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Tassa  tutkielmassa  tarkastellaan  suomalaisten  tyoeldkevakuutusyhtididen
gjoitustoimintaa. Tarkastelun keskipisteessd ovat sijoitustoiminnan vastuullisuus ja
hedgerahastot. Suomalaisten tydelékevakuutusyhtididen sijoitustoiminta on viimeisten
vuosien akana ollut suuressa murroksessa. TyoOeldkelaitosten sijoitustoimintaa
koskevaa lainsdadantéa on muokattu suuntaan, joka mahdollistaa entista suuremman
riskinoton sijoituskohteita valittaessa. Markkinoille on tullut entistd monimutkaisempia
sjoitustuotteita ja tyoelékevakuutusyhtididen sijoitukset allokoituvat entistd enemman
euroalueen ulkopuolelle. Naiden muutosten seurauksena kysymys sijoitustoiminnan
vastuullisuudesta on noussut entisté téarkedmpaén asemaan.

Tutkielmassa keskitytdan tarkastelemaan hedgerahastoja vastuullisen sijoitustoiminnan
nékokulmasta. Hedgerahastot ovat kasvattaneet jatkuvasti osuuttaan
tyoel&kevakuutusyhtididen sijoitussalkuissa ja osuuden voidaan sanoa olevan
nykypéaivana merkittavd. Hedgerahastoja on kritistoitu muun muassa niiden toiminnan
heikosta |apinakyvyydestd, huonoista likviditeettiehdoista ja suurten riskien ottamisesta.
Hedgerahastoja sd&dell&&n Suomessa ja muuallakin maailmassa kevyemmin kuin
perinteisid sijoitusrahastoja. Tyoel&kevakuutusyhtididen sijoituskohteina hedgerahastot
ovat herdtténeet kysymyksia el&kevarojen tuottavasta ja turvaavasta sijoittamisesta.

Tutkielmassa kdydadan 18pi Suomen tyoeldkejarjestelméd, tydeldkkeiden rahoitusta ja
tyoel&keyhtididen sijoitustoimintaa yleisella tasolla. Sisdlldllinen pa&dpaino tutkiel massa
on hedgerahastoissa ja vastuullisessa sijoittamisessa. Hedgerahastojen yksityiskohtainen
tarkastelu osoittaa sen, etta hedgerahastot ovat hyvin monimuotoinen joukko, jonka
késittely yhtenaisena kokonai suutena on haasteellista.

Padosa tutkielman empiriasta koostuu kuuden tydelékeyhtion edustgjille tehdyisté
tutkimushaagtatteluista. Tutkielmassa ilmenee, etta vastuulliselle sijoitustoiminnalle
annetaan suomalaisissa tyoeldkeyhtidissa merkittdvd painoarvo ja vastuullisuus on
tyoeldkeyhtidissd osa jatkuvaa dgijoitustoiminnan prosessia. Vastuullisuutta tulee
arvioida e tavoin eri  djoitusuokissa. Vdillisten gjoituskohteiden, kuten
hedgerahastojen, osalta vastuullisten kriteerien huomioon ottaminen ja niiden tarkastelu
koetaan tyoelékeyhtidissd ongelmalliseksi. Hedgerahastojen toiminnan luonteesta
johtuen perinteisille vastuullisen sijoittamisen kriteereille — ympérist6on, yhteiskuntaan
ja hyvéan hallintotapaan liittyville tekijoille — annetaan vain vahan tai e ollenkaan
painoarvoa. Hedgerahastoista  puhuttaessa  tydeldkeyhtididen vastuullista
gjoitustoimintaa tulee arvioida etenkin tuottavuuden ja turvaavuuden ndkokulmasta.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen athealue

Rahastoitujen tyoeldkevarojen méaré on viime vuosina ollut voimakkaassa kasvussa ja
kasvun ennustetaan edelleen jatkuvan. Sijoitustoimintaa koskevien sd&dosuudistusten ja
sijoitustoiminnalle asetettujen tuottotavoitteiden myota tyoelakeyhtiot® kohdistavat
sijoituksiaan entistd enemman osakkeisiin ja muihin riskillissmpiin sijoituskohteisiin.
Valtaosa tyoeldkevakuutusyhtididen sijoituksista kohdistuu Suomen ulkopuoléelle.
Osakesijoituksista merkittéva osa suuntautuu euroalueen ulkopuolelle ja kehittyville
markkinoille. Ndiden muutosten my6ta sijoitustoiminnan vastuullisuuteen liittyvét
kysymykset ovat nousseet aiempaa keskeisempdan asemaan. Y mpéaristdarvot,
ihmisoikeuskysymykset ja yritysten yhteiskunnallinen vastuu ovat viime vuosina olleet

kansainvalisesti vahvasti esilla tydelakerahastojen sijoitustoiminnassa.

Tyo6eldkevakuutusyhtididen sijoitustoimintaa ohjaavat tietyt vastuulliset periaatteet, ja
yhtiot poikkeuksetta esittelevéatkin ne vuosikertomuksissaan seka internet-sivuillaan.
Kansainvadliset vastuullisen sijoittamisen termit ja periaatteet ovat rantautuneet myos
Suomeen ja osaksi suomalaisten ingitutionaalisten sijoittgjien periaatteita. Tasta
esimerkkind on YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (UN PRI, Principles for
Responsible Investment), joiden noudattamiseen téta tutkielmaa kirjoitettaessa oli
sitoutunut kaksi suomalaista tyoeldkevakuutusyhtiota Tyoeldkevakuutusyhtididen ja
muiden tyoOeldkelaitosten etujarjestd TyoOeldkevakuuttajat TELA ry kertoo uusissa
vastuullisen sijoittamisen periaatteissaan pitdvansé PRI :ta hyvana ohjeena eldkevarojen

sijoittajille.’

Tyoeldkevakuuttagjat TELA ry:n hallituksessa ovat edustettuina suurin osa
tyoelakelaitoksista. Hallituksen hyvéaksymien vastuullisen sijoittamisen periaatteiden
tarkoituksena on kehittda tyoeldkevarojen vastuullisen sijoittamisen menetelmid ja
toimintatapoja. TELA:n j&senet toteuttavat vastuullista sijoitustoimintaa koskevia

! Tyoel akevakuutusyhtio = tydel akeyhtio (tai elakeyhtic)
2TELA ry: www.tdafi 2008a
3 TELA ry: www.tdafi 2008a
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periaatteita itsendisesti omaan sijoitustoimintaansa sopivalla tavalla, joten kyse ei ole
jésenid sitovasta normistosta TELA:n vastuullisen sijoitustoiminnan periaatteissa
ymparistoon, yhteiskuntaan ja hyvéan hallintotapaan liittyvien tekijoiden (ESG-
tekijoiden®) huomioon ottaminen on méritelty osaksi sijoitustoiminnan riskienhallintaa.
TELA:n mukaan ndista asioista huolehtivat yritykset voivat pitkdlla aikavalilla
menestyd paremmin kuin niita laminlyovét yritykset. Vdillisiin sijoituskohteisiin ja
etenkin hedgerahastoihin epasuorasti viitaten TELA:n periaatteissa mainitaan
Seuraavaa: " Sijoituskohteen 18pinakyvyys ja sijoitusinstrumenttien ymmartaminen ovat
tarkeita edelytyksia sille, ettd tyoeldkevakuuttgiien hyvaksymat vastuullisuuden

periaatteet voidaan kaytannossa ottaa huomioon.” °

Tyoeldkevakuutusyhtididen  sijoitustoiminnasta  séédetdan laissa  elékelaitoksen
vakavaraisuusragjan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta (1114/2006), joka tuli
voimaan vuoden 2007 alusta seka laissa tyoeldkevakuutusyhtioista (354/1997).
Tyoeldkevakuutusyhtion tulee lainsdaddannén mukaan sijoittaa eldkkeiden rahastoidut
osat itsendisesti sek& tuottavasti ja turvaavasti. TyoOeldkevakuutusyhtion on
huolehdittava riittdvasta maksuvalmiudesta €li likviditeetista seka sijoitusten
monipuolisuudesta ja hajautuksesta.® Kaytanndssa sijoitustoiminnan sééntelya koskeva
muutos lisasi tyoeldkevakuutusyhtiGiden mahdollisuutta suurempien sijoitustuottojen
tavoitteluun eli mahdollisti samalla myds suuremman riskinoton. Suomen lainsdaddanto
el sAantele milldan tavalla tydeld&keyhtididen sijoitustoiminnan yhteiskuntavastuullisista

kriteereista

Tyoeldkevakuutusyhtididen sijoitustoiminta on muuttunut viimeisen vuosikymmenen
alkana merkittavasti. Osakkeiden ja osakerahastojen osuus tyoeldkeyhtididen
sijoituskannasta oli vuoden 1997 lopussa noin 11 prosenttia, kun se kymmenen vuotta
my6hemmin 31.12.2007 oli l8hes puolet (46,5 %) koko sijoituskannasta. Perinteisesti
tyoelakevakuutusyhtididen sijoituskantaa hallinneet joukkovelkakirjasijoitukset ovat
Sitd vastoin menettaneet osuuttaan Sijoituskannasta noin 13 prosenttia viimeisen

kymmenen vuoden akana’ Kéytdnndssa tama  tarkoittaa  sitd,  eftd

* ESG on lyhenne sanoista Environmental, Social ja (Corporate) Governance. Ks. esim. TELA ry:
www.telafi " Tyoel 8kevakuuttajien vastuullisen sijoittamisen periaatteet”

