metaforana (melkein) mahdottomalle. Siihen aikaan ja lapi keskiajan Euroopassa uskottiin,
ettd kaikki joutsenet olivat valkoisia. Tdma todistettiin, silla premissilla ettd muita kuin valkoisia
havaintoja ei ollut 16ytynyt, joten poikkeaman téytyi olla mahdoton. Lontoossa 1500-luvulla Musta
Joutsen termid kaytettiin vahatteleméén epatodennakoista skenaariota mahdottomaksi. (Corporate

Finance Institute n.d.)

Késitteen merkitys kaantyi kuitenkin péalaelleen, kun hollantilainen tutkimusmatkailija 16ysikin
Australiasta joutsen lajin, jonka ominaispiirteend oli musta véritys. Nykypaivana termia kaytetaan
osoittamaan kognitiivinen harha, jossa asia mielletdédn mahdottomaksi, kunnes se toteutuu. Taleb
maéérittelee Mustan Joutsenen ominaispiirteiksi ennustamattomuuden, vakavat laaja-alaiset

seuraamukset ja ilmion, jossa jalkikéateen tapahtuma vaikutti hyvinkin ennustettavalta (hindsight
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bias). Tana péivana tuntuu vaikealta uskoa, etta esimerkiksi vuonna 2006 Yhdysvalloissa oli
vaittelyité siitd, onko asuntomarkkinoilla kuplaa vai ei, silla jalkikateen ajateltuna se tuntui olevan

itsestddn selvad. (Corporate Finance Institute n.d.)

Historia on tdynna esimerkkejd Mustista Joutsenista, mutta niista tunnetuimpia lienee: Musta
maanantai, IT-kupla, 9/11, finanssikriisi, Brexit ja Covid19 -pandemia. Pelottavaa on se, ettd esim.
mustan maanantain aiheuttajaa ei tdnd paivanékaan tiedetd tarkalleen. Taleb vakuuttaa kuitenkin
Kirjoissaan, ettd Mustat Joutsenet ei valttdmatté ole itseisarvoltaan huono asia vaan niisté voidaan
myds hyotya kaanteisilla sijoitusstrategioilla. Yritysmaailmassa ilmié nahdaan kuitenkin
lahtokohtaisesti negatiivisena sen vaikeuttaessa liiketoiminnan ennustettavuutta (Corporate Finance
Institute n.d.)
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3 Menetelmat suojautumiseen

Akateemiset tutkimukset ovat tunnistaneet useita menetelmié negatiivisen hantériskin torjumiseen.
Keskeinen ajatus suojaamisessa on kuitenkin vélttaa negative carry eli tilanne, jossa arvopaperin
kustannukset ylittdvat sen tuotot (Scott 2023). Seuraavaksi k&yn lapi riskienhallinnasta tunnettuja
portfolion suojausmenetelmia. Keskeisimpié nykypaivana sovellettuja hantariskin
suojaamismetodeja ovat myyntioptiot, long volatility, VIX futuurit ja allokaatio alhaisen
korrelaation arvopapereilla. (Israelov & Ndong, 2024, 53-55).

3.1 Out of the money myyntioptiot

Héantariskin suojaamisessa myyntioptiot ovat suosituin ns. oppikirjan mukainen metodi. Optiot
itsessdan ovat johdannaissopimuksia, jotka jaetaan karkeasti osto- sekd myyntioptiohin. Optiot
antavat sen hallussa pitdjalla mahdollisuuden mutta ei velvollisuutta ostaa tai myyda kohde-etuus
sovittuna aikana sovittuun hintaan. (Hull 2017, 235.) Optioita voidaan k&yttaa, joko tulevaisuuden
spekulointiin tai kurssiheilunnalta suojautumiseen. Erityisesti myyntioptiot soveltuvalta hyvin
jalkimmaiseen. Jos myyntioptio on out-of-the-money (OTM) tarkoittaa se sitd, ettd option
toteutushinta on alle kdyvan arvon. Tallaisessa tilanteessa option realisointi lukitsisi varman
tappion, jonka takia mitd enemman option on OTM, sitd yleensa edullisempi sen pitéisi olla ceteris
paribus. Jos kohde-etuuden markkina-arvon kuitenkin romahtaisi alle toteutushinnan, siirtyisi optio
in-the-money (ITM) ja pyséayttaisi tappion. (Israelov & Ndong 2024; Neo & Tee 2023.)

Poh Neon ja Chyng Teen artikkelissa: Tail risk hedging: A search for cheap options (2023)
tutkitaan halpojen (OTM) optioiden mahdollisuuksia torjua hantariskid mahdollisimman pienilla
kustannuksilla. Tutkimus osoitti, ettd likvideista ja edullisista optioista koostuva portfolio tarjoaa
vahvan suojan hantatapahtumia vastaan. Liséksi portfolio saavutti vertailukelpoisia suojaustuottoja
verrattuna kalliisiin indeksioptioihin. Artikkeli korostaakin kustannustehokkuutta suojaamisessa ja
osoittaa, ettd etsimélla edullisia (OTM) myyntioptio voidaan tehda tehokkaita suojauksia ja vélttaa

negative carry.
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3.2 Long volatility

Long volatility viittaa suojaamisstrategiaan, jossa ostetaan seka myynti- ett osto-optiota ja pyritaan
hydtymaan markkinoiden volatiliteetistd. Tunnettu tallainen strategia on 25-delta strangle. Optioihin
liittyy vahvasti kreikkalaiset kirjaimet, joidenka tarkoitus on mitata niihin liittyvid riskeja. Yksi
tallainen on delta, joka tarkoittaa kohde-etuuden hinnan kehityksen yhteytta option hinnan
kehitykseen. Option delta ollessa 0.5 on se silloin at-the-money eli vastaa kdypéaé arvoa. Deltan
litkkuminen alle 0.5 vie sen out-of-the-money (Hull 2017, 307; 421).

