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Tiivistelma

Institutionaalisten sijoittajien, kuten vakuutusyhtididen ja sijoitusrahastojen
merkitys sijoittajina on monissa maissa tirked. Suomalaisten arvopaperimark-
kinoiden kehityksen kannalta merkittdvi kysymys onkin, poikkeaako institutionaa-
listen sijoittajien toiminta t4alld ulkomaisista esimerkeistd. Ulkomaisten kokemus-
ten valossa ndyttdisi siltd, ettd vakuutusyhtitilld ja sijoitusrahastoilla voisi olla
olennaisesti keskeisempi rooli Suomen arvopaperimarkkinoiden likviditeetin lisd4-
jind.

Tdssd selvityksessd pyritddn analysoimaan kyseisten institutionaalisten
sijoittajien roolia Suomen markkinoilla télld hetkelld ja tulevaisuudessa. Selvityk-
seen on valittu vertailtaviksi maiksi Suomen lisiksi vakuutusyhtididen osalta:
USA, Englanti, Saksa, Ranska ja Japani ja sijoitusrahastoista kolme merkittédvinti
sijoitusrahastotoimintaa harjoittavaa eurooppalaista maata: Englanti, Ranska ja
Saksa.

Tunnusomaista tarkasteltavan ajanjakson (1975—1990) kehitykselle on ollut
vakuutusyhtididen arvopaperimarkkinoille tekemien sijoitusten kasvu ja kiinnitys-
luottojen sekd kiinteistSsijoitusten vdheneminen muissa maissa paitsi Suomessa.
Suomessa vakuutusyhtididen sijoituksia hallitsevat TEL-takaisinlainauksen sek#
sijoitusluottojen suuret osuudet, miké ilmeisestikin haittaa osake- ja joukkovelka-
kirjamarkkinoiden kehittymista.

Sijoitusrahastojen toiminta Suomessa on vield melko uutta ja vaatimatonta,
mutta ne voisivat mahdollisesti tulevaisuudessa toimintaedellytysten parantuessa
toimia tasavertaisena osapuolena suurten sijoittajien kanssa markkinoilla mahdol-
listamalla piensijoittajien merkityksen kasvun.
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1 Johdanto

Institutionaalisten sijoittajien, kuten vakuutusyhtididen, eldkerahastojen, sijoitusra-
hastojen® sekd sijoitusyhtididen® merkitys sijoittajina on useissa maissa varsin
merkittivi. Arvopaperimarkkinoiden toimintaan till4 on ainakin sikéli vaikutusta,
ettd institutionaaliset sijoittajat luovat arvopapereille pysyvéisluonteista kysyntéé.
Suomalaisten arvopaperimarkkinoiden kehityksen kannalta yksi esiinnouseva
kysymys onkin, poikkeaako institutionaalisten sijoittajien toiminta t#&ll4 ulko-
maisista esimerkeisti.

Tiss# selvityksessi on tarkoituksena kartoittaa aluksi vakuutusyhtididen ja si-
joitusrahastojen® merkityst4 sijoittajina eri maiden markkinoilla. Toisena kysy-
myksend késitelldin erikseen vakuutusyhtididen ja sijoitusrahastojen sijoitus-
toimintaa Suomen markkinoilla ja tarkastellaan kysymystd, olisiko tarvetta ja
keinoja institutionaalisten sijoittajien markkinaehtoisen sijoitustoiminnan ja
trading-aktiviteetin lisddmiseen my6s Suomen pienilld ja keskittyneilld markkinoil-
la.

Vakuutusyhtididen ja sijoitusrahastojen sijoitusten koostumus vaihtelee hy-
vinkin paljon maasta toiseen. Sijoitusten rakenteeseen vaikuttavat sijoitustoimintaa
sddtelevit kansalliset lait sekd EY-direktiivit (Liite 1), julkisen vallan asettamat
sijoitusvelvoitteet ja -rajoitukset, raha- ja pdiomamarkkinoiden tila sekd institutio-
naaliset ettd historialliset syyt.

Tunnusomaista tarkasteltavan ajanjakson (1975—1990) kehitykselle on yleiseti
ottaen ollut vakuutusyhtididen arvopaperimamarkkinoille tekemien sijoitusten
kasvu ja kiinnitysluottojen sek# kiinteistGsijoitusten vdheneminen. Kuitenkaan
esimerkiksi osakesijoituksia ei yleensd lisdtd "milld hinnalla hyvénsd", vaan
pyritdén tehokkaaseen diversifikaatioon, jotta saavutettaisiin optimaalinen yhdis-
telmé riskin ja tuoton vililld. Tdmén liséksi vakuutusyhtididen sijoitustoimintaa
sédtelee myOs ns. turvaavuus-periaate, jonka mukaan vastuuvelan katteena olevat
varat on sijoitettava turvaavasti, varmana pidettyihin vakuutuslaitosten valvontaa
harjoittavien viranomaisten erikseen médrittelemiin sijoituskohteisiin (esimerkiksi
elikevakuutusyhtididen ja -sédtididen on ensisijaisesti pyrittdvd turvaamaan
eldkkeenmaksukykynsi).

Tutkijat’, jotka ovat tarkastelleet institutionaalisten sijoittajien toiminnan
vaikutuksia osakkeiden hintoihin eivdt ole empiirisissé tutkimuksissaan péssseet
tdysin yhtenevdisiin tuloksiin. Yhteenvetona voidaan todeta, ettd suurissa porsseis-
sd institutionaalisten sijoittajien vaikutus osakkeiden hintoihin on erittdin véhdinen
tai sitd ei-voida havaita. Pienissékédn porsseissd institutionaalisten sijoittajien

! Sijoitusrahasto; pasasiallisesti osakkeista ja muista arvopapereista koostuva rahasto, jonka
omistavat siihen sijoittaneet henkilSt ja yhteisot yhteisesti. Sijoitusrahaston padoma voi vaihdella.
Sijoitusrahastoyhtid; sijoitusrahastotoimintaa harjoittava yhtio.

? Sijoitusyhtis; osakeyhti6, jonka padtoimialana on arvopaperien omistaminen. Ns. "suljettu yhtio";
padoma muuttuu vain osakepddomaa korotettaessa tai alennettaessa.

? Vakuutusyhtididen ja sijoitusrahastojen sijoitustoiminnan tarkastelu antaa kohtalaisen hyvin kuvan
institutionaalisten sijoittajien sijoitustoiminnasta kokonaisuutena.

* Ks. esim. Friend, Blume ja Crockett (1970), Kraus ja Stoll (1972), Dobbins ja Witt (1980, 1983),
Lakonishok, Shieifer ja Vishny (1991).



vaikutusta hintoihin ei ole pystytty eksplisiittisesti osoittamaan. Kuitenkin esimer-
kiksi Suomessa ja muissa maissa, joissa vakuutussektori on suhteellisen suuri ver-
rattuna markkinoiden kokoon, on olemassa selvd vaara, ettd vakuutussektorin
suuret ostot/myynnit vaikuttavat osakkeiden hintoihin ainakin lyhyelld aikavilill4.

Suomelle omaleimainen lakis#dteinen TEL-takaisinlainausoikeus® ja si-
joitusluottojen perinteisesti suuri osuus lohkaisevat reilusti yli puolet vakuu-
tussektorin sijoituksista ja asettavat ndin omat rajoituksensa vakuutussektorin
muulle sijoitustoiminnalle.

Sijoitusrahastotoiminta k#ynnistyi Suomessa syyskuussa 1987 arvopaperi-
markkinoiden tilaa ajatellen mahdollisimman huonoon aikaan. Porssikurssien las-
kevan trendin, lainsdsdannon sijoitusrajoitusten seké epésuotuisan verotuskohtelun
vuoksi ne eivit ole saavuttaneet kuin murto-osan siiti suosiosta, miké tilla sijoi-
tusmuodolla on muissa ldnsimaissa.

Edellytyksend institutionaalisten sijoittajien toiminnan lisd&ntymiselle myos
Suomen markkinoilla olisi muun muassa lains#dddnnén uudistaminen (esim.
vakuutusyhtidlainsdfidintd) seki talouden ja siihen liittyen my®s porssin el-
pyminen.