® TELA ry: www.tdafi 2008a

® Korpiluomaym. 2007, 35-36

" TELA ry: www.tdlafi 2008b
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tyoelakevakuutusyhtididen sijoitussalkkujen riskit ovat kasvaneet, mutta toisaalta myos

sijoitustuotot ovat keskiméarin olleet kasvussa

Tyoeldkevakuutusyhtididen sijoitukset  euroalueen ulkopuolelle tehddan |dhes
yksinomaan rahastojen kautta Védlillisessa sijoittamisessa vastuullisuuteen liittyvét
kysymykset ovat haasteellisempia kuin suorissa sijoituksissa. Valillisissa sijoituksissa
jokin. muu taho kuin tyoeldkevakuutusyhtic valitsee lopulliset sijoituskohteet.
Vdlillisissa sijoituskohteissa keskeisimpina haasteina vastuullisuuden ndkokulmasta
ovat sijoituskohteen l&pindkyvyyden puutteet sekd suoraan omistukseen verrattuna
pienemmaét vaikutusmahdollisuudet. Vélilliset sijoitukset ovat kasvattaneet osuuttaan
suomalaisten tydelakevakuutusyhtididen sijoitussalkuissa.® Viime vuosien merkittéavin
prosentuaalinen kasvu djoituskohteiden osata on tapahtunut hedgerahastoissa
Tyoelékeyhtitt olivat vuoden 2005 lopulla sijoittaneet hedgerahastoihin 1,7 miljardia
euroa ja vuoden 2008 maaliskuussa hedgerahastoihin oli sijoitettuna jo 5,1 miljardia

euroa tydelakeyhtididen varoja.’

Hedgerahastot ovat saaneet aikaiseksi paljon julkista keskustelua etenkin eldkelaitosten,
mutta my0ds muiden ingitutionaalisten djoittgien seka yksityishenkil6iden
gjoituskohteina. Muiden muassa Vakuutusvalvontaviraston tutkimusohtaja Lasse
Koskinen on puhunut julkisuudessa hedgerahastojen varjopuolista. Koskisen mukaan
vakavin ongelma liittyy hedgerahaston toimintaan normaalin finanssialan valvonnan ja
séantelyn ulkopuolella. Tama tarkoittaa sitd, etta suuri osa hedgerahastoista voi ottaa
perinteisempiin  rahastoihin  verrattuna  moninkertaisia riskgga ja  niiden
tiedonantovelvoitteet ovat vahdisia Koskisen mielesta hedgerahaston asiakkaan on
hyvin vaikea selvittds, mita ja kuinka paljon riskeja kyseinen hedgerahasto ottaa.*
Vakuutusvalvontavirasto on ilmaissut huolensa tydelékelaitosten — etenkin
tyoeldkeyhtididen —  hedgerahastosijoitusten  kasvuun  useaan  otteeseen.
Vakuutusvalvontaviraston huolenaihe liittyy etenkin hedgerahastojen sijoitusprofiilin
heikkoon |&pinakyvyyteen, joka vaikuttaa riskien arvioinnin luotettavuuteen.* Suomen
suurimman hedgerahastosijoittajan tyoelékevakuutusyhtio Varman sijoitusjohtaja Risto

Murto taas sanoo, ettda anakin  Varma on eittdn  hyvin  perilla

8 TELA ry: www.tdafi 2008a

° Helsingin Sanomat: www.hs.fi 14.3.2008

1% Helsingin Sanomat: www.hs.fi 14.3.2008

1 v akuutusval vonnan lehdistétiedote 7/2007. Ks myés K auppalehti 21.8.2007, 6
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hedgerahastosijoituksistansa, eikd heiddn osaltaan |&pindkyvyyteen ole liittynyt
ongelmia.*? Valvovan viranomaisen ja sijoituksia toteuttavan tahon nakemykset eroavat
sis merkittavasti toisistaan.

Hedgerahastot on laga ja monimuotoinen joukko, ja ne ovat viime aikoina olleet
julkisuudessa esilla niin hyvéassa kuin pahassa. Hedgerahasto-kasitteen alle lukeutuu
kirjava joukko erilaisa rahastoja, joten hedgerahastoja koskevia, kaikenkattavia
yleistyksid on vaikeaa, ellei jopa mahdotonta tehda. Hedgerahastoihin liittyy monien
tutkimusten perusteella erityisi@ ongelmia muihin sijoitusrahastoihin  verrattuna.
Ongelmakohdat johtuvat pddasiassa suoraan tai valillisesti hedgerahastojen kevyesta
séantelystd, joka taas johtaa hedgerahastojen |&pindkyvyysongelmiin. Tarkat tiedot
hedgerahastojen lopullisista sijoituspositioista voivat usein olla hedgerahastoihin
gjoittavan  tahon  ulottumattomissa.  Tyoel&kevakuutusyhtididen  vastuullisen
sjoitustoiminnan nékokulmasta hedgerahastot on mielenkiintoinen tarkastelujoukko.
TELA:n sijoitustoiminnan vastuullisten periaatteiden mukaan®®  vastuullisuuden
periaatteiden huomioon ottaminen edellyttdd sijoituskohteen |8pinakyvyyttd ja
gjoitusinstrumenttien ymmértamista.  L&pinakyvyysongelmien takia vastuullisten

periaatteiden toteutumista voidaan hedgerahastojen suhteen pitéé kyseenalaisena.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimusongelmat

Kaikista sijoitetuista tyoelékevaroista hedgerahastoihin oli vuoden 2008 maaliskuussa
gjoitettuna 4,5 prosenttia. Tyoeldkevakuutusyhtididen yhteenlasketusta sijoituskannasta
noin 6,7 prosenttia on hedgerahastoissa’® N&ma osuudet ovat merkittavia, kun
gjatellaan, etta kyseessa ovat eldkemaksujen maksgjille ldhes taysin tuntemattomat
gijoituskohteet. Tutkielmassa tarkastellaan tyoelakevakuutusyhtididen sijoitustoimintaa
yleisella tasolla, eldkevarojen sijoittamista hedgerahastoihin ja sijoitustoiminnan
vastuullisuutta. Hedgerahastot ovat suurelle yleistlle melko tuntematon sijoitusiuokka.
Tutkielman yhtena tavoitteena onkin avata kyseista késitetta ja tarkastella mitéa se pitéa
sisdlldan. Tyoeldkeyhtitt ovat merkittavid ingtitutionaalisia sijoittajia, joiden tulee lain

12 Helsingin Sanomat: www.hs.fi 14.3.2008
13 Ks. aiempi sitaatti TELA:n vastuullisen sijoittamisen periaatteista
4 Helsingin sanomat: www.hs.fi 14.3.2008. Ks. myds TELA ry: www.tela.fi 2008b
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mukaan sijoittaa varat tuottavasti ja turvaavasti. Tyoelakeyhti6t kertovat julkisesti
toimivansa yhteiskuntavastuullisesti, niin sijoitustoiminnassaan kuin  muussakin
toiminnassaan. Hedgerahastojen |dpinékyvyysongelmat ja kevyen sdantelyn piirissa
toimiminen ovat luoneet varjon hedgerahastojen ylle. Tutkielman keskei sené tavoitteena
onkin tarkastella, miten tyoeldkeyhtitt itse ndkevat tdman sijoitusiuokan ongelmat ja
ovatko hedgerahastot sopivia sijoituksia vastuullisia sijoitusperiaatteita noudattavalle
sijoittajalle.

Tutkielmassa tarkastellaan my0s tyoelékeyhtididen osakerahastosjoituksia vastuullisen
sijoittamisen ndkokulmasta. Osakerahastosjoitukset ovat perinteisid sijoitusrahastoja
koskevan sdéntelyn piirissd, mutta vastuullisen sijoittamisen nékokulmasta nama
djoitukset elvat suinkaan ole ongelmattomia. Yhtd lailla kuin hedgerahastoissa,
osakerahastoissekin - varat  on uskottu jonkun toisen tahon hoidettavaks.
Osakerahastosijoitukset on otettu tutkielmaan mukaan vertailunékokulman takia. Oletus
on, etta osakerahastot ovat yleisesti paremmin tunnettu sijoitugoukko, kuin
hedgerahastot. Voidaan myos olettaa, ettd vdhemman tunnettu ilmié avautuu
helpommin, kun vertailukohtana k&ytetdan paremmin tunnettua ilmiota.

Tutkimuskysymykset ovat:

1) Millaisia vastuullisuuden periaatteita tyOeldkevakuutusyhtiot — noudattavat
sijoitustoiminnassaan?

