Mat-2.177 Operaatiotutkimuksen
projektitydoseminaari 2007

Valiraportti 28.3.2007

Korrelaatioiden ja varianssin estimointi
kiinteistoportfolion tuotolle

Kohdeorganisaatio: Tapiola

Yhteyshenkil6t: Ville Koskinen
Samu Antila

Ryhma: Lauri Haapamaki

Tapani Hyvamaéki
Otso Manninen
Heikki Peura
Mirko Ruokokoski



Contents

JONTANTO ...t
PrOJEKEIN NYKYTHA .....oviiiiicee e
Muutokset projeKtiSUUNNITEIMAAN ..........cccoviiiiiice e
0] 1= ST T 1] OSSP

P AN 12 L= 10| (U O RTORRURRRRR




Johdanto

Tassa raportissa esittelemme projektimme edistymistd sek& muutoksia suhteessa

projektisuunnitelmaan. Projektin tavoite ja rajaukset ovat pysyneet paapiirteissdédn samoina

Projektin nykytila

Projekti on edennyt pddosin projektisuunnitelman mukaisesti. Tehtdvid on jaettu ryhman
jasenille, jotka ovat tydskennelleet yksin sekd pareittain osaongelmien parissa. Olemme
kokoontuneet useita kertoja keskustelemaan projektin etenemisestd ja toisaalta piténeet

sédannollisesti yhteytta projektinasettajaan.

Projektisuunnitelmassa jaoimme tydn neljaan osaan

¢ Kirjallisuustutkimus
e Mallien valinta
e Mallien validointi

e Optimoinnit estimoiduilla kovarianssimatriiseilla.

Tdssa vaiheessa kirjallisuustutkimus on saatu valmiiksi. Tutkimuksen keskeisin tulos oli, etta
osakemarkkinoiden ja kiinteistdjen arvojen yhteismitallistamista on tutkittu varsin véhan.
Kiinteistomarkkinoiden mallintamista on toki tutkittu paljonkin, mutta miltei kaikki mallit
keskittyvat vuosittaiseen arviointiin, kun taas projektimme tavoitteena on kuukausittainen tai
vahintaankin neljannesvuosittainen arvio. Kirjallisuudesta suurin osa on keskittynyt tutkimaan
erilaisia aikasarjamalleja, kuten ARIMAX-malleja. Jonkin verran tutkimusta 16ytyy kuitenkin
myo6s esimerkiksi CAPM- sekd neuroverkkomalleista. Kirjallisuudessa esiintyneistd malleista
olemme Tapiolan kanssa kéaytyjen keskustelujen jalkeen tarkastelemaan SARIMAX, ARCH ja

neuroverkko malleja.



Talla hetkelld projekti on mallien valinta- ja validointivaiheessa. Mallien testaamista varten
olemme Kkerénneet tarvittavaa aikasarjadataa, sekd tyodnohjaajiltamme Tapiolasta etta
Internetista 16ytyvista julkisista kiinteistomarkkinatietokannoista®. Mallin selittdvat muuttujat
on valittu Kkirjallisuuskatsauksessa suosittujen selittdjien joukosta (mm. BKT, Kkorot).
Alkuperaisend tavoitteena oli saada tietoa useammalta vuosikymmeneltd aina 1970-luvulta asti
(juuri datan saatavuuden vuoksi paadyttiin tutkimaan Yhdysvaltain markkinoita), mutta

kaytannon syista olemme joutuneet tyytymaén vuodesta 1990 alkavaan aikasarjaan.

Muutokset projektisuunnitelmaan

Projektisuunnitelma ei ole muuttunut paljoakaan. Té&rkein muutos lienee tydn osista
viimeisend mainittun ’Optimoinnit estimoidulla kovarianssimatriisilla’ —kohdan jaaminen
vahemmalle huomiolle - tulemme syventymaan siihen vain mikali mallit valmistuvat hyvissa
ajoin, silla projektin ehdottomasti tarkein osa on sopivan mallin I6ytdminen. Projektin tassa
vaiheessa nayttaa todennakoiseltd, ettd keskitymme oleelliseen, eli parhaiden mahdollisten

mallien validointiin.

Projektin riskit

Riskit ovat paapiirteittdin séilyneet samoina, kuin projektisuunnitelmaa tehdessamme.
Aikasarjadataan liittyen olemme Kkuitenkin joutuneet arvioimaan muutamia lisériskeja.
Aikasarjat on méadritetty suurimmaksi osaksi kuukauden tarkkuudella. Joistain selittgjistimme
oli saatavilla aikasarjadataa kuitenkin vain vuosineljanneksittain. Liséksi ennakoimme aluksi
saavamme aikasarjat 1970-luvulta lahtien, mutta sittemmin osoittautui, ettd joudumme
tyytymaan vain 1990-luvulta alkavaan dataan. Nama kaksi seikkaa yhdessa saattavat tarkoittaa

sitd, ettd meilld on lopulta aikasarjadataa kaytettavissa melko vahén, varsinkin, jos kdytdmme
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selittdjind vuosineljanneksittdin maéaritettyd tietoa. Emme voi varmasti sanoa, ettd onko

aikasarjadatan maara riittavaa selittdmaan kiinteistdjen arvoa.

Aikataulu

Projektin on t&dhédn asti pysynyt hyvin asetetussa aikataulussa. Viimeisen kuukauden aikana
uskomme myds pysyvamme hyvin tdiden teossa kiinni. Paasidislomaviikko saattaa aiheuttaa
pienia aikataulullisia paineita, mutta ndiden minimoimiseen on pyritty tehtavien kunnollisella

jaotuksella.