5 Tynantajat voivat suorittaa 2/3 vakuutusmaksuista ns. velkakirjalla eli vakuutusmaksulainana.
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2 Vakuutusyhtitt ja sijoitusrahastot sijoittajina

Seuraavassa tarkastellaan ensiksi vakuutusyhtitiden sijoitustoimintaa vuosina
1979—1989 suurimmissa vakuutusmaissa (USA, Englanti, Saksa, Ranska, Japani).
Vakuutusyhti6t ovat suurin institutionaalisten sijoittajien ryhma4 ja niiden merkitys
sijoittajina markkinoilla on huomattava, joten tarkasteltaessa niiden sijoitustoimin-
taa, antaa katsaus kohtalaisen hyvén kuvan my0s institutionaalisten sijoittajien
sijoitustoiminnasta kokonaisuutena.

Vakuutussektorin lisdksi merkittdvén institutionaalisten sijoittajien ryhmén
muodostavat sijoitusrahastot, joiden kautta harjoitetaan kollektiivista sijoitustoi-
mintaa. Sijoitusrahastoja tarkasteltaessa on kohteiksi valittu merkittdvimmaét Eu-
roopassa sijoitusrahastotoimintaa harjoittavat maat Englanti, Ranska ja Saksa.

Kansainvélisten vertailuiden tekeminen institutionaalisten sijoittajien sijoitus-
ten jakautumisesta on vaikeata, koska eri maissa sijoitukset ryhmitelldén eri ta-
voin. Lis#ksi joissakin maissa esimerkiksi kiinteistot ja arvopaperit ilmaistaan
pdivéinarvoon ja joissakin toisissa tasearvoon. Myos lainséddéntd asettaa useissa
maissa erilaisia rajoituksia institutionaalisten sijoittajien sijoitustoiminnalle.
Kansainvilisiin vertailuihin liittyvien epévarmuustekijoiden johdosta seuraavia
lukuja onkin pidettdvé 18hinnd suuntaa antavina.

2.1  Vakuutusyhtididen sijoitustoiminta

Taulukossa 1 esitetddn tarkastelussa mukana olevien maiden henki- ja vahinkova-
kuutusyhtididen sijoitukset vuosina 1975 ja 1985 miljardeina kunkin maan
rahayksikdssi®, jonka jilkeen taulukoissa 2—5 tarkastellaan sijoitusten prosentuaa-
lisia osuuksia vakuutusyhtiéiden koko sijoitustoiminnasta. Liitteessd 2 tarkastellaan
vertailun vuoksi sijoitusten jakautumista Suomen osalta lihinnd vastaavina
ajankohtina’.

Tarkastelussa mukana olevissa maissa vakuutusyhtididen sijoitukset ovat
kymmenvuotiskauden aikana kolminkertaistuneet Yhdysvalloissa, Saksassa ja
Japanissa, nelinkertaistuneet Ranskassa ja kuusinkertaistuneet Englannissa.
Suomessa vakuutusyhtididen sijoitukset ovat jopa kymmenkertaistuneet vuosien
1975—1990 vilisend aikana.

¢ Tietoja ei kitytdssd vuosilta 1979 ja 1989.

7 Suomen tarkastelu erikseen, koska Suomen luvuissa ovat mukana eldkevakuutusyhtiot, ja Suomen
luvut saatavissa eri vuosilta. Erillinen katsaus suomalaisten vakuutusyhtididen ja sijoitusrahastojen
sijoitustoimintaan kolmannessa luvussa.



Taulukko 1. Vakuutusyhtitiden sijoitukset
(mrd. paikallista rahayksikkod)

1975 1985
USA 330 987
Englanti ' 28 171
Saksa 124 351
Ranska 107 469
Japani 15505 46310

Lzhde: Swiss Reinsurance Company: Sigma, 1987 No. 7/8, 1991 No.
5 ja OECD (1990/91): Financial Accounts of OECD Countries

Yhteenvetona voidaan todeta vakuutusyhtididen sijoitusrakenteen poikkeavan
Suomessa huomattavasti muiden tarkasteltavien maiden sijoitusten rakenteesta.
Osakesijoitusten osuuden ollessa muissa maissa tarkasteluperiodilla keskimé#rin
21 prosenttia ja joukkovelkakirjojen noin 57 prosenttia vakuutusyhtididen
sijoituksista, olivat vastaavat luvut Suomessa noin seitsemén ja kahdeksan pro-
senttia. Kun muille maille on ollut tunnusomaista osakesijoitusten huomattava kas-
vu ja kiinnitysluottojen vdheneminen, niin Suomessa vakuutusyhtididen sijoituksia
hallitsevat TEL-takaisinlainauksen sek# sijoitusluottojen suuret osuudet, mikd il-
meisestikin haittaa osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittymisti.

2.1.1 Kiinteistosijoitukset

Kiinteistdsijoitusten osuus on alentunut useissa tarkasteltavissa maissa. Sijoitusten
osuus on laskenut 1980-luvun vaihteen 20 prosentin tasolta Englannissa seki
10—15 prosentin tasolta Saksassa ja Ranskassa. Saksa ja Ranska ovat kuitenkin
jilleen hieman kasvattaneet kiinteistOsijoitusten osuuttaan 1980-luvun lopulla.
Yhdysvalloissa vakuutusyhtididen sijoitukset kiinteistdihin ovat pysytelleet koko
1980-luvun alhaisella kolmen prosentin tasolla. Useimmissa muissakin teollisuus-
maissa kiinteistdsijoitusten osuus on alenemassa ollen 3—12 prosenttia 1980-luvun
lopussa.

Suomessa suuntaus on ollut piinvastainen. Vuonna 1990 vakuutusyhtitiden
sijoituskannasta 15 prosenttia oli sijoituksia kiinteistdihin ja kiinteistdosakkeisiin,
ja uusista bruttosijoituksista jopa 21 prosenttia oli kiinteistOsijoituksia.

Monissa maissa vakuutusyhtitiden kiinteistdsijoitusten enimméaisméaérét ovat
lains#4d4nnolld rajoitettuja, kuten Japanissa 20 prosenttiin, Saksassa 25 prosenttiin
ja Ranskassa 40 prosenttiin.
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Taulukko 2. Kiinteistot, %

1979 1985 1989
USA 3 3 3
Englanti 22 14 14
Saksa 11 8 13
Ranska 18 11 13
Japani 8 7 6

Lihde: Swiss Reinsurance Company: Sigma,1987 No. 7/8, 1991 No.
5 ja OECD(1990/91): Financial Accounts of OECD Couniries
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2.1.2  Osakkeet ja osuudet

My®és osakkeiden merkitys vakuutusyhtididen sijoituskohteena vaihtelee. Osakkei-
den osuus oli vuonna 1985 Englannissa 42 prosenttia sekid Ranskassa ja Japanissa
20 prosentin suuruusluokkaa. Yhdysvalloissa osakkeiden omistus oli vuonna 1985
noin 13 prosenttia ja Saksassa ainoastaan alle 10 prosenttia. 1980-luvun loppuun
tultaessa merkittivésti osakesijoituksiaan olivat kasvattaneet Englanti (noin 49
prosenttiin), Japani (noin 24 prosenttiin) ja Saksa (noin 13 prosenttiin). Kaiken
kaikkiaan voidaan todeta kiinnostuksen osakesijoituksia kohtaan lisd&intyneen.
Englannin suurta osakesijoitusten m#drdd selittdd osaltaan korkeahko inflaatiop-
rosentti, joka lisési kiinnostusta reaalisijoituksia kohtaan.

Monissa maissa lains@8dént0 asettaa rajoituksia vakuutusyhtididen osakesijoi-
tusten enimmaismé&driksi, mutta nditd rajoja ei ole misséén tarkastelussa mukana
olevassa maassa saavutettu.
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2.1.3 Kiintedkorkoiset joukkovelkakirjat ja lainat

Useiden maiden tilastoissa kiintedkorkoiset joukkkovelkakirjat ja lainat on
yhdistetty. Niiden yhteinen osuus on useimmissa maissa 40—65 prosentin
suuruusluokkaa ja on pysynyt ennallaan tai kasvanut viime vuosina. Ainoastaan
Englannin Ranskan kohdalla voidaan havaita tapahtuneen laskua. Englannin
joukkovelkakirjasijoitusten osuus on suhteellisen alhainen (26 %) verrattuna

muihin tarkasteltaviin maihin. Yleensi joukkovelkakirj
varsinaisen luotonannon osuus on vihiinen.

ojen osuus on yli puolet ja

Yleensd lains#fdénndssd ei ole madritelty yldrajoja vakuutusyhtididen
sijoituksille valtion papereihin, sen sijaan joissakin maissa on mééritelty mini-
misijoitusvaatimus, kuten esimerkiksi Ranskassa (min. 34 %).