2) Mita ongelmia hedgerahastoihin liittyy?

3) Miten tyoeldkevakuutusyhtididen vastuullisen dSijoitustoiminnan  periaatteet
toteutuvat hedgerahastoihin sijoitettaessa?

Ensimmainen tutkimuskysymys on luonteeltaan kartoittava ja siihen pyritéén vastamaan
tutkielman empiirisen aineiston ja etenkin tutkimuksen haastettelujen pohjalta.
Tarkoitus on myos 10ytda yhtaléisyyksia ja eroavaisuuksia eri yhtididen nakemyksissa
vastuullisesta sijoittamisesta. Enssmmaisen tutkimuskysymyksen taustaksi tutkielmassa
esitelldan vastuullisen/yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen teoreettista perustaa seka

kansainvalista termist6a ja ohjeistuksia.

15 aki tydel akevakuutusyhti6stéa 354/1997, 26 §



Toisen tutkimuskysymyksen tarkoituksena on nostaa esiin hedgerahastosijoituksiin
liittyvia ongelmia. Oletuksena on, ettd hedgerahastoihin liittyy enemman ongelmiakuin
muihin sijoituskohteisiin keskiméarin. Oletus pohjautuu aihepiiriin liittyviin tieteellisiin
julkaisuihin ja aiheeseen liittyvdan julkiseen keskusteluun. Kysymystd |dhestytéén
esittelemalla hedgerahastot monipuolisesti, jonka jalkeen eritelldan eri tutkimuksissa
esiin nostettuja hedgerahastosijoituksiin liittyvié ongelmakohtia. Kysymykseen pyritéan
vastaamaan myos tyoeldkevakuutusyhtididen ndkokulmasta. Tama tehddan pédosin
tutkimushaastettelujen tulosten perusteella.

Kolmas tutkimuskysymys on johdettu ensimmaisesta ja toisesta tutkimuskysymyksesta.
Tutkielmassa oletuksena on, ettd tyodeldkevakuutusyhtiot ovat yhta lallla
hedgerahastosijoituksissaan  kuin  muissakin sijoituksissaan ottaneet huomioon
vastuulliset ~ sijoituskriteerinsd.  Toisaalta voidaan olettaa, etta vastuullisten
sijoitusperiaatteiden toteuttaminen hedgerahastosjoituksissa on huomattavasti muita
gjoituskohteita  hankalampaa hedgerahastojen  |&pindkyvyysongelmien  takia.
Kiinnostavaa on myds tarkastella, miten hedgerahastoja voidaan l&hestya vastuullisen
sijoittamisen ndkokulmasta ja poikkeaako ldhestymistapa olennaisesti muiden
gjoitusluokkien arvioinnista. Tiedossa e ole, ettd hedgerahastoja olis ainakaan
Suomessa aiemmin tutkittu vastuullisen sijoittamisen nakokulmasta.

1.3 Keskeiset rajaukset

Suomalaisista elékevarojen sijoittajista tutkielman tarkastelussa ovat mukana ainhoastaan
tyoelakevakuutusyhtitt. Tyoeldkeyhtiot sijoittavat kaikista eldkevaroista yli kolme
viidesosaa, joten suhteellisesti ne ovat eldkeingtituutioista ylivoimaisesti merkittavin
gjoittaja. Tarkastelun ulkopuolelle jdavét siis eldkekassat, -séétiot, kansaneldkelaitos
(Kela), kuntien elékevakuuttgat (KEVA), kirkon keskusrahasto (KKR),
Merimieseldkekassa (MEK), Maatalousyrittdjien elékelaitos (Mela), Suomen Pankin
Elakerahasto (SPERA) seké Valtion Eldkerahasto (VER).'® Tydelakeyhtitt ovat olleet
elakelaitoksista suurimman julkisen mielenkiinnon kohteena el&kevarojen sijoituksista

puhuttaessa. Tutkielman lagjuus huomioon ottaen on myos tarkoituksenmukaista valita

1 TELA ry: www.telafi 2008c
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tutkimuksen kohteeksi ominaisuuksiltaan yhtendinen ja juridisesti homogeeninen

ryhma.

Sijoituskohteista tutkielman keskidssa ovat hedgerahastot. Osakerahastoja tarkastellaan
suppeasti ja niiden tarkoitus on tuoda tutkielmaan vertailevaa nakdkulmaa hedge-
rahastoihin néhden ja téa vertailua toteutetaan etenkin tutkimushaastettelujen tulosten
analysoinnin kautta. Hedgerahastot (ja osakerahastot) on valittu tutkielman tarkasteluun
Siitd syysta, etta niiden voidaan olettaa olevan hankalammin hallittavia sijoituskohteita
vastuullisuuden nékokulmasta kuin muut tyoeldkeyhtididen sijoituskohteet. Tama
johtuu siitd, ettd varojen lopullisesti sjottamisesta vastaa joku muu taho, kuin
tyoelékeyhtio itse. Hedgerahastojen ja osakerahastojen osuudet tydeldkeyhtiGiden
gjoitussalkuissa ovat kasvaneet merkittévasti viime vuosina. Hedgerahastot ovat olleet
julkisen mielenkiinnon kohteena ja niitd on tarkasteltu hyvin erilaisin mielipitein..
Hedgerahastot on tydelékeyhtidille suhteellisen uusi sijoituskohde, joten niiden valinta
tutkielman p&dkohteeksi on perusteltua myos uutuusarvon takia.

Tutkimushaastattelut on tehty Kkakille muille Suomessa toimiville
tyoeldkevakuutusyhtioille, paitss Pensions-Alandialle. Tama johtuu yksinkertaisesti
siitg, ettd Pensions-Alandia on muihin eldkeyhtidihin verrattuna erittdin pieni toimija,
jonka mukaan ottaminen haagtatteluihin e ole vadttamaonta tutkimustulosten
yleistettdvyyden kannalta. Vuoden 2006 tilinpaétostietojen mukaan Pensions-Alandian
gjoitusomaisuus oli noin 0,3 prosenttia tyGeldkeyhtididen yhteenlasketusta
sijoitusomaisuudesta. Y hteenlasketusta osakesijoitusomaisuudesta Pension-Alandian
osuus oli noin 0,2 prosenttia’’ Taten tutkimustulosten kattavuus koskien
tyoeldkeyhtididen sijoitettujen eldkevarojen maérdad on hyvin lahella sataa prosenttia.

1.4 Keskeiset kasitteet

Ty0Oel kevakuutusyhtié on keskinéinen vakuutusyhtio tai vakuutusosakeyhtio. Ollakseen
tyoeldkevakuutusyhtié, yhtion toiminnan tulee kasittda tyontekijan eldkelaissa
(395/2006) tai tyontekijan eldkelaissa ja yrittgien eldkelaissa (468/1969) tarkoitetun

Y Tyoel ake-lenden (3/3007) liite " Tydel dkelaitosten tilinpatostiedot 2006°, 6
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lakisséteisen elakevakuutusliikkeen harjoittamisen.’® Kaytanndssa tydantaja ottaa
tyontekijoilleen lakisdédteisen tydeldkevakuutuksen tyoelékevakuutusyhtiostd tai
jarjestéa vakuutuksen vakuutuskassalaissa (1164/1992) tarkoitetussa eldkekassassa tai
elakesiitiossa'® Suomessa on seitseman tydelakevakuutusyhtiots, joista viisi on
keskindisia eldkevakuutusyhtioitd (Eléke-Fennia, Eldke-Tapiola, Etera, llmarinen ja
Varma) jakaks elakevakuutusosakeyhtioita (Veritas ja Pensions-Alandia).?

Hedgerahastot kasittévat suuren joukon toisistaan poikkeavia rahastoja, jotka kéyttavéat
useita erilaisia sijoitusstrategioita, kaupankayntitekniikoita ja sijoitusinstrumentteja
Hedgerahastoille on ominaista absoluuttisen tuoton tavoittelu, eli hedgerahastot pyrkivéat
yleensd olemaan riippumattomia osake- ja korkomarkkinoiden kehityksesta.
Hedgerahastot luetaan Suomessa erikoissijoitusrahastoihin, joten niita koskeva séantely
on kevyempaa kuin perinteisilla sijoitusrahastoilla Hedgerahastoille on ominaista
velkavivun ja johdannaisten kayttd.”! Hedgerahastoista kerrotaan tarkemmin taman
tutkielman luvussa 4.

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan tassa tutkielmassa ympéaristéon, yhteiskuntaan
ja hyvaan hallintotapaan liittyvien tekijoiden huomioon ottamista osana sijoituspdatosta.
Vastuullisessa sijoittamisessa  edella mainitut  tekija tulisi  sovittaa yhteen
gjoitusanalyysissa sek& riskienhallinnan ettda tuoton ndkokulmasta. Vastuullinen
gijoittaminen liittyy ldheisesti termeihin ’yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen’ ja
'eettinen sijoittaminen’.” Vastuullista sijoittamista késitell&dn tarkemmin tamén
tutkielman luvussa 5.