Strategiassa 25 delta strangle pyritadnkin ostamaan samanaikaisesti S&P 500 indeksi osto- ja
myyntioptioita joidenka delta olisi 0.25, jolloin salkku hy6tyisi suurista markkinaliikkeista suuntaan
tai toiseen. Pienet markkinaliikkeet johtaisivat taas tappioihin. Menetelma ei ole lineaarisesti
yhteydessé osakemarkkinoihin, mutta sen delta voi muuttua markkinoiden mukana. (Israelov &
Ndong 2024, 56—57.)

Toinen long volatility strategia, joka pyrkii nimenomaan irrottamaan portfolion lineaarisesta
markkinariskistd, on deltasuojaus (delta-hedging). Tassé ideana on tasapainottaa optiosalkku
myymalla tai ostamalla johdannaisia niin, ettd portfolion delta olisi 0. Nain strategia kitkattomasti
hyotyy volatiliteetin lisdéantymisesta ilman altistusta osakekurssien suunnalle. Delta-hedgauksen
haittapuolena ovat kuitenkin lisakustannukset jatkuvasta kaupankaynnista, silla delta muuttuu
markkinoiden mukana ja vaatii jatkuvaa korjaamista. Korkeat kustannukset ja monimutkaisuus

tekevat lahestymistavasta vdhemman suositun. (Israelov & Ndong 2024, 57.)

3.3 VIX-futuurit

Maailman vanhimman johdannaisten kauppapaikan Chicago Board Options Exchangen (CBOE)
volatiliteetistd johdettiin ensimmaéisen kerran vuonna 1993 CBOE volatility index (VIX). Tamén
indeksin tavoite on heijastaa seuraavan 30 paivéan odotettua volatiliteettia markkinoilla ja se
yleisesti tunnetaan markkinoiden pelkokertoimena. Ensimmaiset tésté johdetut VIX-futuurit
listattiin markkinoille vuonna 2004. (Li & Zhang 2017, 28.)
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Kuvio 3. VIX- ja S&P 500 indeksien tuotot vuoden 2016 ensimmadiseltd kahdeksalta kuukaudelta (Philip Capital, CBOE 2016)

VIX-futuurit reagoivat positiivisesti epavarmuuteen, joten yleisesti ottaen voidaan olettaa niiden
ké&&nteinen tuotto verrattuna markkina indekseihin. CBOE:n kerdédman datan perusteella vuosina
1990-2016 VIX-futuurit ja S&P 500 indeksi korreloivat negatiivisesti noin 80 %
kaupankayntipéivista (ks. taulukko 1). Tdman lisaksi ne ovat porssilistauksen takia hyvin likvideja,
mika tekee niista suosittuja suojautumisinstrumentteja negatiivisia shokkeja vastaan. (Philip
Capital, CBOE 2016.)

Taulukko 1. S&P 500 ja VIX-indeksin korreloituminen vuosina 1990-2016 (Philip Capital, CBOE 2016)

Paivat S&P ylos Paivat 3&P ylos / VIX alas U0 S&P ylos / VIX alas
1739 1430 82,20 %
Paivat S&P alas Paivat 5&P alas / VIX ylos U S&P alas / VIX ylos
14485 1152 79,60 %

3.4 Allokaatio matalan korrelaation arvopapereilla

Globalisaation my6ta kansantaloudet ovat yhé riippuvaisempia toisistaan. Tamén seurauksena voi
olla vaikeaa l0ytaa sijoituksia, jotka eivét korreloisi vahvasti toistensa kanssa. Coaker (2007)
artikkelissa tutkittiin arvopaperiluokkien vaihtelevia korrelaatioita. Tutkimuksessa kaytettiin dataa
vuosilta 1970-2004 ja se hyddynsi pitkan aikavélin korrelaatioita seka korrelaatioiden

keskihajontaa.
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Kuten arvata saattaa pienimmaén korrelaation sijoituksia muihin arvopaperiluokkiin ndhden olivat
raaka-aineet, Long-Short, kiinteistot sekd globaalit joukkolainat. Long-short tarkoittaa
sijoitusstrategiaa, jossa sijoitetaan tulevaisuuden voittoihin (long) ja myydaan lyhyeksi (short)
tulevaisuuden tappioihin saman aikaisesti.

Paikoitellen osa korrelaatiosta oli aineistossa hyvinkin korkeita esim. S&P 500 ja USA Large
Growth perati 96 %. Tama voi aiheuttaa ihmisille vaaristyneitd uskomuksia hajautuksesta.
Mielenkiintoisena lisdna tutkimuksen lopussa oli empiirinen kokeilu, jossa vertailtiin kolmea eri
portfoliota. N&yttavasti se portfolio, joka oli eniten hajautettu matalan korrelaation

omaisuusluokkiin, sai parhaimman keskiverto tuoton ja pienimmaén volatiliteetin (Coaker 2007, 66).

Tunnettu hedge-rahasto johtaja Ray Dalio vannoo vahvasti tdman metodin puolesta. Han perusti
sijoitusyhtio Bridgewater Associates vuonna 1975 ja se omistaa yhden maailman suurimmista
hedge-rahastoista Pure Alphan. Heidan toimintansa perustuu kvanttitietokoneisiin, jotka kasittelevat
suuria méérid dataa ja yrittavat 10ytaa arvopapereita, jotka olisivat vaarinhinnoiteltuja. Pure Alpha
on tuottanut pitkalla aikavalilla keskimadrin 15 % vuodessa eika kertaakaan alle -2 % vuodessa
(Data v. 2009). Ray Dalio on kertonut 16ytdneensd oman sijoittamisen Graalin maljan (vrt. kpl
2.2.3). Han paljastaa sen olevan portfolio, jonka allokaatio muodostuisi vahint&dan 15 eri
tulonlé&hteesté (joko alfa tai beta), jotka olisivat ei-korreloituneita. H&n vaittaa, etta kyseinen
jakauma voisi laskea salkun riskia jopa 80 %, mutta tiedostaa, ettd jos se olisi helppoa niin kaikki
tekisivét niin. (O’Keefe 2009.)