Taulukko 4.

 Kuvio 3.

Kiintedkorkoiset joukkovelkakirjat ja lainat, %

1979 1985 1989
USA 62 66 67
Englanti 37 33 26
Saksa 64 66 66
Ranska 63 63 58
Japani 60 64 65

Lihde: Swiss Reinsurance Company: Sigma, 1987 No. 7/8, 1991 No.
5 ja OECD (1990/91): Financial Accounts of OECD Countries

Kiintedikorkoiset joukkovelkakirjat ja lainat, %

70
60 -

RN

KRRXXKEXR]
TR

RAXXXKAXXXA

XAXAUXKKAX

'0'0'"’0

R

RXRKFIFRRRAKKR
BRSNS

\Q(\’”

O
X

b

=

DURNNRRN

LANRARANN Y

N

MRN

W

AL

A1AANARANNNNNNY

AN |

=

LN KNX KX X XXIRKXXXN]

.0‘0‘0'0'0'0'0'0'0'0'0'0'0'0'0'0'0'0'0'0'0’0'0'0'0'0"
.00““NN“NN“"NNN

X000 XXX

ML
ANINNRNNRRRRANNY

XX
(X

13




2.1.4 Kiinnitysluotot

Omana ryhméndin ovat kiinnitysluotot, joiden osuus on noin 15 prosenttia
Yhdysvalloissa ja Saksassa. Kaikissa muissa tarkasteltavissa maissa, paitsi
Ranskassa, kiinnitysluottojen osuus on vihentynyt vuodesta 1985. Ranskassa
osuus on kasvanut poikkeuksellisen alhaiselta vajaan prosentin tasolta noin viiteen
prosenttiin.

Taulukko 5. Kiinnitysluotot, %
1979 1985 1989
USA 22 18 16
Englanti 8 5 4
Saksa 17 17 13
Ranska 0 1 5
Japani 14 10 4

Lahde: Swiss Reinsurance Company: Sigma, 1987 No. 7/8, 1991 No.
5 ja OECD (1990/91): Financial Accounts of OECD Countries ~

Kuvio 4. Kiinnitysluotot, %
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2.1.5 Muut sijoitukset

Vakuutusyhtididen muiden sijoitusten osuus on ainoastaan marginaalinen.
Useimmissa maissa muiden kuin edelld mainittujen sijoitusten osuus on alle viisi
prosenttia vakuutusyhtididen sijoitusportfolioista.

Liitteessd 3 tarkastellaan vakuutusyhtididen ja eldkerahastojen sijoitusten
jakautumista arvopapereihin ja antolainaukseen. OECD-tilastoista saadut tiedot
ovat puutteellisia, mutta ldhes kaikissa maissa voidaan todeta kasvua sijoituksissa
kullakin tarkastelussa mukana olevalla sektorilla. Sijoitukset arvopapereihin ovat
kasvaneet keskimiirin kymmenkertaisiksi ja antolainaukseen viisinkertaiseksi
tarkasteltavan ajanjakson (1975—1989) aikana. Liitteen 3 kuviossa on hahmoteltu
vakuutusyhtididen ja eldkerahastojen sijoituksia osakkeisiin ja joukkovelka-
kirjalainoihin suhteessa kunkin maan suurimman porssin osakkeiden ja jouk-
kovelkakirjalainojen markkina-arvoihin vuonna 1989%.

Kuviosta voimme karkeana yhteenvetona todeta vakuutusyhtididen ja
eldkerahastojen olevan merkittdvii sijoittajia Yhdysvaltain, Englannin, Ranskan ja
Suomen markkinoilla, koska ndissd maissa vakuutusyhtididen ja eldkerahastojen
sijoitukset osakkeisiin ja joukkovelkakirjalainoihin kattavat suuren osan maan
suurimman pdrssin osakkeiden ja joukkovelkakirjalainojen markkina-arvoista. Sen
sijaan Saksassa ja Japanissa vakuutussektorin merkitys sijoittajana nyttdi
véhdisemmaltd. Kuitenkin ainoastaan niiden maiden tietoja voidaan pitdd l8hinn4
oikeina, joissa toimii vain yksi pOrssi tai joissa suurin pOrssi kattaa suurimman
osan koko maan osakkeiden ja joukkovelkakirjalainojen porssikaupasta ( Ranska:
Pariisin porssi, Englanti: Lontoon porssi, USA: NYSE ja Suomi: Helsingin Ar-
vopaperip0rssi). Nédin ollen kuvio tukee Suomen osalta késitystd vakuutussektorin
suuresta koosta suhteessa markkinoiden kokoon.

2.2 Sijoitusrahastojen sijoitustoiminta

Sijoitusrahastojen merkitys eri maiden rahoitusmarkkinoilla vaihtelee huo-
mattavasti. Sijoitusrahastojen asema on perinteisesti ollut vahvempi niissi maissa,
joiden rahoitusmarkkinoiden mé#éréllinen sédtely ei ole ollut kovin tiukkaa. Ra-
hastot ovat kuitenkin 1#hes kaikissa maissa kasvattamassa osuuttaan markkinoilla.

Kansainvilisesti tarkasteltuna sijoitusrahastojen toiminta on laajinta Yhdysval-
loissa. Vuoden 1988 lopussa Yhdysvalloissa tilastoitujen UCITS’-rahastoja
vastaavien sijoitusrahastojen (mutual funds) rahastopdéoman arvo oli 700 miljardia
EBuroopan valuuttayksikkdd (ECU). Japanissa vastaavien rahastojen arvo oli 360
miljardia ECU:a. Ranskan rahastot muodostavat ldhes puolet Euroopan Yhteistn
alueella tilastoiduista UCITS-rahastoista. Englannin osalta mukana taulukossa 6
ovat vain puhtaat UCITS-rahastot. Télloin on huomioitava se, ettd valtaosa
Englannin rahastoista on unit trusteja.

§ Tiedot eivit anna tdysin oikeaa kuvaa, koska monissa maissa markkina-arvoltaan suurimman ja
toiseksi suurimman pd&rssin ero on hyvin pieni (esim. Japanissa Tokion ja Osakan porssit).

® UCITS-rahastot = Undertakings for collective investment in transferable securities. UCITS-
rahastot kuuluvat EY:n sijoitusrahastotoimintaa sééntelevin direktiivin soveltamisalan piiriin.
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Taulukko 6. UCITS-rahastot, 1988

Mrd. ECU Mrd. paikkallista

valuuttaa
USA 692.1 8239 USD
Englanti 642 42.6 GBP
Saksa 43.5 90.2 DEM
Ranska 202.9 1427.6 FRF
Japani 360.9 60150.0 JPY

Lahde: Pylkkdnen P.(1990): Sijoitusrahastot Suomessa ja erdissd
muissa maissa

Seuraavassa tarkastellaan ldhemmin sijoitusrahastojen toimintaa kolmessa
merkittdvimmaéssd eurooppalaisessa sijoitusrahastotoimintaa harjoittavassa maassa:
Englannissa, Ranskassa ja Saksassa.

Englanti

Sijoitusrahastotoiminta on ollut Englannissa perinteisesti vilkasta. Ensimmadinen
sijoitusrahasto (unit trust) perustettiin maahan jo vuonna 1931. Vuoden 1988
lopussa maassa oli toiminnassa ldhes 1300 auktorisoitua sijoitusrahastoa ja
rahastoa hallinnoivia rahastoyhti6itéd oli tuolloin 153 kappaletta. Auktorisoituihin
rahastoihin oli sijoitettu varoja noin 42 miljardin punnan (28 ECU) arvosta.
Auktorisoitujen rahastojen ohella maassa toimii my6s lukuisa m#&réd auktorisoi-
mattomia rahastoja. Sijoitusrahaston auktorisointi tulee esille rahaston verotuskoh-
telussa ja sijoituspolitiikan rajoituksissa. :

Auktorisoitujen sijoitusrahastojen toimintamahdollisuudet ovat samankaltaiset
kuin UCITS-rahastojen. Nédmad rahastot voivat sijoittaa vain arvopapereihin (myos
johdannaisinstrumentteihin) ja talletuksiin. Sijoittaminen kiinteistéihin tai esi-
merkiksi hyddykemarkkinoille on kielletty. Ulkomaalaiset voivat sijoittaa
rajoituksetta englantilaisiin rahastoihin, mutta kiytdnndssd sijoitukset ovat
verotuksen vuoksi suuntautuneet ns. offshore-rahastoihin.