1.5 Tutkimusaineisto ja tutkimusmetodit

Tutkimuksen teoreettiset osuudet pohjautuvat  monipuoliseen |&hdeaineistoon.
Tutkimuksessa kaytetty kirjallisuus koostuu Suomen tyoel8kejarjestel maa kasittelevista

perusteoksista ja dSjoitustoiminnan — sek& vastuullisen djoitustoiminnan  —

18 | aki tydel akevakuutusyhtidista 354/1997, 1 §

19 K orpiluoma ym. 2006, 48

2 Tyoel skevakuuttajat TELA ry: www.tdlafi 2008c

2 European Parliament 2008 (DT/714525EN), 11

22 gyomen evankelis-|uterilaisen kirkon vastuullisen sijoittamisen ohjeet (2007), 4
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kirjallisuudesta. Lahdeaineistona kaytetddn myos sijoitustoimintaa ja tyoeldkelaitosten
toimintaa koskevaa lainséédantda. Muu materiaali koostuu erilaisista aihepiiriin
liittyvistd ohjeistuksista, selvityksista ja tutkimuksista Suuri osa vastuullista
sijoittamista ja hedgerahastoja késittelevista tutkimuksista ja selvityksista ovat
OECD:n julkaisemia tutkimuksia. Tutkimuksen empiria pohjautuu tytelakeyhtididen
julkiseen raportointiin, aihepiiria k&sitteleviin lehti- ja internet-artikkeleihin seka
tutkimushaastattelujen analysointiin.

Keskeisin jaottelu tutkimusotteen valinnassa on tehtéva kvantitatiivisen eli méarallisen
tutkimuksen ja kvalitatiivisen eli laadullisen tutkimuksen valilla Tama tutkielma tayttéa
laadullisen tutkimuksen pé&dpiirteet. Laadullisessa tutkimuksessa pyritéén yleensi
tutkittavan ilmion ymmartamiseen, joka tarkoittaa merkityksen tai tarkoituksen
selvittdmistd sekd kokonaisvaltaisen ja syvemman késityksen saamista ilmiosta
Ké&ytannossa tama tarkoittaa tilan antamista tutkittavien henkiléiden ngkdkulmille ja
kokemuksille seka perentymista tutkittavaan ilmiéon liittyviin  gatuksiin  ja
motiiveihin.® Laadulliselle tutkimukselle on myés ominaista aineiston ker&éminen
valittomasti kentalta haastatteluin jaltai havainnoin.?

Taman tutkimuksen tiedonintressi on hermeneuttinen, koska tutkimuksessa pyritéén
saavuttamaan syvdllisempi ymmarrys tutkimuskohteesta ja sen toiminnasta.
Hermeneuttisen tiedonintressin tieto- ja tutkimustyyppind on tulkinta® Téssd
tutkielmassa tulkinta liittyy vahvasti tutkimushaastatitelujen tulosten analysointiin.
Kasanen, Lukka & Siitonen (1991, 317) esittelevét liiketaloustieteen tutkimusotteista
kartoituksen, jossa tutkimusotteet jaetaan viiteen padryhméan (ks. Kuvio 1).
Viisikentdssd  toiminta-analyyttinen  tutkimusote  sSijoittuu  nomoteettisen  ja
konstruktiivisen tutkimusotteen valiin. Konstruktiivisessa tutkimuksessa pyritééan
konkreettiseen ongelmanratkaisuun. T&ssa tutkielmassa |8htokohtana ei ole ongelman
ratkaisu, vaan mahdollisen ongelman esiin tuonti ja ongelman analysointi. Salmen &
Jarvenpaan (2000) mukaan nomoteettisessa tutkimuksessa etsitddn  ilmididen
lainalaisuuksia, niiden syy- ja seuraussuhteita, tilastollisten yleistysten kautta. Tama

tutkielma ei keskity ilmididen lainalaisuuksien tarkasteluun.

2 Hirsjarvi, S. & Huttunen, J. 1995, 174
2 Kasanen, E., Lukka, K. & Siitonen, A. 1991, 313
% Makinen, V. 1980, 34-35



Teoreettinen Empiirinen

Kasiteanalyyttinen Nomoteettinen
Deskrip- tutkimusote tutkimusote
tiivinen
Toiminta-
analyyttinen
tutkimusote
Norma- Paatoksenteko- Konstruktiivinen
tiivinen metodologinen

tutkimusote

tutkimusote

KUVIO 1. Liiketaloustieteel liset tutkimusotteet®®

Méakisen (1980, 46; 51-52) mukaan toiminta-analyyttinen paradigma tavoittelee
kayttaytymisen syvallistd ymmértamistd. Toiminta-analyyttinen paradigma el asetu
ulkopuoliseksi tutkittavasta ilmiostd, vaan siina pyritéén katsomaan asioita myos sisilta
pain. Tama tarkoittaa sSitd, ettd paradigman kayttga el katso eikd oleta omaavansa
tutkittavasta asiasta parasta tietoa. Tutkimusongelman tarkastelussa tarvitaan tilanteessa
mukana olevien henkilbiden tietoja ja kokemuksia. Kun ndkokulmia on useita, on ilmid
mahdollista ymméart&a dialektisesti néiden ndkokulmien yhteisvaikutuksena. Toiminta
analyyttisessa tutkimuksessa siséltorakenne riippuu sitd, millaisen sisallon ja tulkinnan
tutkija haluaa kasitteelle omasta nékdokulmastaan antaa ja miten han sen ymmartda.
Saman asian painotukset voivat olla tarkastelijasta riippuen erilaisia ja keskindiset erot
voivat olla hyvinkin suuria. Késitteet voivat toiminta-analyyttisessa tutkimuksessa
muuttua yksiselitteisista moniselitteisiksi. Merkittava lisanakokulma on myos se, etta
tutkimustuloksella voi olla konkreettista merkitysta tutkimuskohteelle/-kohteille
itselleen.

Tama tutkielma on toimeksiantotutkimus, jonka toimeksiantaja on Tyoeldkevakuuttajat
TELA ry. TELA on lakisédteista tyOel&keturvaa harjoittavien tydeldkevakuuttajien
(ty6eldkeyhtioiden ja muiden tyoeldkelaitosten) etujarjestd. Toimeksiantotutkimuksessa
tutkijan intervention eli osallisumisen taso on suuri ja tutkimusparadigmaa on
mahdollista tarkastella “sisdlta pdin’. Tutkimuksen keskeisend osana on
tutkimuskohteille (so. kuudelle tyoeldkeyhtiolle) toteutettavat puolistrukturoidut

% Kasanen, ym. 1991, 317
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haastattelut, joten ndkokulmia asiaan on useita. Tutkimuksessa teorian ja empirian
vdlille on tarkoitus luoda kiintedd vuoropuhelua. Edelld |18pikéytyjen perustelujen
valossa tutkimusotteeks on valittu toiminta-analyyttinen ote.

Haadtattelumetodikss on valittu puolistrukturoitu haastattelu.  Puolistrukturoitu
haastattelu etenee niin, ettd kaikille haastateltaville esitetddn samat tai ldhes tulkoot
samat  kysymykset samassa jarjestyksessd.  Joidenkin  méiritelmien mukaan
puolistrukturoidussakin haastattelussa — kuten teemahaastattelussa — kysymysten
jarjestysta voidaan vaihdella Taysin yhtendista méaritystd puolistrukturoitujen
haastattelujen toteutuksesta el ole olemassa. Puolistrukturoitu haastattelu sijoittuu
formaaliudessaan téysin strukturoidun lomakehaastattelun ja teemahaastattelun vélille.”’

Haastettelujen tarkoituksena on 16ytéa nakemyksellisia ja kéytadnnon toiminnan eroja ja
yhtalaisyyksia tydel&kevakuutusyhtididen valilta liittyen vastuulliseen sijoittamiseen ja
hedge-rahastosijoittamiseen. Y htiokohtaiset tulkinnalliset erot ovat merkittavassi osassa
ja niiden voidaan olettaa tulevan parhaiten esiin, kun keskustelun Iuonne
tyoeldkeyhtididen edustajien kanssa on epdformaalia, eika noudata tdysin strukturoitua
kaavaa. Haastattelujen analysoinnin yhteydesséd e mainita haastateltavien nimia, eika
eritella yhtiokohtaisia tietoja. Tasta on sovittu yhtioitd edustavien henkildiden kanssa
haastattelutilanteissa. Tarkoituksena on kuvata tyoelékevakuutusyhtididen toimintaa
yleisesti, eka eritella yhtiokohtaisia tietoja. Kaikki tutkielmassa esitettava
yhtiokohtainen tieto on peréisin julkisista lahteista Yksi syy tutkimushaastettelujen
anonyymille toteutukselle on oletus sita etta yhtidilta valittyva informaatio on
avoimempaa ja monipuolisempaa, kuin mitd se olisi tdysin julkisessa haastattelussa
Kaikki haastattelut on toteutettu aikavalilla 25.2—6.3.2008.