3.5 Barbell strategia

Tunnetaan kenties parhaiten joukkolaina strategiana, jossa yhdistelladn hyvin suuren ja hyvin
pienen duraation joukkovelkakirjoja. Télla strategialla pyritdan hallitsemaan salkun volatiliteettia.
(Zaremba 2017, 106)

Barbell strategiasta on kuitenkin useita variaatiota, kuten esimerkiksi lahestymistapa, jossa
keskinkertaisen riski-tuottosuhteen sijasta allokaatiosta suurin osa olisi hyvin pienen riskin
arvopaperissa (kuten Treasury bill), mutta pieni osa erittéin suuren riskin sijoituksessa (German &
Taleb 2015, 3725). Tdssa strategiassa tuoton odotettu keskiarvo voisi olla yhté suuri kuin
tavallisessa keskiverto riskin sijoituksessa, mutta sen hantériski olisi suojattu. Allokaatiosta tekee

mielenkiintoiseksi mahdollisuus ottaa suurta riskid ilman merkittavaa tappiota.
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4 Vaikutus tuottoihin

Paaltd pdin hantariskin suojaamisen voisi ajatella olevan ainoastaan portfolion “henkivakuutus” ja
olevan ndin ollen uponnut kustannus. Empiria on kuitenkin osoittanut, ettd pitkallg aikavalilla
hantdsuojatut salkut voivat ylituottaa verrattuna perinteisiin allokaatioihin (Bhansali & Davis 2010,
19). Aktiivisesti johdettujen rahastojen tuottoja verrataan usein indeksien suoriutumiseen
alfakertoimella (alpha). Rahastojen tuottoja arvotetaan myds teknisemmalld Jensenin alfalla, mika
tarkoittaa sijoituksen (yli)tuottoa verrattuna CAP-mallin mukaiseen tuottoon. Alfan tulisi olla
vahintdén nolla, jotta se voidaan kokea hyvaksi. (Vaihekoski 2006.) Alfan avulla voimme vertailla

hantariskin suojauksen tehokkuutta.

4.1 Perinteisissa allokaatioissa

Bhansali ja Davis (2010) osoittivat tutkimuksessaan, ettd h&ntariskisuojaus voi parantaa salkun
tuotto-riskisuhdetta ja mahdollistaa tehokkaamman riskienhallinnan. Tutkimuksessa korostuu ilmid,
jossa hantériskisuojatulla salkuilla on mahdollisuus lisat4 osakepainoa ilman ettd portfolion riski
suurenisi. Nain portfolio paédsee nauttimaan suurempaa osakeriskipreemiota hallitulla katastrofi
riskilla. T&m4 johtaa tilanteeseen, jossa hantariskisuojausta voidaan kayttdd myos offensiivisen

sijoitusstrategiaan.

Vertailu portfolioiden tuottojakaumista
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Kuvio 4. Allokaatioiden 60/40 ja hantdasuojatun 70/30 tuottojakaumat (Bhansali & Davis 2010)
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Artikkelissa tutkittiin perinteista 60/40 allokaatiota (osakkeet, joukkolainat) ja huomattiin, etta
hantariskisuojattuna osakepainoa pystyttiin nostamaan 70/30 ilman oleellista lisariskia. Allokaatio
perustuu two fund separation teoriaan, jossa rationaalisen sijoittajan tulisi sijoittaa vain
markkinaportfolioon ja riskittdomaan korkoon. Suojaaminen toteutettiin myyntioptioilla.
Tutkimuksessa 60/40 portfolion odotettu tuotto oli 6 % ja keskihajonta 12 %. Hantasuojatun 70/30
salkun odotettu tuotto oli taas 7 % ja keskihajonta 16 %, mutta sen negatiivinen volatiliteetti
(downside volatility) oli pienempi. Kuten taulukossa 2. ndkyy myads sen positiivinen volatiliteetti
(upside potential) on suurempi selkeésti paksummalla oikealla hannélla. Tdm4 osoittaa, etta
hé&ntariskisuojaus ei ainoastaan vahenné tappioita, vaan se voi myés mahdollistaa suuremman

odotetun tuoton hallitsemalla paremmin sen negatiivista riskia. (Bhansali & Davis 2010, 4—5.)

Taulukko 2. Perinteisen 60/40 ja offensiivisen 70/30 tail risk hedged salkkujen tuottoprofiilit (Bhansali & Davis 2010, 5)

60/40 Portfolio Offensiivinen hantasuojattu portfolio
Odotettu tuotto 6 % 7%
Volatiliteetti 12% 16 %
Negatiivinen volatiliteetti 8% 5%
Positiivinen volatiliteetti 8% 12%
1. Desiili -11% -11%
9. Desiili 21% 30%