Ranska

Vaikka sijoitusrahastoja on voinut perustaa Ranskassa jo vuodesta 1964 ldhtien,
alkoi arvopaperiséistimisen elpyminen maassa vasta 1970-luvun lopulla, kun
sijoitusrahastoja koskeva verouudistus, Loy-Monroy tuli voimaan. 1980-luku oli
ranskalaisten sijoitusrahastojen voimakkaan kasvun aikaa. Ranskassa onkin
nyky#in Euroopan huomattavin rahastolevinndisyys rahastojen lukuméairdlld ja
rahastojen p#fiomalla mitattuna. Sielld on ldhes 5000 eri rahastoa markkina-
arvoltaan noin 1428 miljardia Ranskan frangia (203 ECU).

Vuonna 1979 uudistettiin sijoitusrahastoja koskevaa lains44déntdd antamalla
kahta eri sijoitusrahastotyyppié koskevat lait. »

SICAYV (Societe d’investissement a capital variable) on osakeyhtidtyyppinen
rahasto, jonka varoista 30 prosenttia on sijoitettava Ranskan valtion obligaatioihin.
Rahastot ovat pédasiassa pankkien ja vakuutusyhtididen perustamia.
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FCP (Fond Commun de Placement) on osuuskuntatyyppinen rahasto, joka voi
sijoittaa varansa vapaasti haluamiinsa kohteisiin. FCP-rahastoja ovat perustaneet
1&hinnd pdrssivilittéjét.

Jotta sijoitusrahastot hyviksyttéisiin Loy-Monroyn mukaisiksi rahastoiksi,
vaaditaan lisdksi, ettd SICAVin varoista 60 prosenttia ja FCP:n varoista 75
prosenttia on sijoitettava ranskalaisten yhtididen osakkeisiin.*’

Saksa

Sijoitusrahastotoiminta alkoi silloisessa Lé#nsi-Saksassa vuonna 1949, jolloin
rahastot olivat 1&hes pelkéstddn pankkien perustamia. Saksassa rahastojen sijoitus-
toiminnan séétely on ollut véljd4. Rahastot saavat pdrssinoteerattujen arvopape-
reiden lisdksi sijoittaa myds esimerkiksi kiinteistSihin. Liséksi vuodesta 1987
alkaen rahastoilla on ollut oikeus sijoittaa myds porssinoteeraamattomiin
arvopapereihin, kuitenkin enintéén 30 prosenttia rahaston varoista.

Vield 1970-luvulla arvopapereihin sijoittaneiden rahastojen sijoitukset
jakautuivat ldhes puoliksi osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin. 1980-luvulla
joukkovelkakirjoihin — ja erityisesti ulkomaisiin joukkovelkakirjoihin — keskitty-
neet rahastot ovat kasvaneet huomattavasti osakerahastoja nopeammin suotuisan
verokohtelun vuoksi.

Sijoitusrahastojen nopeasta kehityksestd huolimatta niiden merkitys Saksan
rahoitusmarkkinoilla on vield melko vidhiinen. Vuonna 1988 rahastojen va-
rallisuuden osuus kotimaisen yleisdsektorin finanssivarallisuudesta oli arviolta noin
neljé prosenttia.

%0 Ranskan sijoitusrahastoista, ks. Kallio K. (1987): Ranskan rahoitusmarkkinoiden uudistaminen.
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3 Vakuutusyhtitt ja sijoitusrahastot sijoittajina
Suomessa

Suomessa institutionaalisille sijoittajille ovat ominaisia suuret arvopaperiomis-
tukset suhteessa markkinoiden kokoon. Kun Suomen pienilld markkinoilla
esimerkiksi - vakuutusyhtid myy suurissa erissd omistamiaan (buy-and-hold)
arvopapereita, on perusteltua olettaa silld olevan vaikutuksia arvopapereiden
hintoihin ja sitd kautta kysyntdén. Sijoitusyhti6iden ja -rahastojen toiminta mark-
kinoilla on vieli melko uutta ja vaatimatonta; vuonna 1983 tuli markkinoille
ensimmdinen yleisdlle tarkoitettu sijoitusyhtid ja 1987 saatiin laki sdételeméén
sijoitusrahastotoimintaa.

3.1 Vakuutusyhtididen sijoitustoiminta

Suomessa vakuutusyhtididen sijoitustoiminta perustuu vakuutusyhtidlain'!
vaatimukseen vakuutussitoumusten eli vastuitten katteena olevien varojen
sijoittamisesta turvaavasti ja tuottavasti.

Sijoitusten turvaavuusvaatimuksella tarkoitetaan, ettd vakuutusyhtididen on
oltava varmoja saamisistaan. Tdmé# sédnnOs rajoittaa vakuutuslaitosten varojen
sijoittamista hyvin riskipitoisiin kohteisiin. Sosiaali- ja terveysministerié (STM)
edellyttéis, ettd pddosa yhtididen sijoituksista on suunnattava varmoina pidettyihin
kohteisiin.

Useat vakuutusmuodot perustuvat ns. rahastoivaan jérjestelméén. Rahastoin-
nissa vakuutuslaitoksen vastuuvelan katteena on oltava vastaava m#éré varoja.
Vakuutusyhtid sijoittaa osan tilikauden aikana kertyvistd vakuutusmaksuista (séés-
topddomasta) kéytettdvdksi myShemmin maksettaviin korvauksiin. Vuosittain
sijoitustoimintaan kéytetdén karkeasti ottaen vastuuvelan lisdystd vastaava méérd
varoja.

My6s yhtién omaa p#domaa vastaavien sijoitusten osalta turvaavuus on
keskeisin vaatimus, koska oma péfioma on yksi vakuutusyhtion vakavaraisuutta ja
maksukykyd takaava tekijé. Yhtididen omien pdomien osuus sijoituksista on noin
viisi prosenttia.

Sijoittamista luonnehditaan usein vakuutusyhtidille toissijaisena, mutta
valttdimattdménd vakuuttamisesta johtuvana tehtdvéni. Keskeinen vaatimus sijoi-
tusten suunnittelussa on niiden reaaliarvon siilyttiminen. Vakuutusyhtién
sijoitustoimintaa uhkaavat periaatteessa samat riskit kuin yleensikin sijoitustoimin-
taa. Korkoriskin merkitys vakuutustoiminnassa on kuitenkin véh#isempi, koska va-
kuutustekninen vastuuvelka arvioidaan kilyttéen turvaavuusperiaatteen mukaisesti
médriteltyd korkoa ja koska vastuuvelan keskimé#rdinen maturiteetti on suhteelli-
sen pitkd. Nimellinen perustekorko, johon yhti6 on sitoutunut, on alhainen ja titen
sijoitustoiminnalla helposti saavutettavissa'?

1 Vakuutusyhtidlaki (VakYL) 1933, uudistettu 1953 (hallintoa koskevat saéinnokset uudistettu
1980).

2 Yleisesti vakuutusyhtién sijoitusten tuoton minimivaatimuksena pidetdan laskennallista
perustekorkoa, jonka suuruus riippuu vakuutustoiminnan luonteesta.
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Raha- ja p#aiomamarkkinoiden nopea kehittyminen 1980-luvun puolivilin
jilkeen sekd kaikissa vakuutuslajeissa lisdsntynyt kilpailu on johtanut siihen, ettd
sijoitustoiminnassa on jouduttu kiinnittimiin suurempaa huomiota sijoitustoimin-
nan tuottoon ja rakenteeseen. Sijoitustuottojen merkitys on jatkuvasti kasvanut ja
sijoitusten painopiste on muuttunut piiomamarkkinoiden hyviksi niiden kehittyes-
sd.

Vakuutusyhti6t kdyttivit vuonna 1990 varoja uusiin sijoituksiin 22.6 miljardia
markkaa'®, mikd on runsaat neljd prosenttia vihemmén kuin edellisvuonna (liite
4 ja 5). Keskeisid vakuutusyhtididen sijoitustoimintaan vaikuttavia tekijoitd olivat
korkeana pysytelleet markkinakorot sek# Helsingin Arvopaperipfrssissd no-
teerattujen osakkeiden kurssien lasku keskimédérin kolmanneksella. Vakuutusyh-
tididen sijoitustoiminnassa painottuvat korkoa tuottavat sijoitusmuodot. Lainojen
kysyntd on jatkunut suhteellisen vilkkaana. T&hén on vaikuttanut vakuutusyh-
tidlainojen markkinakorkoja edullisempi korkotaso.

Taulukko 7. Vakuutusyhtididen uudet bruttosijoitukset 1990.