1.6 Tutkielman teor eettinen viitekehys

Tutkielman teoreettinen viitekehys on esitelty Kuviossa 2. Kuvion tarkoitus on kuvata
vastuullista sijoitustoimintaa  tyoel&kevakuutusyhtion nékdkulmasta. Vastuullisen

sijoittamisen taustalla on sijoituksen tuottavuuden ja turvaavuuden vaatimukset, joita

" Hirsjarvi, S. & Hurme, H. 2001, 47
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edellyttad myds Suomen lainsaadantd®®. Naiden vaatimusten pohjalta tyodelakeyhtit
tekee itsendisen péadtOksen dijoitustoiminnan riskienhallinnan kriteereistd. N&ama
kriteerit liittyvat sijoitusten tuottojen varmistamiseen, mutta vastuullinen sijoittaminen
edellyttéd myds muiden kuin taloudellisten tekijoiden huomioon ottamista. Nama tekijét
eli niin sanotut ESG-tekijét tarkoittavat ymparist6on, yhteiskuntaan ja hyvaan
hallintotapaan liittyvien seikkojen huomioimista sijoituskohdetta valittaessa. ESG-
tekijat, sjoitustoiminnan riskienhallinnan kriteerit ja vaatimukset sijoitustoiminnan
tuottavuudesta ja turvaavuudesta ovat keskenddn kiinteassd vuoropuhelussa
tyoeldkeyhtion kokonaisvaltaisessa vastuullisessa sijoitustoiminnassa.  Lopulliset
sijoitukset ovat joko suoria sijoituksia (mm. osakkeita, joukkolainoja, kiinteist6jd) tai
vdlillisa dgjoituksia (mm. osake- ja hedgerahastot). Vastuullisten periaatteiden
toteuttamisen oletetaan olevan vaikeampaa vdlillisissa sjoituksissa kuin suorissa
gjoituksissa. Tatd eroavaisuutta kuvaa harmaa nuoli vastuullisen sijoittamisen ja

vélillisten sijoitusten valilla®

SIJOITUKSEN
TUOTTAVUUS & TURVAAVUUS

| | 1

SIJOITUSTEN ESG-TEKIJAT
RISKIENHALLINNAN lﬁl E = Environmental
KRITEERIT S= Social

G = Governance

| | | |

VASTUULLINEN
SIJOITTAMINEN

|

SUORAT SIJOITUKSET VALILLISET SIJOITUKSET
(mm. osakkeet, kiinteistot) (mm. hedger ahastot)

KUVIO 2. Tutkielman teoreettinen viitekehys

% |_aki tyoel akevakuutusyhti6ista (354/1997), 26 §
2 TELA ry: www.telafi 2008a
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1.7 Tutkimuksen kulku

Luvussa 2 esitelldédn lyhyesti Suomen tydGeldkejdrjestelman paapiirteitd ja
elakejérjestelmén rahoitusperiaatteita Kolmas luku kéasittelee
tyoel&kevakuutusyhtididen sijoitustoimintaa. Luvussa tarkastellaan sijoitustoiminnan
padmaaria ja tyodeldkeyhtididen gijoitustoiminnan sdantelyd, eritellddn erilaisia
sijoituskohteita seka esitelldan sijoitusten kohdentumista sijoituslgjeittain. Neljannessa
luvussa tarkastelussa ovat hedgerahastot. Luvun tarkoituksena on avata hedgerahastoa
késitteend, tarkastella erilasia hedgerahastojen dSjoitusstrategioita ja niiden
suorituskykyd seka tutkia hedgerahastojen toimintaan liittyvda problematiikkaa.
Hedgerahastoja on pyritty kuvaamaan monipuolisesti, koska tutkimusongelmien
arviointi edellyttéd, etté hedgerahastojen toimitaan on perehdytty hyvin.

Viides luku késittelee vastuullista sijoittamista. Vastuullisen sijoittamisen yhteydessi
tarkastellaan kansainvdlisia vastuullisen sijoittamisen ohjeita ja periaatteita seka
vastuullista sijoittamista suomalaisissa tyoelékevakuutusyhtioissd. Kuudennessa luvussa
kaydadan |&pi tutkimushaastattelujen tulosten keskeinen sSisdltd. Luku on jaettu
haastattelun  teemojen mukaan  yleiseen  vastuullisuuteen,  vastuullisuuteen
osakerahastosijoituksissa seké vastuullisuuteen hedgerahastosijoituksissa. Kuudes luku
on Kkirjoitettu kokonaan haastattelujen pohjalta. Lahdeviitteiden kayttda ei kuudennen
luvun osalta ole koettu tarkoituksenmukaiseksi, koska haastatteluja ei ole eritelty yhtio-
ta vastagjakohtaisesti. Luku mukailee rakenteeltaan haastattelun runkoa, joka on
tutkielman liitteend 1. Seitsemédnnessd luvussa esitelléan tutkielman pégtelmét.
Paételmét on jaettu johdannossa esiteltyjen tutkimuskysymysten perusteella kolmeen
alalukuun, joiden lisdksi paételmissa on myos yhteenveto.
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2 SUOMEN TYOELAKEJARJESTELMA JA ELAKKEIDEN
RAHOITUS

2.1 Elake arjestelmien luokittelua

El&keéarjestelmid voidaan luokitella monilla perustellla. Erés tapa on luokitella
elakegjérjestelmét sen mukaan, kertyyko eléke tydskentelyn perusteella vai maksetaanko
se kaikille maassa asuville. Tyohon perustuvan eldkejrjestelman tarkoituksena on
turvata eldkkeensagan kulutustaso, joka hénella oli tydssd ollessaan. Ansioihin
perustuvaa eldketta kutsutaan ansioelékkeeksi. Ansioelékegarjestelmélle on ominaista,
etta eldkkeen méaara riippuu tyoskentelyn pituudesta ja tydansioiden méarésta. Kaytanto
eri ansioeldkejarjestelmien valilla vaihtelee sen mukaan, otetaanko elékkeen perusteena
olevat tyGansiot huomioon koko tyGuran gjalta vai joltakin lukuméaréta viimeisia

tydvuosia ®

Asumiseen perustuvan elakejarjestelman tavoitteena  on kansalaisen
vahimmaistoimeentulon turvaaminen. Asumiseen perustuvaa elékettd kutsutaan
kansaneldkkeeksi ja oikeus eldkkeeseen syntyy maassa asumisen perusteella
Asumiseen perustuvissa eldkejarjestelmissd eldkkeen méadra on yleensd kaikille
elakkeensagjille sama tai tietyilla edellytyksilla vakiomaaréainen. Asumisperusteisen

elakkeen maéra voi riippua siitd, kuinka paljon muuta elaketta henkil saa.>

Suomen tyoeldke perustuu henkilén koko tyduran aikana ansaitsemiin tydansioihin.
Tyoeldkkeen tarkoituksena on turvata toimeentulon tason kohtuullinen séilyminen
vanhuuden, tyokyvyttémyyden ja perheenhuoltgjan kuoleman varadta. Kansaneléke
Suomessa maksetaan asumisen perusteella ja sen mééré on sita pienempi, mita suurempi
on tyoeldke. Tyoeldkkeen médran ylittdessa tietyn rajan, kansanelékettd ei makseta

lainkaan. K ansanel akkeen tarkoituksena on vahimmaistoimeentulon turvaaminen.

% K orpiluoma ym. 2006, 16-17
3 K orpiluoma ym. 2006, 17
32 K orpiluoma ym. 2006, 17
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Eldkegdrjestelmé voidaan jakaa myOs etuusperusteisiin ja maksuperusteisiin
jarjestelmiin. Etuusperusteisessa jarjestelmassa (defined benefit) eldkemaksut kerédtdan
ennalta médratyn eléke-etuuden tason mukaisesti. Maksuperusteisessa jéarjestelmassa
(defined contribution) mééritell&8n etukdteen maksutaso ja eléakkeen maérd maaraytyy
kerattyjen maksujen ja niille saatujen tuottojen mukaan.** Suomessa tydelakkeen masra

ja saamisen edellytykset on laissa saadetty, eli tydelake on etuusperusteinen.®

Suomessa ja muissa pohjoismaissa lakisddteinen  elé&keturva  muodostuu
asumisperusteisen kansanelékkeen ja tyoelékkeen muodostamasta kokonaisuudesta.
Kuten edelld on mainittu, kansaneléke muodostaa vahimmaistoimeentuloturvan ja
tydansioiden ylittéessa tietyn rajan, kansaneldketta e makseta. Muiden maiden
lakisééteisista tyoelakkeistd Suomen tyoeldke eroaa Sing, ettd Suomessa eldketta
kartuttavalle palkalle el ole asetettu mitdan ylarajaa eik& mydskaan eldkkeen médraa ole
rajattu tiettyyn rahamaardan, jota se el vois ylittda. Tasta syysta lakisdéteinen eldke on
p&éasiallinen toimeentulon 1&hde myos hyvépalkkaisille tyontekijoille. Lahes kaikissa
muissa maissa lakisdédteisen elékkeen ma&rd on rajattu eldke- tai palkkakatolla tai
elakkeella on tasasuuruinen enimmaisméara. Tastd syysta monissa muissa maissa on
tyomarkkinoilla sovittuja liséelakejérjestelmia ja niiden merkitys kokonaisel&keturvan

kannalta on Suomen jérjestelmaan verrattuna hyvin merkittava.*

2.2 Tyoelakkeiden rahoitus yksityisaloilla

Elékkeiden rahoituksen kaksi @&&rimuotoa ovat téysin rahastoiva jarjestelma ja puhdas
jakojéarjestelmé. Puhtaassa rahastoivassa jérjestelmassa elakevakuutusmaksuja peritéan
vuosittain ansaittua eléketté vastaava méaéra ja se rahastoidaan odottamaan eldkeaikaa.
Rahastoivan jarjestelman periaate on siis se, etta jokainen sukupolvi maksaa omat
elakkeensa ja tyontekija ikd8n kuin girtdd osan palkastaan s88stoon (rahastoon)
elakettasn varten.*® Jokaisen sukupolven maksaessa omat elakkeenss, taysin rahastoiva
jarjestelma ottaa hyvin huomioon muutokset vaestOrakenteessa. Eldkekustannusten
rahoittamiseen on tall6in kaytettavissa myos eldkesdastoille saatava sijoitustuotto, joka