Tasta poiketen Israelov & Ndong (2024) saivat hyvin erilaisia tuloksia suojaamisen hyddyista.
Tutkimuksessa tarkasteltiin useita metodeja héntériskisuojaamiseen ja johtopaatokseksi
lahestymistapa arvioitiin monimutkaiseksi, kalliiksi ja jopa riskialttiiksi. Negatiivinen beta, joka
kayttaytyy vastasyklisesti, nahtiin pienentévan sijoitusten riskipreemiota. Lisaksi useimmat
suojaamisstrategioista tuottivat negatiivista alfaa. Paradoksaalisesti hantariski suojaus néhtiin
lisddvén riskid tietyissa tilanteissa, sill& option delta ei ole vakio ja voi muuttua ylitse ajan,
markkinan lasku voi tapahtua nopeasti kuten Covid-19 tai hitaasti kuten vuoden 2022
karhumarkkina ja delta suojaus voi saada odottamattomia tuloksia riippuen romahduksen
nopeudesta ja tyypista. Liséksi tutkimuksessa nostettiin aukkoriski, jossa markkinat voivat pudota
niin nopeasti, etta kaupat eivat ehdi kdyda heikentden dynaamisia suojaamistekniikoita. Artikkelissa
kuitenkin todetaan, ettd hantariski suojaamismenetelmié on I&hes rajattomasti erilaisia, joten myos

tutkimustulokset aiheesta vaihtelevat suuresti.
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Neo & Teen (2023) tutkimus l6ysi taas positiivisen yhteyden héantariskisuojaamisen ja tuottojen
valill4. Tutkimuksessa halvoilla (OTM) myyntioptiolla suojattu indeksi onnistui voittamaan
tavallisen S&P 500 indeksin pitkalla aikavalilla sen tippuessa vahemman markkinoiden

korjausliikkeissa kuten Covid-19 pandemiassa ja vuoden 2022 karhumarkkinassa.

4.2 Tail beta

Van Oordt:n ja Zhoun artikkeli ’Systematic tail risk ” lahestyy aihetta toisesta ndkdkulmasta. Siiné
kaytetddn avain kasitteena tail betaa, miké tarkoittaa arvopaperin herkkyytté/volatiliteettia
héntatapahtumissa. Tail beta kayttaytyy samalla tavalla kuin CAP-mallin beta ja mit& korkeampi
parametrin itseisarvo sitd suurempi on sen volatiliteetti. Lahtokohtaisesti arvopaperit joidenka tail
beta on normaalia korkeampi karsivat enemman markkinakriiseissg, joten niihin luulisi kuuluvan
jokin preemio, ettd riski olisi hinnoiteltu. Yllattden tutkimuksen tuloksena arvopaperin korkea tail
beta ei sisalla riskipreemiota, vaikka aineistosta poistettaisiin viimeaikaiset markkinakriisit (Van
Oordt & Zhou 2016, 686).

Tutkimuksen mukaan historiallisesti korkean tail betan omaavat osakkeet laskevat
markkinakriiseissa 2—3 kertaa enemman kuin matalan tail betan yhtiét. Kuten aiemmin mainittu
tasta riskista ei makseta preemiota, mikda mahdollistaa alfan luomisen héntétapahtumissa.
Rationaalisen salkunhoitajan kannattaisi siis taman tutkimuksen perusteella minimoida salkun

painotettu tail beta ja hyotyé lisatuotoista laskumarkkinassa.

Jing & Wang (2024) saavat samankaltaisia tuloksia tutkimuksessaan hantériskin ja tuoton
yhteydesta. He tutkivat 1757 aktiivisen sijoitusrahaston tuottoja ajanjaksolta tammikuu 2007 —
joulukuu 2022. Heidan tutkimuksensa mukaan rahastojen héntariski alttiuden ja tuottojen vélill4 on
negatiivinen korrelaatio. Liséksi he huomauttavat, ettd aiheesta kiistellddn paljon akateemisissa
piireissa. Useat tutkimukset, kuten Bollerslev, Todorov & Xu (2015) ovat l6ytaneet positiivisen
korrelaation hantariskin ja tuottojen vélilla. Jiang & Wang (2024) ehdottavat loss-premiun balance
hypoteesia, jossa ristiriita selvenisi. Hypoteesi olettaa, ettd hantériskin altistuksen kasvaessa
riskipreemio ja riskitappio kasvavat saman aikaisesti eri suuntiin. Jos muuttajat kasvavat samassa
suhteessa, on muutos myos lineaarista. Jos kuitenkin toisessa muuttujassa havaintaan non-
lineaarisuutta, muodostuu U-jakauma. Tassa jakauma saattaa aluksi laskea ja my6hemmin nousta
tai painvastoin. Kuviossa 5. n&emme jakauman, jossa héntériskin kasvaessa hieman tuotot nousevat

mutta saavuttaessa tietynrajapisteen alkavat ne laskea merkittavasti.
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Kuvio 5. Hantariskin non-lineaarinen vaikutus (Jiang & Wang 2024)

Tutkimuksessa vertailtiin eri arvopapereita ja huomattiin, ettd monissa arvopaperi luokissa
havaittiin merkkeja positiivisesta U-jakaumasta eli tilanteesta, jossa vain suuri hantariskialttius
tarjoaisi preemiota. Osakemarkkinat olivat tutkimuksen mukaan ainoa arvopaperimarkkina, jossa
havaittiin negatiivinen U-jakauma. Tama tukee Van Oordt & Zhoun teoriaa tail betan puuttuvasta
riskipreemiosta. Tutkimuksen johtopaattksend sijoitukset osakemarkkinoilla saavat preemiota
pienistda maarista tail betaa, mutta alttiuden kasvaessa rajahyoty heikkenee. (Jiang & Wang 2024,
11—16.)

4.3 Soveltaminen hedge-rahastoissa

Hedge-rahastojen sijoitusstrategiat ndahd&én tuovan suurimman osan ajasta tasaisen pienié voittoja ja
valilla suuria tappioita. Tést4 johdetaan analogia kolikoiden kerdamisesté hdyryveturin edessé tai
maanjaristysvakuutuksen myymisest4 (Duarte ym. 2007; Agarwal ym. 2017).