Milj. mk %-0suus
Varsinaiset sijoitukset:
Valtion obligaatiot 537 3.8
Muut joukkovelkakirjat 1545 11.0
Osakkeet! 54 0.4
Kiinteist6t ja kiinteistGsijoitukset 3008 21.4
Sijoituslainat, yli 1 v 6968 49.6
Sijoituslainat, alle 1 v 173 496
Markkinarahasijoitukset! 913 6.5
Muut ' 844 6.0
Varsinaiset sijoitukset yhteensi 14042 100.0
-TEL-takaisinlainaus 8582
Kaikki sijoitukset yhteensa 22624

! Tilastoidut nettosijoitukset (ostojen ja myyntien erotus)

Lahde: Suomen Vakuutusyhtididen Keskusliitto (1991): Vakuutus-
yhtididen sijoitustoiminta 1990

Kiinteistdsijoitukset

Kiinteistosijoitukset ovat jatkaneet kasvuaan Suomessa, vaikka muualla maailmas-
sa ne ovat péfipiirteissddn vihentyneet. Vuonna 1990 kiinteistosijoitusten méars oli
3.0 miljardia markkaa. KiinteistOsijoitusten osuus uusista bruttosijoituksista oli
noin 21 prosenttia.

1 Suomen Vakuutusyhtididen keskusliitto (1991): Vakuutusyhtisiden sijoitustoiminta 1990.
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Osakesijoitukset

Pérssilama vaikutti selvisti vakuutusyhtididen osakesijoituksiin. Osakesijoituksia
tehtiin vuonna 1990 nettomiérdisesti vain 54 miljoonalla markalla, kun vield
vuonna 1989 méird oli 2.6 miljardia markkaa.

Joukkovelkakirjasijoitukset

Joukkovelkakirjoihin (poislukien valtion obligaatiot) sijoitettiin vuonna 1990 1.5
miljardia markkaa eli 14 % véhemmén kuin vuotta aikaisemmin. Obligaatioita
vakuutusyhtit merkitsivdt 0.5 miljardilla markalla, kun mééré edellisvuonna oli
1.1 miljardia markkaa.

TEL-takaisinlainaus

TEL-takaisinlainauksen osuus vakuutusyhtididen uusista sijoituksista on kasvanut
lihes koko 1980-luvun. Vuonna 1990 TEL-takaisinlainaus kattoi noin 38
prosenttia vakuutusyhtididen uusista sijoituksista, ja jos tarkastellaan pelkkid
eldkevakuutusyhtititd m#érd on l&hes puolet.

Sijoituslainaus

Vakuutusyhtitistd nostettiin vuonna 1990 yli vuoden pituisia sijoituslainoja
yhteensd 6.968 miljoonalla markalla. Véhennystd edellisvuoteen oli 17.5 prosent-
tia. Tyypillisin lainakoko oli 100 000 — 250 000 markkaa ja yleisin laina-aika viisi
vuotta. Tavallisin lainakorko oli 12.0 prosenttia. Pankkitakaus sdilyi tirkeimpéni
sijoituslainojen vakuutena ja sen osuus lainasummasta oli l&hes puolet.

Ulkomaiset sijoitukset

Vakuutusyhti6t sijoittivat ulkomaille vuonna 1990 yhteensd 201 miljoonaa
markkaa, josta obligaatioiden osuus oli ldhes 60 prosenttia.

3.2  Sijoitusrahastojen sijoitustoiminta

Sijoitusrahastotoiminta kdynnistyi Suomessa vasta vuonna 1987 sijoitusrahastolain
tullessa voimaan (1.9.1987). Lain mukaan sijoitusrahasto on pé##asiallisesti
julkisesti noteeratuista arvopapereista koostuva rahasto, jonka omistavat sithen
sijoittaneet henkil6t ja yhteisot.

Sijoitusrahastoa hallinnoi pankkitarkastusviraston (PTV) valvoma rahastoyh-
ti6, jonka tehtéiviiné on hoitaa kaikki sijoitusrahastoa koskevat toimet. Rahastoyh-
tid voi perustaa yhden tai useamman sijoitusrahaston. Rahastoyhtitt eivit saa
perustaa yhteistdi sijoitusrahastoa. Rahastoyhtion omaisuus ja sijoitusyhtidn varat
on pidettdvi erilldéin toisistaan. Sijoitusrahastoon sijoitetut varat jaetaan keskenéién
samansuuruisiin rahasto-osuuksiin, jotka tuottavat yhtéldisen oikeuden rahastossa
olevaan omaisuuteen. Rahastoyhtid on velvollinen lunastamaan osuutensa takaisin
vélittdmasti, jos osuuden omistaja sitd vaatii. Lunastaminen tapahtuu rahaston va-
roista ja sen tulee tapahtua lunastuspéivén arvoon.
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Voimassa olevassa sijoitusrahastolaissa on asetettu rajat rahastojen varojen
sijoittamiselle. Ensisijaisia sijoituskohteita ovat Helsingin ArvopaperipOrssisséd
noteeratut kotimaiset osakkeet, obligaatiot, debentuurit ja muut kotimaiset arvo-
paperit. Osa varoista (10—20 %) on sijoitettavissa muihin kotimaisiin tai pankkitar-
kastusviraston hyvéksymiin ulkomaisiin arvopapereihin. Rahastoyhtid ei saa
omistaa toisen rahastoyhtitn osakkeita.

Kullakin rahastolla on oma sijoituspolitiikkansa. Kaikki suomalaiset rahastot
ovat ns. tuottorahastoja. Tuottorahaston tulee vuosittain jakaa voitto-osuuksia (lain
mukaan véhintédén puolet vapaasta omasta pdfiomasta). Ulkomaiset kasvurahastot
eivdt jaa vuosittaista voitto-osuutta, vaan jittdvét sen rahastoon kasvattamaan
omaa pifomaa. Osuudenomistajan tuotto muodostuu ndin arvonnoususta. Laki
asettaa myds rajoja rahaston salkun sisdllolle. Liahes kaikki suomalaiset rahastot
ovat sekarahastoja, eli niiden salkku sis#ltdd sekd osakkeita ettd korkotuotteita.

Vuodelta 1987 olevaa sijoitusrahastolakia on kaavailtu uudistettavaksi.
Sijoitusrahastolakitydryhm jétti muistionsa vuonna 1990. Uudessa lakiesityksessi
on pyritty ottamaan huomioon erityisesti EY:n voimassaolevien sijoitusrahastodi-
rektiivien sédnndkset ja ehdotettu lain sd4tdmistd véljiné puitelakina. Rahastotoi-
minnan séstelyn painopiste siirtyisi itse laista viranomaisen hyviiksymiin rahaston
sééntoihin. Toistaiseksi lain muutosehdotuksista on tullut voimaan vuoden 1992
alusta vain s#ddds, jonka mukaan ulkomaalaiset ja ns. vaaralliset suomalaiset
yhteisOt saavat omistaa osuuksia rahastoissa, joiden salkuissa on seké sidottuja ettd
vapaita osakkeita. Lis#ksi muutos antaa ulkomaalaisille mahdollisuuden wvalita
rahastoyhtién hallitukseen omia edustajia.!*

Suomeen sijoitusrahastot tulivat arvopaperimarkkinoita ajatellen mahdolli-
simman huonoon aikaan. Syyskuun 1987 jdlkeen, jolloin laki tuli voimaan, on
maassamme ollut kolme voimakasta porssikurssien laskevaa jaksoa. Ensimméinen
yleismaailmallinen Yhdysvalloista liikkeelle 1&htenyt romahdus oli heti lokakuussa
1987. Lasku jatkui seuraavan vuoden tammikuun loppuun asti. Seuraava voimakas
kurssien lasku tapahtui vuoden 1988 syksylld. Vuoden 1989 aikana Suomen
pOrssikurssit laskivat Unitaksen yleisindeksin kaikkien aikojen korkeimmasta
arvosta vuoden loppuun 25.3 prosenttia, jonka jélkeen lasku on jatkunut edelleen
vuosina 1990 ja 1991. Lis#ksi korkorahastojen puute ja sijoitusrahastojen
episuotuisa verotuskohtelu ovat olleet sijoitusrahastojen kehittymisen esteiné.