B Kari, K. ym. 2004, 116

3 K orpiluoma ym. 2006, 17

% Koivusalo, L., Kammonen, H. & Lams3, S. 2004, 26-27
% Lehtonen, S, Linddll, C. & Ryynénen, E. 2007, 1
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pienentsé tarvittavaa maksua®’ Jakojarjestelman mukaisesti kunkin vuoden menot
rahoitetaan samana vuonna kerétyilla vakuutusmaksuilla. Jakojarjestelma jéttéa sis
maksut rahastoimatta tai enintédn kerd8 vararahastoa puskuriksi kassatilanteen
varmistamiseksi menoissa ja tuloissa tapahtuvia heilahteluja vastaan.®®

Suomen tyoelékejarjestelma on osittain rahastoiva. Tama tarkoittaa sitd, ettd osa
vuotuisesta eldkemenosta katetaan jakoperiaatteella ja osa rahastointiperiaatteella
Osittain rahastoivaa tekniikkaa sovelletaan yksityisen sektorin palkansagjalakien (TyEL
jaMEL)* mukaisten el&kkeiden rahoituksessa. Rahastointi on néiden lakien osalta tehty
yksilotasolla, mutta ei kuitenkaan henkilokohtaisilla eléketileilld Y ksilorahastoinnilla
on pyritty kytkemdan vastuu eldkkeen kustantamisesta maksun rahastoineelle
elakelaitokselle.  Yrittgaelakelakien (YEL ja MYEL)* mukaiset eldkkeet taas
kustannetaan jakojérjestelman mukaisesti. Julkisella sektorilla eldkejarjestelmien
rahoitus toimii padasiassa jakojarjestelméan perusteella, mutta varoja kerdtddn myos
kollektiivisiin puskurirahastoihin. Kansanel akkeet rahoitetaan
jakojarjestelméperusteisesti. Vajaa puolet kansanel8kemenosta rahoitetaan tyonantajien
kansanelékemaksuilla ja toisen puolen muodostavat valtion suoritukset ja

arvonlisaveron tuotot.**

Tyontekijoiden elakelait * Yrittajien elakelait

. , Yhteisvastuu ja
Elakelaitosten Yhteisvastuu valtion takaus

(raﬁasst’?o?tu} (jakojarjestelma)

*Valtio kustantaa lisaksi kolmanneksen MEL :n e dkemenosta.

KUVI0 3. Elakkeiden rahoitus yksityisaloilla*

37 K orpiluoma ym. 2006, 21

% Rantala, J. & Pentikéinen, T. 2003, 214

% TyEL = Tyéntekijan elakelaki; MEL = Merimiesd akel aki

“OYEL = Yrittgjien elakdaki; MYEL = Maatal ousyrittéjien elakel aki
“ |ehtonen ym. 2007, 1-2

“2 |_ehtonen ym. 2007, 4
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Yksityisen sektorin eldkelait jakaantuvat tyontekijoiden elékelakeihin ja yrittgien
eldkelakeihin. El&kkeiden rahoitus tapahtuu eri periaatteilla, mutta eldkkeet karttuvat
samalla tavalla Tyontekijan elékelaki (TyEL) ja merimieselékelaki (MEL) sadtavat
rahoituksesta elakelaitoksen tasolla, tyontekijan tyoel8kemaksun
méadraytymisperiaatteesta seka tyonantajan maksu- ja vastuuperiaatteista. TyEL:n
mukaista toimintaa harjoittavalla tyonantgjalla on kolme vaihtoehtoa jérjestda
tyontekijoidensd eld&keturvan; 1) vakuutuksen ottaminen tydelékevakuutusyhtiosta
(sopimustyonantaja), 2) liittyminen elékekassaan tai 3) eldkevakuutuksen jérjestaminen
eldkesdatiossa. Suomessa toimii yhteensa seitseman tydeldkevakuutusyhtiotd, jotka ovat
El&ke-Fennia, Eldke-Tapiola, Etera, Ilmarinen, Pensions-Alandia, Varma ja Veritas
Elékevakuutus. Eldkekassan tai eldkesadtion tyonantaja voi perustaa itse tai liittya
osakkaaks jo perustettuun eldkekassaan tai yhteiselakesddtioon. Merimiesten elékkeet
hoitaa merimieseldkekassa. Yrittgét voivat ottaa eldkevakuutuksen tybeldkeyhtiosta tai
YEL-toimintaa harjoittavasta elékekassasta. Maatalousyrittdjien eldkelaitos (MELA)
hoitaa maatalousyrittéjien el akkeet.*

Julkisilla aloilla kunnallisen eléketurvan téytantoonpanosta huolehtii  Kuntien
eldkevakuutus (Keva) ja valtion eldketurvasta vastaa valtionvarainministerion alaisena
laitoksena toimiva Valtiokonttori. Muita julkisia eldkejérjestelmia ovat evankelis-
luterilaisen kirkon palveluksessa olevien eléketurva, joka perustuu evankelis-luterilaisen
kirkon elékelakiin (KIiEL), ortodoksisen kirkon palveluksissa olevia koskevat
puolestaan valtion eldkelaki (VaEL), TYEL tai ortodoksisen kirkon el 8kekassan sA8nnat.
Lisks  tiettyjen julkisoikeudellisten laitosten, kuten  Suomen  Pankin,
Kansanel 8kelaitoksen ja Ahvenanmaan maakuntahallituksen palveluksissa olevilla on
oikeus soveltuvin osin VaEL :n periaatteita vastaavaan elaketurvaan.*

El&kkeiden rahastointia voidaan perustella usealla eri tekijalg, joista perimméisin on
elakkeiden turvaaminen. Eldkkeiden muodostama tuotantokustannus kohdistuu
rahastoinnin kautta oikealla sukupolvelle. Juuri ansiosidonnaisen eléketurvan kohdalla
tama padmaérd on luonteva, koska eldke ymmaérretddn osaksi palkkaa, jonka
maksaminen vain on siirretty myohemmalle gjalle. El&kkeiden rahoituksessa on otettava

huomioon demografiset tekijdt. Suomessa elékemenon palkkasummaosuuden on

“3 Lehtonen ym. 2007, 3-4
4 K orpiluoma ym. 2007, 89-92
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ennustettu olevan huippuvaiheessa kuluvan vuosisadan toisella neljanneksella Tassa
elékemenon huippuvaiheessa el&kejarjestelmasta aiheutuvaa rasitusta voidaan pienentda
alentamalla uuden el&keoikeuden rahastointia tai jopa purkamalla rahastoja. Vaikutus
sagtaisiin vield suuremmaks tilapdisen lisdrahastoinnin  avulla. Vuoden 2006
sijoitustoimintaa koskevan selvityksen®™ seurauksena paadyttiin menettelyyn, jossa
rahastoituihin vanhuuseldkkeisiin vuosittain tehtavét korotukset kohdistetaan ainoastaan
yli 54-vuotiaille. Taman tuloksena rahastoitujen vanhuusel8kkeiden korotukset akavat
vaikuttaa maksutasoa aentavasti jo 9-13 vuoden kuluttua korotuksesta ja vaikutus

jatkuu elakkeen maksamisen ajan.*

Osa el&kemenosta voidaan rahoittaa pysyvasti rahastojen korkotuotolla. Kansantalouden
nékokulmasta eldkkeiden rahastointi on sdastamistd ja tatd kautta se edistdd
investointitoimintaa ja sen myota vahvistaa kansantalouden tuotantopohjaa, mika
aikanaan edesauttaa elakkeiden maksamista. Kaikkia néita pédméaaria el kuitenkaan ole
mahdollista saavuttaa samanaikaisesti. Jos menohuippu esimerkiksi tasoitetaan
purkamalla kaikki aiemmin kerétyt rahastot, el rahaston korkotuotto ole enda tadman
jalkeen kaytettavissa eldkemenon pysyvadn rahoittamiseen. Talldin rahastoinnista ei
my6sk&dn ole apua kansantalouden saastamisen tukemisessa eiké investointitoiminnan
rahoittamisessa ja myos rahastojen elakkeita turvaava vaikutus menetetdan.*’