Tilanne ei kuitenkaan aina ole ndin ja useat hedge-rahastot ovat kérsineet pienempia tappiota
markkinakriiseista kuin indeksit ja valilla jopa hydtyneet niistd. Hedge-rahastot ovat
erikoissijoitusrahastoja, jotka yleensa tahtadvat absoluuttiseen tuottoon olemalla irti
markkinariskista (Termipankki 2025). Niiden strategiat ovat harvoin julkista tietoa ja usein salaisia.
Useat tutkimukset, kuten Fung and Hsieh (1997, 2001, 2004) ovat osoittaneet, ettd hedge-rahastot
tyypillisesti seuraavat markkinaindekseja non-lineaarisesti dynaamisten treidaamisstrategioiden
ansiosta. Tallaiset strategiat altistavat rahastoja merkittavalla hantériskille, jota on yleensé vaikeata
hajauttaa (Brown & Spitzer, 2006; Brown ym. 2012).

Tutkimuksessa Agarwal ym. 2017 huomattiin positiivinen yhteys h&ntariski alttiuden ja korkeiden
tuottojen vélill4 hedge-rahastoissa (vrt. Van Oordt & Zhou 2016). Mielenkiintoinen havainto

tutkimuksessa oli myds huomata, ettd useat hedge-rahastot vahensivat hantariskin altistumistaan
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juuri ennen vuoden 2008 finanssikriisid. Yhteys huomattiin myyntioptioiden kaanteisen korrelaation
kanssa hantariskiin (Agarwal ym. 2017). Aiemmissa kappaleissa on usein todettu hantériski
suojaamisen kustannukset, mutta ndissa on aina oletettu jatkuvuus. Ent& jos voisimme edes
paapiirteittain ennustaa markkinakriisejd ja lisata suojautumista vain varoitusmerkkien vilkkuessa?

Tama voisi merkittavéasti laskea suojauksen kustannuksia oleellisesti laskematta riskienhallintaa.

Markkinoiden ajoittaminen on tunnetusti hankalaa mutta esim. Shillerin P/E luvulla, jolla voidaan
kuvata S&P 500 yhtididen hinnoittelua pystytaan tekeméén johtopaatoksia markkinoiden
kuplaantumisesta ja romahduksen riskista. Kyseinen arvonmittari on kaynyt huipuissaan vuosina
1929 ja 2000 eli juuri ennen markkinaromahduksia. (Siegel 2016; Kenton 2024.) Yleinen
markkinoiden ylikuumeneminen ja laskumarkkina ovat kuitenkin eri asioita kuin Musta Joutsen,
silla jalkimmaisen keskeinen ominaispiirre on juuri ennustamattomuus. Osakemarkkinat sanotaan
usein reagoivan puoli vuotta etukateen ja hinnoittelevan tulevaisuuden uhkakuvat valmiiksi. Musta
Joutsen poikkeaa tastd, silla se on riski, jota ei ndhda tai ennusteta ja sen takia, vaikka markkinat

olisivatkin tehokkaat — niita ei yleensé hinnoitella.
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5 Case tapaukset
5.1 Long-term Capital Management

Long-Term Capital Management (LTCM) oli John Meriwetherin vuonna 1994 perustama hedge-
rahasto, joka hyodynsi sijoituksissaan vivutettua arbitraasistrategiaa. Strategia keskittyi pienten
hintaerojen hyddyntamiseen ja etsiméaén véarinhinnoiteltuja arvopapereita esimerkiksi
joukkolainojen ja johdannaisten markkinoilta. Ideana oli hyodynt&a konvergenssistrategiaa, jossa
ostettiin eri aikavalilla listattuja obligaatioita, joiden tuottojen oletettiin lahentyvan toisiaan
juoksuajan loppupuolella. Liséksi sama strategia jatkettiin osakkeisiin ja yritettiin markkinoiden
hetkellisessa tehottomuudessa 10ytaé esim. vaihtojoukkolainoja, jossa joko osake tai joukkolaina oli
hetkellisesti vaarinhinnoiteltu. Rahaston huomattava velkavipu 25:1 mahdollisti merkittavét tuotot
pienistakin hinta eroista (LIoyd ym. 2012, 31—32; Jorion 2000, 277—279.) Rahaston
sijoitusstrategian takana olivat tunnetut taloustieteen nobelistit Myron Scholes ja Robert Merton.

LTCM kaytti sijoituksissaan VaR-pohjaista riskinhallintaa (Value-at-risk), jota on erityisesti
syytetty hedge-rahaston epaonnistumisesta. VaR-malli pyrkii mittaamaan normaalioloissa
suurimman padoman menetyksen todenndkosyytta annetulla hetkella ja luottamustasolla. LTCM
korosti tiedotteissaan, ettd sen riskisyys ei olisi S&P 500 korkeampi. S&P 500 historiallinen
volatiliteetti on ollut noin 15 % vuodessa, kun suhteutamme sen LTCM:n omaan padomaan (4,7
mrd. v.1998) saamme péivittaiseksi tavoite volatiliteetiksi n. 45 miljoonaa, mika oli myds yhtién
virallinen tavoite toukokuussa 1998. Tavoitteena 45 milj. on kuitenkin riskialtis, silld se olettaa
volatiliteetin vakioksi, vaikka se voi helposti tuplaantua epavarmoina aikoina. (Jorion 2000, 284—
287.)

Hedge-rahaston sijoitusstrategia perustui markkinoiden vakauteen ja likviditeetin sailymiseen.
Yhti6 nojasi ennusteissaan lyhyen aikavalin historiaan, miké oli keskeinen virhe, silla vuosina
1995-97 markkinoiden volatiliteetti ja luottojen spreadi olivat poikkeuksellisen alhaisia. Vendjén
talouskriisi 17. elokuuta vuonna 1998 laukaisi paniikin rahoitusmarkkinoilla, jolloin
osakemarkkinat sukelsivat ja arvopaperien spreadit alkoivat kasvaa. LTCM:n strategia nojasi
pitkalti siihen, ettd korkoerot supistuisivat, mutta kriisitilanteessa ne laajenivat. Tdma aiheutti
rahastolle massiivisia tappioita, jotka alkoivat sydmaan sen omaa pddomaa. Pelkastadn 21.8.1998
rahasto menetti 550 miljoona dollaria ja koko elokuun aikana tappio nousi 1,710 miljoonaan.
Kriisin seurauksena rahaston velkavipu nousi pahimmillaan jopa 55:1:een. (Jorion 2000, 282.)