Edelld esitetyn perusteella ei ole ihme, ettd rahastopddoman kehitys on ollut
verkkaista. Suomalaiset ovat sijoittaneet kotimaisiin rahastoihin yhteensd vain
runsaat 400 miljoonaa markkaa (1991 lopussa). Summa niyttdd pysyneen
jokseenkin ennallaan rahastopéfioman ollessa vuoden 1990 lopulla markkinoilla
toimineilla 13 sijoitusrahastolla noin 450 miljoonaa markkaa. Sijoitusrahastojen
yhteenlaskettujen arvopaperisalkkujen arvo oli 318 miljoonaa markkaa, mik4 oli
noin 0.3 prosenttia Helsingin ArvopaperipOrssissd noteerattujen osakkeiden
yhteenlasketusta pdrssiarvosta vuonna 1990. A

Sijoitusrahastojen hallussa olleista arvopapereista oli vuoden 1990 lopussa
vajaat 60 prosenttia yritysten liikkkeeseenlaskemia arvopapereita. Pankkien ja
muiden rahoituslaitosten liikkeeseen laskemien arvopapereiden osuus oli 30
prosenttia ja ulkomaisten arvopaperien osuus sijoitusrahastojen salkuista oli noin
10 prosenttia.

1 Sijoitusrahastolain uudistamisesta, ks. Sijoituslakitydryhman muistio 1990 (VM 21).
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Sijoitusrahastojen rahastopéfiomasta oli vuoden 1990 lopussa runsas 60 pro-
senttia kotitalouksien hallussa. Yritykset omistivat rahastopdfiomasta noin
20 prosenttia ja pankkien sekd# muiden rahoituslaitosten hallussa oli vajaat
10 prosenttia rahastopid&iomista. Loput runsas 10 prosenttia oli muiden yhteisdjen
hallussa.
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4 Lopuksi

Ulkomaisten kokemusten valossa keskustelu institutionaalisten sijoittajien
markkinachtoisen sijoitustoiminnan sek# trading-aktiviteetin mahdollisesta
lisddmisestd on noussut ajankohtaiseksi myds Suomen pienilld ja keskittyneilld
markkinoilla. :

Osakkeet ja osuudet muodostivat vuonna 1990 vain vajaat 12 prosenttia
vakuutusyhtididen sijoituskannasta. Verrattuna muihin léntisiin teollisuusmaihin
osuus on varsin pieni. Tdhén vaikuttanee TEL-takaisinlainauksen huomattavan
suuri osuus vakuutusyhtididen sijoitustoiminnasta. Takaisinlainausjérjestelméé on
arvosteltu sanomalla sen muun muassa hidastaneen toimivien pidomamarkkinoi-
den, etenkin joukkovelkakirjamarkkinoiden, kehittymistd Suomessa. Toisaalta on
kuitenkin paikallaan todeta (Koskela, 1991), ettei tydelidkejérjestelmd ole
joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittyméttdmyyden térkein eikd ainoa syy.
Pankkitalletusten verotuskohtelu on antanut talletuspankeille merkittdvén
kilpailuedun ja samalla heikentéinyt mahdollisuuksia toimia enemmén obligaatiora-
hoituksen pohjalta. Toisaalta valtion verottomista obligaatioista on ollut seuraukse-
na se, ettd maassamme suhteellisen suuri osa joukkovelkakirjoista on ollut
yksityishenkildiden hallussa. Ei ole mydskéén helppoa n#hdi, miten pienet ja
keskisuuret yritykset kykenisivét rahoittamaan investointejaan laskemalla liikkeelle
joukkovelkakirjoja suoraan laajalle joukolle sijoittajia.

Kaiken kaikkiaan vakuutusyhtitiden sijoituspotentiaali ja merkitys mark-
kinoilla on viimeisen yli kymmenen vuoden aikana kasvanut suhteellisen voimak-
kaasti. Kuten havaitsemme liitteen 3 kuvasta kattavat vakuutusyhtididen ja
eldkerahastojen sijoitukset osakkeisiin noin 27 prosenttia ja joukkovelkakir-
jalainoihin noin 19 prosenttia® Helsingin Arvopaperiporssin osakkeiden ja
joukkovelkakirjalainojen markkina-arvoista. Néin ollen vakuutussektoria voitaneen
pitdd suhteellisen suurena sijoittajana Suomen pienilld markkinoilla.

Vakuutusyhtididen sijoituksia s#itelee jo aiemmin mainitun TEL-takaisin-
lainauksen lisdksi vakuutusyhtididen sijoituspolitiikassaan noudattama "buy-and-
hold"-periaate, siten ettd esimerkiksi joukkovelkakirjalainoja pidetddn salkussa
usein koko juoksuajan. "Buy-and-hold"-periaatteen noudattaminen saa aikaan sen,
ettd vakuutussektorin ollessa Helsingin ArvopaperipOrssissé prosentuaalisesti suuri
sijoittaja, jonka osakesalkut ovat koostumukseltaan melko pysyvid, porssin vaih-
dettavasta mé##réstd tavallaan poistuu pitkéksi aikaa suuri joukko arvopapereita.
Tém4 taas on omiaan hiljentiméin markkinoita.

Edelleen vakuutussektorin sijoituksia sdételee Sosiaali- ja terveysministerion
edellyttimé sijoitusten turvaavuus-vaatimus, joka rajoittaa sijoituksia riskipitoisiin
kohteisiin. Kun kehitysndkymit eivit pitkélla aikavalilld ole kovin valoisia, muun
muassa elikemenon kasvun johdosta, on entistékin tdrkedmpa, ettd vakuutusyhtitt
sijoittavat varansa siten, ettd sijoitusten reaaliarvo voidaan nykyistd suuremmassa
médrin sdilyttds.

Sijoitustoiminnan riskien véhentiminen on myos yksi mahdollisten pankkien
ja vakuutusyhtididen finanssiryhmien perustamisen tavoite. Tarkoituksena on
riskinkantokyvyn parantaminen ja tavoite, ettd ryhmén eri osat voisivat tasapainot-

15 Luku ainoastaan suuntaa antava, koska porssi ilmoittaa vain yleislainojen kannan, mutta OECD-
tilastoissa mukana sekd yleiso- ettd erillislainat.
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taa toisiaan ja pienentdd kokonaisriskid. Tulopohjaa laajentamalla ja sijoitus-
toiminnan asiantuntemusta lisddmélld ryhmé voi pyrkid alentamaan toiminnan
riskid. Toisaalta on kuitenkin muistettava, etté jos ryhmé ottaa véfrén riskiraken-
teen suhteessa velvoitteisiinsa, yhdistyminen saattaa johtaa lisééntyneeseen
riskinottamiseen ja riskien keskittymiseen. Tdmé# onkin vahva argumentti
finanssilaitosten perustamista vastaan.

Perinteisesti vakuutussektori on toiminut kohtalaisen passiivisesti mark-
kinoilla. Mahdollinen kilpailun lisddntyminen ulkomaalaisten tullessa markkinoille
saattaa pakottaa my0s suomalaisen vakuutussektorin pyrkiméén sijoitustoiminnan
tuottojen kasvattamiseen, mutta on luultavaa, etteivdt muutokset markkinoilla tule
olemaan kovin dkkin#isid ja, ettd ainakin lyhyelld aikavililld kotimaiset vakuu-
tusyhti6t pitdvit asemansa. Pitkdlld aikavililld voi tilanne -olla toinen. On
mahdollista, ettd jotkut suurista eurooppalaisista vakuutusyhtidistd kiinnostuvat
Suomen kaltaisesta reuna-alueesta. Jos ulkomaiset voivat tulevaisuudessa tarjota
todella uusia ratkaisuja tai hinnoitella suomalaiset ulos kilpailusta, kotimaisten
vakuutusyhtididen kannattavuus heikkenee niiden joutuessa puolustamaan
markkina-asemiaan.

Kuten jo aikaisemmin on todettu sijoitusyhtid ja -rahastotoiminta ei ole
ottanut kdynnistyékseen kunnolla Suomessa. Sijoitusrahastoyhdistyksen kokoamien
tietojen mukaan keskeisissé ldnsimaissa kansalaiset omistavat keskim#érin vajaan
8 000 markan arvosta sijoitusrahasto-osuuksia. Suomessa vastaava omistus jéi
keskimé&irin vajaaseen 80 markkaan eli karkeasti sadasosaan. Ruotsin rahastojen
padoma on ldhes 80 miljardia markkaa, Suomen vajaa puoli miljardia. Suomessa
rahastojen arvo on vain 0.3 prosenttia pOrssin markkina-arvosta ja 0.01 prosentiia
bkt:std. Yhdysvalloissa luvut ovat 33 ja 22 prosenttia.