2.3 Osittain rahastoiva tekniikka yksityisella sektorilla

Tyontekijan elékelain (TyEL) ja merimieseldkelain (MEL) mukaiset eldkkeet
rahastoidaan vakuuttaneeseen eldkelaitokseen yksilotasolla. Eléke jaetaan osittain
rahastoivassa tekniikassa kahteen osaan sen mukaan, miten eldke kustannetaan. Se osa,
jonka kustantamiseen varat kerdtéén ennakkoon, on rahastoitu osa, josta varat
purkautuvat elékettd maksettaessa. Se 0sa, jota el ole ennakkoon rahastoitu, on
tasausosa. Jakojarjestelmén mukaisesti varat tasausosien maksamiseen kerétéan
elakkeen maksuvuoden tyoeldkemaksuilla. Osittain rahastointia suoritetaan vanhuus-,

tyokyvyttomyys- ja tyottomyysel8kkeissi. Perhe- ja osa-aikaeldkkeet taas kustannetaan

“® Tyoel akejarjestelman sijoitustoimintaa koskeva sdvitys 2006
“6 Sorainen, J. 2007, 3
47 Sorainen, J. 2007, 4
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kokonaan jakojarjestelman mukaisesti. Tulevaisuudessa maksettavaa vanhuusel8ketta
rahastoidaan eldkkeen karttuessa ansiotyon perusteella, kun taas tyokyvyttomyys- ja
tyottomyyseldkkeitd  rahastoidaan  eldkkeen  alkaessa.  Kunkin  eldkelgjin
rahastointiperiaatteista ja laskuperusteiden tarkemmasta tekniikasta sdadet&an laissa *®

Tyo6eldkevakuutusyhtididen tyoeldkemaksuun sisdltyy vanhuus-, tyokyvyttomyys- ja
tyottomyyseldkeosat, joilla kerdttavat varat rahastoidaan tulevia elékkeitd varten.
Naiden osien liséksi perittavd8n maksuun sisdltyy tasausosa, jolla kerétéén varat
kunakin vuonna maksettavien, muiden kuin eldkkeiden rahastoitujen osien

kustantamiseen eli eldkkeiden tasausosien seka kokonaan rahastoimattomien eldkkeiden

mak samiseen.
Rahastoitava vanhuusd 8keosa 3,0
Rahastoitava tyokyvyttomyyse ékeosa 2,0
Rahastoitava ty6ttomyysel dkeosa 0,0
Tasausosa 16,1
Muut kulut 0,9
Hyvitykset -0,4
Tilapaiset maksun alennukset -0,5
Maksu yhteensa 21,1

TAULUKKO 1. Keskiméaraiset TyEL-maksun osat vuonna 2007, prosenttia *°

Kukin eldkelaitos vastaa yksittaisen elékkeen rahastoidusta osasta, siltéa osin kuin se on
kerannyt maksua téa eldketta varten ennakkoon. Eldkevastuu yksittéisessa el8kkeessa
on se rahaméérg, joka keskimdarin riittda kyseisen eldkkeen rahastoidun osan
kustantamiseen tulevan eldkkeen alkamishetkesta tai jo maksussa olevan eldkkeen
osalta eldkevastuun laskentahetkesta eldkkeen maksamisen loppuun asti. Elékelaitos
laskee eldkevastuuseen liittyvan sitoumuksen eli vastuuvelan méaran kunkin vakuutetun
osalta, jonka tulevaa el&ketta se on ennakkoon rahastoinut. Rahastoitavat maksun osat
eldkelaitoksen tulee sijoittaa itsendisesti, tuottavasti ja turvaavasti ja sijoituksille
edellytetasn saatavan tietty minimituotto.>

“8 |_ehtonen ym. 2007, 8-9
“9 |_ehtonen ym. 2007, 9
%0 |_ehtonen ym. 2007, 9
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3TYOELAKEVAKUUTUSYHTIOIDEN SIJOITUSTOIMINTA

3.1 TyOelakevar ojen sijoittamisen paamaara

Eldkkeiden ennakkorahastointi asettaa tiettyja velvoitteita TyEL-eldkelaitoksille ja on
tarkedd varmistaa, ettd kukin eldkelaitos kykenee suoriutumaan naista velvoitteista
Lainsdadantt edellyttda, ettd ndma velvoitteet on arvioitu mahdollisimman hyvin, ja etta
elakelaitoksella on velvoitteisiin nahden riittdvasti varallisuutta. Maksettavista ja
tulevista eldkkeista koituvaa eldkelaitoksen velvoitteiden maaréd kutsutaan
vastuuvelaks (eldkeséétididen osalta eldkevastuuksi) ja Sitd vastaavaa varallisuutta
kutsutaan vastuuvelan (eldkesaétididen osalta elékevastuun) katteeksi. Vuoden 2007
alusta vastuun kattamista koskevaa séanndstoad muutettiin siten, ettd katteeks kelpaavaa
omaisuutta ei enda rajoiteta, ja aiemmista yksityiskohtaisista séannoksista on jaljella

vain joitakin, joilla pyrit&&n varmistamaan sijoitusten riittava hajauttaminen.>

Elékelaitoksen on huolehdittava sijoitustoiminnan turvaavuudesta eli  pyrittava
valttamaan riskejd varojen menettamisestd. Tyoeldkevakuutusyhtioitd koskevan lain
(354/1997) mukaan tyodeldkevakuutusyhtion on sijoitettava varat tuottavasti ja
turvaavasti. Tuottavalla sijoittamisella tarkoitetaan sitd, ettd varojen sijoittamisesta
saatava hyoty ndkyy sijoitusvarallisuuden arvonnousulla. Tuottavuuden ja turvaavuuden
vaatimukset muodostavat sijoitustoiminnassa haastavan yhdistelman. Riski ja tuotto
kulkevat sijoitustoiminnassa kasi k&dessa, joten liian tuottohakuinen sijoittaminen
tarkoittaa heikompaa varojen turvaavuutta ja hyvin turvaava sijoittaminen tarkoittaa
tinkimista sijoituksen tuotto-odotuksista.>

Eldkelaitoksen tulee huolehtia riittdvastd maksuvalmiudesta eli likviditeetista
El&kesijoittamisessa tama vaatimus on melko helppo tayttda, koska elékejarjestelméssa
menot eivat realisoidu yhtakkisesti ja ennakoimatta. El&kelaitoksen tulee myds
huolehtia sijoitusten monipuolisuudesta €li kaikkia varoja e ole jarkevaa sijoittaa vain
yhteen sijoituslgjiin. Eldkelaitoksen pitdd myos hajauttaa Sjoituksensa eli huolehtia

> K orpiluoma ym. 2006, 34-35
*2 K orpiluoma ym. 2006, 35-36 . Ks. myés Laki tydel akevakuutusyhti6ista (354/1997), 26 §
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siitd, etta kunkin sijoituslgjiin sisdlla varat on sijoitettu riittdvan moneen erilliseen

kohteeseen.>

El&kelaitoksen vastuuvelan laskennassa on vuodesta 1997 lukien kaytetty kolmen
prosentin diskonttokorkoa, joka pitkalla aikavélilla muodostaa vastuuvelkaa kattavien
varojen minimituottovaatimuksen. Diskonttokoron ylittavia tuottoja kéytetaén
vanhuuselékkeiden  rahastoitujen  osien  korotuksiin. Mita  suuremmiksi
vanhuuselékkeiden rahastoidut osat kyetdan kasvattamaan, sitéa pienemmiks jéévéat
vastaavasti elékkeiden yhteisesti kustannettavat osat eli tasausosat. Kun tasausosat
kustannetaan vuotuisilla tydeldkemaksuilla, rahastoitujen eldkkeen osien kasvu alentaa
painetta tyteldkemaksun korottamiseen. Tyoel8kevaroille saatavilla sijoitustuotoilla on

siis tydelakemaksun nousupaineen hillitsemisessé olennainen merkitys. >

Pieni osa sijoitustoiminnan kertyneista tuotoista kaytetddn valittomasti alentamaan
tyoeldkemaksun tasoa. Tyoelakeyhtioilla laskuperusteet mahdollistavat sité suurempien
vuotuisten asiakashyvitysten (tydeldkemaksun aennusten) myodntamisen mita paremmin
tyoeldkeyhtio on menestynyt sijoitustoiminnassaan pitkdlla aikavalilla Hyvitykset
kannustavat  taloin  yhtioita kilpailemaan djoitustuotoilla.  Merkittavin - osa
gjoitustuotoista kaytetddn kuitenkin toimintapd&omien yllépitoon ja eldkkeiden
rahastoitujen osien kasvattamiseen. Eldkesadtitissa ja eldkekassoissa sijoitustuottojen
vaikutus tydeldkekustannuksiin on periaatteessa vastaava, joskin se kanavoituu erilaisen