Tama poikkesi yhtion ennusteista 8.3 keskihajontaa ja normaalijakauman perusteella sen pitaisi
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tapahtua kerran 800 biljoonassa vuodessa. Yhtitn tekemat oletukset olivat siis selkedsti vaarié.
(Jorion 2000, 288—289.)

VaR-malli ei tunnista paksuhantaista jakaumaa vaan olettaa symmetrian. Jos yhti6 olisi
stressitestannut mallejansa enemmaén esim. 100 milj. paiva volatiliteetilla olisi elokuun 1998
tapahtuma poikennut keskiarvosta ”vain” 3,7 keskihajontaa. Téllainen skenaarion tapahtuisi
keskiméaarin kerran 8 vuodessa ja olisi lahempana talouskriisien historiallista frekvenssia. Rahaston
riskienhallinta perustuminen VVaR-malliin sai sen aliarviomaan harvinaisten markkinakriisien
todennékaisyyden. (Jorion 2000, 287-289.)

VaR-mallia ei tulisi kuitenkaan taysin leimata tapahtuneesta, sill& se suoriutui varsin hyvin pankKi
sektorilla vuonna 1998. Keskeinen virhe tapauksessa oli kayttdd samoja parametreja portfolion
optimointiin ja riskienhallintaan. Kun normaalijakauman olettavista laskelmista johdettiin
kovarianssimatriisi ja kaytettiin samoja tulkintoja riskienhallintaan, aiheutettiin tietamatta
optimointiharha. Téssé tilanteessa saatiin hyvinkin tarkkoja tuloksia ja ennusteita, mutta ne
perustuivat vaariin oletuksiin. (Jorion 2000 293—294; 299)

Tapaus osoittaa, ettd VaR-mallit ja historiallinen volatiliteetti ei yksinkertaisesti riitd suojautumaan
hantariskilta. Kriisi tilanteissa markkinoiden perusfundamentit saattavat muuttua radikaalisti kuten,
korrelaatiot, spreadit ja likviditeetti. Useiden saman aikaisten Mustien Joutsenten kuten Aasian ja
Venédjan talouskriisien myoté rahoitusmarkkinat muuttuivat arvaamattomiksi, jota LTCM:n mallit
eivat osanneet ennustaa. TAma ei tarkoita, ettd taloudellinen riskienhallinta olisi tuhoon tuomittua
vaan viel& kehittyvat tieteen sara. VaR-mallista on muun muassa kehitetty ehdollinen CVaR, johon
voidaan sijoittaa normaalijakaumasta poikkeavia parametreja ja hahmottaa paksuhéntaisia

tuottojakaumia.
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Kuvio 6. LTCM romahdus verrattuna indekseihin (Edelweiss Capital Research 2023)

LTCM menetti vuodessa 90 % p&domastaan ja se toimii edelleen varoittavana esimerkkiné
riskienhallinnan rajoituksista. Hedge-rahaston sijoituksien arvo oli noin 125 mrd. eik& sen annettu
kaatua pelaten suurempaa negatiivista shokkia markkinoille vaan Yhdysvaltojen keskuspankki antoi
yhtiolle hatarahoituksen (Adrian ym. 2022). Keskuspankin véliintulo pelastaa kaatuva sijoitusyhtio
saattoi pahentaa yhdysvaltalaisten pankkien moraalikatoa ja lietsoa too big to fail” ilmidta tehden

tietd vuoden 2008 finanssikriisille.

5.2 Elakerahastot

Véeston ikdantyminen on maailmanlaajuinen ilmio ja huolenaihe varsinkin lansimaissa. Talla
hetkelld on arvioitu, ettd yli 65-vuotiaiden osuus maailman véestosta on noin 10 % ja sen
ennustetaan nousevan yli 16 % vuoteen 2050 mennessa (The World Social Report 2023). Suomessa
kuitenkin vuonna 2023 n. 1,6 miljoonaa ihmisté nosti jonkun nékoisté elaketta tarkoittaen peréti 29

% eldkeosuutta. Suomalaisista yli 16-vuotiasta jopa joka kolmas on jo elékeldinen (Yle 2023).

Eldkerahastot ovat merkittdvimpid instituutiota rahoitusmarkkinoilla ja niilla on tarkeé tehtava
turvata ihmisten eldménlaatu tyduran paatyttyd. Vaeston ikaantyessa elédkerahastoihin kohdistuu
kuitenkin yha enemman painetta ja media huomiota. Eldke suunnitelmat jaetaan karkeasti
etuusperusteiseen ja maksuperusteiseen jarjestelmaan. Naista kahdesta erityisesti jalkimmaéistd on
tutkittu paljon viime vuosina portfolio optimoinnin ndkékulmasta ja sen on myds globaalisti

suositumpi jarjestelma. (Dong ym. 2025.)