Vaikka rahastoyhti6itd on Suomessa télld hetkelld l&hes kaksikymments,
valinnanvaraa on vihén, koska uudistusta odottava sijoitusrahastolaki siételee
hyvin tarkkaan niiden toimintaa. Tavoitteena olisi uudistuksen my6td muun
muassa sijoitusrajoitusten viljentdminen ja verotuksen uudistaminen. Niin
sijoitusrahastojen kuin -yhtididenkin tulevaisuus on toimivien markkinoiden
varassa. Kaavaillut uudistukset lainsd4dénndssi ovat yksi askel oikeaan suuntaan.
Kun rahastojen sijoituspolitiikalle saadaan enemmén liikkumavapautta, mahdollis-
tuvat myds terveet ja oikea-aikaiset sijoituspdéttkset.

Onkin esitetty arvioita, ettd rahastojen pdfiomat kaksinkertaistuisivat nopeasti,
jos markkinat alkaisivat toimia ja kansantalous elpyisi. Rahastojen toimintamah-
dollisuuksien parantaminen n#hddin edellytyksend niiden p#fiomien kasvulle.
Pddomaverotuksen uudistus ja rahastojen osuuksien haltijoiden kaksinkertaisen
verotuksen poistaminen ovat keskeisif elementtejd sijoitusrahastojen toiminta-
edellytysten parantamisessa. Erilaisten rahastojen kuten puhtaiden korkorahastojen
ja sateenvarjorahastojen’® perustaminen pitiisi sallia. Joukkovelkakirjamarkkinoi-
den kehittyminen on myds tirkedd sijoitusrahastojen tulevaisuudelle.

Yhteenvetona voidaan todeta vakuutussektorin olevan suuri sijoittaja
suhteessa markkinoiden kokoon Suomessa. Téstd on seurauksena markkinoiden
hinnanmuodostuksen rakenteen kehittyminen oligopolistiseksi. Suuret sijoittajat,
kuten vakuutusyhtiot ja pankit saavuttavat helposti mésdrddvin aseman Suomen
pienilld markkinoilla. Vaarana onkin, ettd jos vakuutussektori osallistuisi nykyisté

16 Sateenvarjorahaston suojaan voidaan perustaa useita erityyppisid alarahastoja, jotka voivat
sijoittaa varat edel leen omien sdént6jensd mukaisesti.
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enemmin pifomamarkkinoiden toimintaan Suomessa, hintavaihtelut voisivat
lisddntyd markkinoilla. Herdfikin kysymys edellyttfiisikd tasapainoinen kehitys
markkinoilla tasavertaista osapuolta suurille sijoittajille. Sijoitusrahastot voisivat
tulevaisuudessa mahdollisesti tarjota vastauksen kysymykseen mahdollistamalla
piensijoittajien merkityksen kasvun markkinoilla. My&s ulkomaalaisten sijoittajien
saaminen sekd osake- ettd joukkovelkakirjamarkkinoille edistdisi Suomen
arvopaperimarkkinoiden likviditeettis ja edelleen kehittymista.
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Liite 1. EY-direktiivien asettamat rajoitukset
institutionaalisten sijoittajien
sijoitustoiminnalle

Vakuutusyhtiditd koskevat rajoitukset

Voimassa oleviin vakuutusdirektiiveihin ei sisélly sijoitusrajoituksia. Toisten
henki- ja vahinkovakuutusdirektiivien mukaan vakuutusteknisen vastuuvelan
ylittdviltd osin kansallisessa lainséddanndssd ei saa asettaa varojen sijoittamista
koskevia rajoituksia. Vakuutuslaitosten sijoitusmahdollisuuden séfintelyd on
tarkoitus tismentdd valmisteilla olevissa kolmansissa henki- ja vahinkovakuu-
tusdirektiiveissé.

EY:ssi 1991 kolmansiksi vakuutusdirektiiveiksi valmisteltujen ehdotusten
(COM(90) 348 final - SYN 291, COM(91) 57 final - SYN 329) mukaan jésenval-
tion on sallittava vakuutuslaitosten sijoittaa vastuuvelan kattamisesta vastaavat
varat direktiiveissd médriteltyihin kohteisiin (18. artikla la. - 1s.), esimerkiksi
valtion, kunnan tai julkisyhteison liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ja lainoi-
hin, jotka ovat niiden takaamia. Liséksi voidaan sijoittaa muun muassa maahan
sekd kiinteistdihin. Jasenvaltioiden on kuitenkin rajoitettava vakuutuslaitosten oi-
keutta sijoittaa yhden yrityksen osakkeisiin, sen muihin siirtokelpoisiin vaihteleva-
tuottoisiin osuuksiin sek#d sen liikkeeseen laskemiin velkakirjoihin. Lisdksi on
rajoitettava vakuutuslaitosten oikeutta myo6ntéd yrityksille luottoa. Téllaisten sijoi-
tusten ja luotonannon yhteism#drs, joka kelpaa vastuuvelan katteeksi, saa olla
enintédn 10 prosenttia jdlleenvakuuttamatta olevasta vastuuvelasta. Tétd direktiivin
asettamaa rajaa voidaan jésenvaltion lainsdédénndssé alentaa jisenvaltiossa toimi-
luvan saaneiden yhtididen osalta.

Padsdintoon jésenvaltio voi myodntid poikkeuksen vakuutusyhtidn pyynndsti
erityisolosuhteissa. Poikkeusta myOnnettiessd on kuitenkin otettava huomioon
yleisperiaate, jonka mukaan vastuuvelasta vastaavat varat on sijoitettava ottaen
huomioon harjoitettavan toiminnan luonne sek# niiden korolla ja lyhennyksilld
painotettu keskimé##réinen laina-aika (duraatio) ja mahdolliset muutokset sijoitus-
ten tuotossa ja arvossa.

Direktiiviehdotus ei rajoita vakuutusyhtidon mahdollisuutta sijoittaa samaan
kohteeseen yhtidn vapaata omaa pédomaa.

Sijoitusrahastoja koskevat rajoitukset

Euroopan yhteisén kollektiivista arvopaperisijoitustoimintaa séatelevét direktiivit
(UCITS 85/611/EEC ja 88/220/EEC) koskevat sijoitusyhtidité ja sijoitusrahastoja,
jotka tekevit arvopaperisijoituksia yleisoltd kerédmilld varoilla. EY:n alueella voi
myds toimia muunkinlaisia rahastoja, mutta niitd ei saa markkinoida yleisolle
UCITS-rahastoina.

Toimiluvan EY:n alueella toimivalle sijoitusrahastolle antaa rahaston
sijaintimaan viranomainen. Rahaston kotimaan hyvéksymé toimilupa on voimassa

! UCITS-rahastot = Undertakings for collective investment in transferable securities. UCITS-
rahastot kuuluvat EY:n sijoitusrahastotoimintaa sééntelevén direktiivin soveltamisalan piiriin,
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kaikissa EY:n jdsenvaltioissa. Toimiluvan mydntdminen edellyttid, ettd viranomai-
set ovat hyviksyneet sijoitusrahaston ja rahastoyhtitn sddnnot, seké sdilytystoimin-
nan suorittajan.

Kollektiivista sijoitustoimintaa s##televdt direktiivit tulivat voimaan
1.10.1989, kuitenkin siten, ettd erdit jisenmaat ovat saaneet siirtymékauden
direktiivien voimaantulosta.

Direktiivien mukaan UCITS-rahastojen varoja voidaan sijoittaa porssilistattui-
hin arvopapereihin ja arvopapereihin, joille haetaan listausta, seké sellaisiin
arvopapereihin, jotka on noteerattu julkisilla ja sd#nnollisesti toimivilla mark-
kinoilla (esim. OTC-markkinat). Néiden liséksi enintdin 10 prosenttia rahaston
varoista voidaan sijoittaa muihin kuin edellémainittuihin arvopapereihin.

Rahastojen sijoitustoimintaa on rajoitettu myos siten, ettd saman liikkee-
seenlaskijan arvopapereihin voidaan sijoittaa enintéién viisi prosenttia rahaston va-
roista. T&hén s#déntdon on kuitenkin mahdollista tehdd poikkeuksia ja sallia
suuremmat sijoitukset saman liikkeeseenlaskijan arvopapereihin, jos sijoitusten
yhteenlaskettu arvo ei ylité tiettyd prosenttiosuutta rahaston varoista tai jos liik-
keeseenlaskijana on jokin kansainvélinen julkisyhteisd, valtio tai kunta, tai jos
arvopaperi on niiden takaama. Poikkeuksiin on my&s mahdollisuus jos liikkeeseen-
laskijana on sellainen rahoituslaitos, jolla on toimipaikka EY:n jésenvaltiossa ja se
kuuluu julkisen valvonnan piiriin.