27

Suomessa on téll4 hetkelld kdynnissa eldakeuudistus, jonka tavoitteena on mahdollistaa suurempi
osakepaino eldkerahastoissa. Tarkennettuna uudistus mahdollistaisi osakepainon noston portfoliossa
perati 85 % nykyisestd 65 % rajasta. Liséksi vakavaraisuusrajan turvaavuustaso lasketaan 95 %
nykyisestd 97 %. llmarisen sijoitusjohtaja Mikko Mursula on kommentoinut hollennyksia
magnitudiltaan isoiksi asioiksi ja ottaa nykyisen tiedon positiivisena uudistuksena. Osakepainoja ei
toki tarvitsisi nostaa niinkaan korkealla, silla esim. Varmalla ja limarisella on talla hetkella
osakepainot vain reilussa 50 %. Rajojen nosto antaa kuitenkin elakesijoittajille enemman pelivaraa

ja vapaammat kdadet riskienhallintaan. (Helsingin Sanomat 2025.)

Koen, etta tekeilla olevan uudistuksen seurauksena elékerahastoihin voisi soveltua hyvinkin
Bhansalin & Davisin (2010) tutkimuksen tyylinen riskienhallintastrategia. Elakesijoittajat voisivat
nostaa osakepainoa sijoituksissaan korkeammalla, ja samalla kasvattaa optio salkkua sen herkimpiin
sijoituksiin. T&ma mahdollistaisi portfolion nauttia suurempaa osakeriskipreemiota halliten
hantariskid. Kuten edella mainitussa tutkimuksessa huomattiin suurempi osakepaino suojauksien

kanssa, paransi tuotto-odotusta ja samalla jopa pienensi negatiivista volatiliteettia.

5.3 Empirica Capital & Universa Investments

Viime vuosina useatkin rahastot ovat karsineet akillisia tappiota Mustien Joutsenten tapahtumilta.
Citadelin hedge-rahasto l&hes puolitti hallinnoimansa omaisuuden finanssikriisin aikana ja Melvin
Capital karsi merkittavia tappiota sijoituksissaan GameStop ilmidssa vuonna 2021. Yksikaan naista
ei ole kuitenkaan ollut niin dramaattinen ja oppikirjan mukainen kuin LTCM. Tapauksissa, joissa
suuret rahastot kérsivat merkittavia tappiota puutteellisen riskienhallinnan seurauksena ei ole
sindnsd mitdan uutta. LTCM:n kaatuminen oli kuitenkin niin suuri vastaisku perinteisille
rahoituksen malleille, ettd on ihmeellistd, ettei niita ole hylatty tai kritisoitu enempéé. Sen sijaan

LTCM:n kaatumisen vaikutuksena syntyi uusi markkina Mustien Joutsenten rahastoille.

Empirica Capital LLC oli ensimmaisié rahastoyhtiota, jotka lahtivat Mustien Joutsenen
sijoitustuotteisiin. Yritys perustettiin vuonna 1999 Nassim Talebin ja Mark Spitznagelin toimesta ja
silld oli mm. Kurtosis nimed kantava hantariskisuojattu rahasto, jonka ideana olisi tehd4 tappiota
ceteris paribus olosuhteissa mutta suuria voittoja markkinaromahduksissa. Taleb oli jo tuohon

aikaan sen verran tunnettu ja arvostettu, ettd he saivat rahoitusta perinteisesti ajateltuna jarjettémaan
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projektiin. Yhti6 osti suuria méaaria myyntioptiota, jotka olivat tavattoman edullisia optimistisessa
nousumarkkinassa. IT-kuplan puhjettua vuonna 2000 Kurtosis rahasto tuotti perati 56,85 %.
Seuraavat vuodet olivat kuitenkin vaikeampia rahastolle, joka teki tasaista tappiota. Ensimmaisen
vuoden poikkeuksellinen performanssi oli kuitenkin herdttdnyt Wall Streetin ja yhtiolla oli
parhaimmillaan yli 500 miljoonaa sijoituksissa. Yhtio lopetti toimintansa Talebin poistuttua
yrityksestd vuonna 2005. Tasaisista tappiostaa huolimatta yhtio oli onnistunut tuottamaan toiminta

vuosinaan keskiméaarin hieman alle 6 % vuodessa. (Alexander 2011.)

Talebin vaistyttya tehtavistdan Spitznagel halusi jatkaa toimintaa ja perusti oman rahastoyhtion,
joka kantaa nime& Universa Investments. Ajoitus ei olisi voinut olla paljoa parempi, silla yhtion
lanseeraamat rahastot aloittivat toimintansa vuonna 2007 juuri ennen finanssikriisia. Myos
Empirican voidaan olettaa tuottaneen paremmin, jos se olisi toiminut vuoteen 2008 asti.
Héntériskisuojauksessa keskeista onkin pitka aikahorisontti, jolloin sijoitukset paasevat altistumaan
useammille kriiseille. Empirican Kurtosis rahaston ennen ndkematon suoritus 1T-kuplan puhjetessa
ja Universan yli 100 % tuotot finanssikriisissa loivat pitké&lti markkinan hantariskisuojatuille
rahastoille. Ennen vuotta 2008 hantariskirahastoissa oli vain alle 500 miljoonaa sijoitettuna, kun

vuoteen 2011 mennessa se oli noussut jo 43 miljardiin. (Alexander 2011.)

Koronapandemian jalkeen Universa Investmentin hallinnoima omaisuus on noussut 19,1 miljardiin
(30.6.2022). Yhti6 on edelleen olemassa, mutta sen toiminnasta on vain vahan tietoa eika sen
sijoitustuotot ole julkisesti nakyvilld. Bloomberg kuitenkin uutisoi, ettd maaliskuussa 2020
Universa olisi hetkellisesti tuottanut jopa 3,600 % (Bloomberg 2020). Wall Street Journal
puolestaan uutisoi vuonna 2018, ettd salkku, jossa Universan paino olisi vain 3,3 % ja loput S&P
500:ssa olisi tuonut kymmenen vuoden aikana 12,3 % keskimaardisen vuosituoton, mika ohittaisi
selke&sti muut indeksit (Wall Street Journal 2018).
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6 Johtopaatokset

Vaikuttava tekija riskiaversioisten ihmisten vahdiseen osallistumiseen osakemarkkinoille on pelko
suurista katastrofeista ja pddoman menettamisestd. Instituutionallisilla sijoittajilla on kuitenkin
taipumusta aliarvioida tdma riski hyodyntdmaélla perinteisia riskin mittareita, kuten volatiliteettia ja
VaR-mallia. Nama teoriat nojaavat markkinatuottojen normaalijakautumiseen, joilla on tapana
aliarvioida suuria tappioita. T&ta ilmiotd, jossa vinoutunut tuottojakauma altistaa luultua
todenndakoisemmalle katastrofille kutsutaan hantériskiksi. Sijoitusten &arimmaéinen riski voidaan
kuitenkin minimoida aiemmissa kappaleissa kasitellyilla metodeilla, kuten myyntioptiolla ja vix-
futuureilla. Keskeinen haaste hantariskin suojaamisessa on kuitenkin kustannukset, jotka voivat

helposti ainakin lyhyelld aikavélilla ylitt44 tuotot.

Tama saa kokeneemmat sijoittajat suhtautumaan lahestymistapaan negatiivisesti, silla se muistuttaa
henkivakuutusta ja passiivista kulua. Bhansali & Davis (2010) kuitenkin osoittivat, etta
hantariskisuojauksella voidaan luoda offensiivia hantériskistrategioita ja parantaa riskituotto
suhdetta perinteiseen sijoittamiseen verrattuna. Strategia perustuu metodiin, jossa suojaamalla suuri
negatiivinen riski voidaan kantaa enemmén keskinkertaista riskia ja kasvattaa riskipreemiota.
IImidsté on kuitenkin vaihtelevia tuloksia, silla mm. Israelov & Ndong (2024) saivat painvastaisia

johtopaatoksia metodin hyddyllisyydesta.

Mielenkiintoinen havainto oli mitata hantariskié tail betalla, joka yhden tutkimuksen mukaan
0soitti, ettd arvopaperit, jotka ovat enemman alttiita hantériskille eivat saa korvausta kantamastaan
riskista. Lisaksi niill& on tapana laskea 2—3 kertaa enemméan markkinoiden stressiaikoina. (Van
Oordt & Zhou 2016.) Tasta johdettuna rationaalisen sijoittajan kannattaisi minimoida salkkunsa tail
beta, silld se on yrityskohtaisen riskin tavoin epdsystemaattista. Hantériski sensitiivisyyden
yhteydesté tuottoihin on kuitenkin vaihtelevia tuloksia (vrt. Bollerslev ym. 2015) ja tiede on talla

sektorilla jokseenkin epataydellinen ja vaatii lisatutkimuksia.

Koen, ettd varsinkin piensijoittajalle hantéariskisuojaus omassa portfoliossa voi kuitenkin olla liian
monimutkaista eika valttaméatta toisi merkittdvaa etua tuoton ja ajankaytén suhteen. Toisaalta
piensijoittajan olisi hyvd ymmaértaa taustalla vaikuttava teoria, silld sijoitusten volatiliteetin
minimointi voi olla hyvinkin riskialtista, koska historiallinen vaihtelu ei hinnoittele Mustia

Joutsenia.
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Héntériskisuojaus metodina sopii parhaiten suurille institutionaalisille sijoittajille, kuten
elakerahastoille ja hedge-rahastoille. Erityisesti elakerahastojen yhteiskunnallinen merkitys on niin
keskeinen, ett& niiden olisi rationaalista minimoida tail beta ja yrittdd luoda offensiivia
hantariskistrategioita. Suomalaisten eldkkeet ovat hyvin riippuvaisia rahastojen tuotoista, eika niité
saisi vaarantaa liikaa edes suurempien tuotto-odotusten kustannuksella. Toisaalta elakerahastojen
uudistus lisatd osakepainoa ei valttdmatta liséisi sijoitusten riskid vaan voisi luoda jarkevampié
allokaatiota riskituotto optimointiin. Eldkerahastojen ja hedge-rahastojen sijoitusstrategiat seka
riskienhallinta ovat kuitenkin usein salaista tietoa ja todennédkdisesti ne harjoittavatkin jo nyt jotain

tdman tyyppisté toimintaa.

Héntériskialttius on uudenlainen tapa hahmottaa ja ymmartaa arvopaperin riskid. Konsepti luo
mielenkiintoisen ristiriidan instituutiollisten sijoittajien ja tavallisten ihmisten valilla. Instituutiot
saattavat herkasti vahatell& hantariskiad perustelemalla paatoksiaan historiallisella volatiliteetilla tai
VaR-mallilla kun taas yksittéisilla sijoittajilla on taipumusta tappiokammoon (ks. Tversky &
Kahneman 1991) ja keskitty& pahimpiin mahdollisiin skenaarioihin. Nassim Talebin koulukunta
Mustien Joutsenten torjunnalle luo yhteyden ndiden ajatusmallien valille ja perustelee
akateemisesti, ettd kaytannonlaheisesti insentiivin minimoida sijoitusten &arimmainen riski. Tama
poikkeaa selkedsti neoklassisesta rahoituksen paradigmasta mutta ei myoskaan selkeésti identifioidu
kayttaytymistaloustieteelliseen viitekehykseen luoden itsendisen koulukunnan uuden sukupolven
riskienhallinnasta. Talebin koulukunta riskienhallinnasta, joka olisi mahdollisimman kestavé
aériolosuhteilla ja jopa hyotyisi niistd on kansainvélisesti kuuma ja ajankohtainen keskustelunaihe
rahoitusmaailmassa. Harvempi taho on kuitenkaan kirjoittanut aiheesta suomen kielell& ja uskon

konseptin levidvdn myo6s kotimaiseen tiede ja ammatinharjoittaja yhteisoon tulevina vuosina.
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