UCITS-rahastot ovat ns. vaihtuvapédfiomaisia (open-end funds) rahastoja, eli
niiden on lunastettava rahasto-osuuksia takaisin jos sijoittaja niin haluaa.

EY:n jdsenvaltioiden on jérjestettdvd sijoitusrahastojen julkinen valvonta.
Valvonnan suorittaa joko viranomainen tai jokin viranomaisten valtuuttama
organisaatio. Jos sijoitusrahaston toiminta on lakien tai asetusten vastaista, niin
ainoastaan rahaston sijaintimaan viranomaiset voivat puuttua sen toimintaan.
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Liite 2.

Taulukko 1.

Taulukko 2.

Kuvio 1.
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Vakuutusyhtididen sijoitustoiminta

Suomessa

Sijoitukset, mrd. mk

1975 1987 1990
Vahinkovakuutus 3.2 14.1 25.0
Henkivakuutus 14 6.8 12.6
Eldkevakuutus 6.3 489 75.2
Yhteensa 109 69.8 112.8
Sijoitusten osuudet sijoituskannasta; %
1975 1987 1990
Kiinteistot 104 10.8 15.1
Osakkeet 2.3 7.8 114
Joukkovelkakirjat 55 10.4 7.7
TEL-takaisinlainaus 335 41.5 37.6
Sijoituslainaus 47.9 29.1 254
60
501 5
30+ B0 B
=
.
- )
= 5
O
0 B RS

1 Kiinteist6t

2 Osakkeet

3 Joukkovelkakirjat

4 TEL-takaisinlainaus
S Sijoitusluotot

B 1975
22 1975
ZZ ' 1990

Léhde: Swiss Reinsurance Company (1987/91): Sigma, No. 7/8 (1987),
No. 5 (1991) ja OECD (1990/91): Financial Accounts of OECD

Countries.




Liite 3.

Vakuutusyhtididen ja elékerahastojen sijoitustoiminta

Sijoitukset arvopapereihin (milj. valuuttayksikkod)

Lyhyet ap-sijoitukset Joukkovelkakirjat Osakkeet

1975 1980 1989 1975 1980 1989 1975 1980 1989

USA! 13 879 27 815 125 808 300 976 591 899 1529 533 177 345 354 583 948 420
Englanti - - - - - 28 614 . - 126 100
Saksa - - - 35 760 65 200 167 100 11 570 19 100 19 100
Ranska - 647 60 957 - 101 409 563 988 - 75 629 447 409

| Tapani? - - - 1289 5918 21 064 3176 6 033 27 338
| Suomi - - 4181 716 1828 12 728 1293 3352 33 990

1 USA:n kohdalla luvut vuodelta 1988.

Ko. vuonnaei ollut tarkasteltavia sijoituksia tai tietoa ei ollut saatavissa. Englannin kohdalla OECD Financial Accounts-tilasto ei ollut vield ilmestynyt, joten tilalla on kdytetty Central

Statistical Office: Financial Statistics (1991) tilastoa.

2 Japanin taulukossa olevat luvut ilmoitettu: mrd. yen. Antolainausmariin sisiltyy seké lyhyt- ettd pitkdaikainen lainaus.
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Sijoitukset antolainaukseen, milj. valuuttayksikk6d
Lyhyet lainat Pitk4t lainat Kauppaluotot
1975 1980 1989 1975 1980 1989 1975 1980 1989
USA?! 24 467 41 411 80 643 99 314 146 529 259 142 7 668 15 575 41 308
Englanti - - - - - - - - -
Saksa - - - 82 100 121 160 202 520 - - -
Ranska - 9581 45 056 - - - 35 485 95 801
Japani® - - - 11 350 18 663 45 581 - - -
Suomi 102 - - 12 584 33 076 94 207 95 399 1 665

1 USA:n kohdalla luvut vuodelta 1988.

Ko. vuonna ei ollut tarkasteltavia sijoituksia tai tietoa ei ollut saatavissa. Englannin kohdalla OECD Financial Accounts-tilasto ei ollut vield ilmestynyt, joten tilalla on kdytetty Ceniral

Statistical Office: Financijal Statistics (1991) tilastoa.

2 Japanin taulukossa olevat luvut ilmoitettu: mrd. yen. Antolainausmésriin sisiltyy sekd lyhyt- ettd pitk4aikainen lainauvs.




Kuvio 1.

1 TE

iy
40:% 7

Vakuutusyhtididen ja elikerahastojen sijoitukset osakkeisiin ja joukkovelkakirjalainoihin suhteessa
markkina-arvoihin eri maissa 1989 (suurin porssi), %

B3| Sijoitukset osakkeisiin
24 Sijoitukset joukkovelkakirjalainoihin

1 USA 4 Ranska
2 Englanti 5 Japani
3 Saksal 6 Suomi'

1 Kaytetty joukkovelkakirjalainojen nimellisarvoa markkina-arvon sijasta.




Liite 4.

Kuvio 1.

Kuvio 2.

32

Vakuutusyhtididen uudet sijoitukset ja
sijoituskanta 1990

Vakuutusyhtioiden uudet sijoitukset 1990

A133 %

B 2.4 % 4 ' 130.8 %
C55% |/

|
D 4.0 %
E 0.8 %
F02% G37%

H379%

A Kiinteist6t ja kiinteistdosakkeet

B Valtion obligaatiot

C Muut joukkovelkakitjat

D Markkinarahasijoitukset

E Sijoitusluotot, alle vuoden pituiset

F Osakkeet ja osuudet

G Muut

H TEL-takaisinlainaus

I Sijoitusluotot, yli vuoden pituiset

Vakuutusyhtididen uudet sijoitukset 1990 yhteensd 22,6 mrd. markkaa.
Osakkeet ja osuudet sekd markkinarahasijoitukset tilastoitu nettosijoi-
tuksina.

Vakuutusyhtididen sijoituskanta 1990

A28 %

F717%

B 37.5 % E114 %

D151 %

C254 %

A Muu sijoitusomaisuus

B TEL-takaisinlainaus

C Muut velkakirjasaamiset

D Kiinteistot ja kiinteistdosakkeet

E Osakkeet ja osuundet

F Joukkovelkakirjalainat

Vakuutusyhtididen sijoituskanta 1990 yhteensd 112,7 mrd. markkaa.
Sijoituskanta-sijoitusomaisuus-kdyttdomaisunden osakkeet ja kiinteistét.



Liite 5. Vakuutusyhtididen uusien kotimaisten sijoitusten vaateittainen rakenne 1990°

Kohde Eldkevakuutus Henkivakuutus Vahinkovakuutus Yhteensd Vuoden
milj. mk % milj. mk % milj. mk % milj. mk % jlaglfimma

Valtion obligaatiot 145,0 17 223.6 133 168,0 46 537,0 3.8 (6,8)
Muut joukkovelkakirjat 849,3 9.7 263,3 15.7 432,9 11.9 15455 11.0 (10,8)
Osakkeet ja osuudet® 40,2 0.5 -38,7 -2.3 53,0 1.5 54,5 0.4 (15,8)
Kiinteistot ja kiinteistdosakkeet 15539 17.8 502,6 30.0 951,9 26.2 3 0084 21.4 (9,8)
Sijoitusluotot, yli vuoden 51445 589 447,0 26.7 1376,3 37.9 6 967,8 49.6 (50,9)
Sijoitusluotot, alle vuoden® 103,5 1.2 5,7 0.3 63,3 1.7 172,5 1.2 1,3)
Markkinarahasijoitukset? 113,7 13 223,7 134 575,3 158 912,7 6.5 O]
Muut 782,0 9.0 48,0 2.9 13,6 04 843,6 6.0 (84,5)
Yhteensd 8 732,5 100.0 16752 100.0 3634,3 100.0 14 042,0 100.0
Kasvu edellisestd vuodesta % -5,4 -24,9 -27,6 -15,3
Takaisinlainaus 8 582,3

! Prosenttilukuja ei ole pakkotismaytetty.

2 Tilastoitu nettosijoituksina.

* Vahinko- ja henkivakuutuksen luvut ovat vuoden 1990 luottokannan keskiarvoja.

Lahde: Suomen Vakuutusyhtididen Keskusliitto (1991): Vakuutusyhtididen sijoitustoiminta 1990.
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