mekanismin kautta.>®

3.2 Tyoelakevar ojen sijoittamista koskeva sdantely

Eldkelaitosten vakavaraisuudesta ja sijoitustoiminnasta sdadetdan  1.1.2007
voimaantulleessa laissa eldkelaitoksen vakavaraisuusrgjan laskemisesta ja vastuuvelan
kattamisesta (1114/2006). Lain keskeisind tavoitteina ovat elékelaitoksen
vakavaraisuusrgjan madrittely  sijoitusten tosiasiallisten riskien mukaan seka

vastuuvelan kattamista koskevien sdantGjen selkeyttdminen. Sijoitusten saantelyn

%3 K orpiluoma ym. 2006, 36
> Tyoel akejdrjestelman sijoitustoimintaa koskeva sdvitys 2006, 1
% K orpiluoma ym. 2006, 37
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|ahtokohtana on, ettd mita vakavaraisempi eldkelaitos on, sitd enemmén se voi tavoitella
gjoitustuottoja sellaisista sijoituskohteista, joiden tuotto-odotukset ovat korkeat, mutta

joihin liittyy voimakasta arvojen ja tuottojen heilahtelua lyhyell4 aikavalilla >®

Tassa  vakavaraisuudella  tarkoitetaan eldkelaitoksen kykya  selviytya
eldkevakuutustoimintaa uhkaavista erilaisista riskeistd. Eldkelaitoksen vakavaraisuutta
mittaa niin sanottu vakavaraisuusrgja, joka méaéritellédn vastaamaan yhden vuoden
toimintapddoman  tarvetta huomioon ottaen dSjoitusten jakautuminen  eri
omaisuuslgjeihin. Vakavaraisuusrgja vastaa siis sellaista sijoitustoiminnan tappiota, jota
suurempi tappio on vuoden aikavdlilla hyvin epaodenndkdinen. Vakavaraisuusraja
muodostuu riskipitoisella sijoituskannalla korkeammaksi kuin riskittomalla, kun tappion
mahdollisuus on sidoksissa sijoitusten jakaumaan. El&kelaitoksen toimintapddoma
tarkoittaa méardd, jolla eldkevakuutustoiminnan varat ja muut niihin rinnastettavat
stoumukset ja vakuudet ylittavét eldkelaitoksen eldkevakuutustoiminnasta johtuvat
velat ja muut naihin rinnastettavat sitoumukset. Toimintapagoman avulla sijoitusriskeja
siis puskuroidaan kunkin eldkelaitoksen osalta. Toimintapd&oman vahimmaismaaréa on
tyoeldkevakuutusyhtiolla kaks kolmasossa vakavaraisuusrgjasta. Eldkekassan ja
elakesaation toimintapdédoman vahimmaismaara on yksi kolmasosa

vakavaraisuusrgjasta.®’

Elékelaitoksilla on myds toinen sijoitustoiminnan puskuri, joka on riippuvainen
kaikkien elékelaitosten noteerattujen osakesijoitusten tuotoista ja joka kayttéytyy
kaikissa eldkelaitoksissa samalla tavalla  Puskurin  ideana on, etd osa
gjoitusmarkkinoiden heilahtelusta aiheutuvasta riskista kannetaan koko yksityisen
sektorin tyoeldkejarjestelman tasolla sen sijaan, etta jokainen elékelaitos kantaisi omalla
toimintapddomallaan myods markkinoiden yleisen kehityksen muodostaman riskin.
Puskuri toimii periaatteessa siten, ettd eldkevastuiden tdydennyskertoimesta 10
prosenttia olisi ikéan kuin sidottu toteutuviin osaketuottoihin. Tama mekanismi otetaan
ké&yttoon asteittain vuosina 2007-2011. N&iden vuosien aikana osakesijoitusten osuuden
elakel aitosten salkuissa odotetaan kasvavan noin 10 prosenttiyksikkoa >

% K orpiluoma ym. 2006, 37
> K orpiluomaym. 2006, 37. Ks. myés Eduskunnan kirjallinen kysymys 201/2008 vp
%8 K orpiluoma ym. 2006, 38
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Laki tyoeldkelaitosten vakavaraisuusrgjan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta
koskee siis kaikkia yksityisalojen lakisaéteista elé&keturvaa hoitavia tyoeldkelaitoksia
Lain 3 pykalassa annetaan yleissédnnos sijoitusten hajauttamisesta, jossa sanotaan, etta
hajauttamisessa on otettava huomioon sijoitusten varmuus, tuotto, rahaksi muutettavuus
ja monipuolisuus. Sijoitusten hgautuksesta s8&detéén  yksityiskohtaisemmin
vakavaraisuusrgjan laskentaa ja vastuuvalan Kkatetta koskevissa s88nnoksissa.
Vakavaraisuuden laskentaa varten sijoitukset jaetaan lain mukaan viiteen luokkaan: (1)
rahamarkkinavélineet, (2) joukkovelkakirjasitoumukset ja velkasitoumukset, (3)
kiinteistot, (4) osakkeet ja (5) muut sijoitukset. Kukin sijoitusluokka jaetaan laissa viela
luokkien alaosiin, jotka liittyvét sijoitusten valuuttasidonnaisuuteen ja sijaintiin. Kunkin
gjoitusryhmén  tuotto-odotus, haonta ja tuottojen korrelaatiot vaikuttavat
vakavaraisuusrgjan tasoon. Lakiin on Kirjattu sijoitussalkun tuottoa ja riskid kuvaavat
paremetrit. Vakavaraisuusrgjaan vaikuttaa myods eldkelaitosten vakavaraisuudesta
riippuva ja gassa muuttuva eldkelaitoksen vastuuvelan taydennyskertoimen taso. Lain
voimaantulon (1.1.2007) myo6td vastuuvelan katteksi kelpaavat kaikki laitoksen
sjoitukset. Joidenkin erikseen lueteltujen sijoituskohteiden katekelpoisuutta on
rgjoitettu, milla pyritéén sdatelemaén sijoitusten alueellista kohdentumista, yksittaisten

riskikeskittymien suuruutta ja vastapuoliriskin huomioonottamista.>®

Tyoeldkeyhtion vakavaraisuusragjasta johdetaan kolme toimintavy6hyketta Taulukon 2
mukaisesti. Silloin, jos toimintapdgoman maara ylittda vakavaraisuusrgjan, mutta on
pienempi kuin vakavaraisuusrgjan nelinkertainen maard, vakavaraisuussdadokset
rgjoittavat tyoeldkeyhtion toimintaa vahiten. Talla alueella asiakashyvitykset perustuvat
sosiadi- ja terveysministerion hyvéksymiin laskuperusteisiin. Toimintapddoman
enimmaismaarda el saa ylittéa pysyvasti, eli jos toimintapddoma toisena perdkkaisend
vuonna ylittéd enimmaismadransi, yhtion on kasvatettava hyvityssiirtoja
kolmanneksella  enimmaismaaran  ylitteetd  Vakavaraisuusrgjan  alapuolella
asiakashyvityksid ei voi jakaa Jos toimintapadoma on alle kaksi kolmannesta
vakavaraisuusrgjasta, on yhtion toimitettava Vakuutusvalvontavirastoon taloudellisen

aseman tervehdyttdamissuunnitelma. Toimintapagoman jaddessa alle kolmasosaan

9 Laki elakelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamisesta (1114/2006), 3§; 68.
Ks. myds ETK: Tyoe ékejarjestelman sijoitustoi minta (www.etk.fi), 12-13
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vakavaraisuudesta yhtioén on toimitettava Vakuutusvalvontavirastolle lyhyen aikavalin

rahoitussuunnitelma.®

Hyvityksié kasvatettavatai sijoitusjakaumaa muutettava siten, etta palataan
toimintapagoman ylérajan alapuolelle
1-4 x VVR® (4 x VVR = toimintapddoman enimméismaar &)
Hyvitykset laskuperusteiden mukaan, toiminnan normaali vyohyke
1/3-2/3x VVR (2/3 x VVR = toimintapddoman vahimmaismaar &)
Taloudellisen aseman tervehdyttamissuunnitelma VVV:lle®,
tervehdyttamissuunnitelma vaaditaa myds, jos toimintgpéddoman ja
tasoitusvastuun alargjan ylittava osa yhteensa alittaa vakavarai suusrajan
0-1/3xVVR
Lyhyen aikavalin rahoitussuunnitelma VVvV:lle

TAULUKKO 2. Tyoelakevakuutusyhtion toimintavydhykkeet®

Tyo6eldkevakuutusyhtididen gjoitustoiminnasta sé&detdan myos laissa
tyoel&kevakuutusyhtioistd (354/1997). Lain 26 pykalassi sdadetddn sijoitustoiminnan
jarjestdmisestd muun muassa seuraavaa: " Tyoeldkevakuutusyhtion varat on sijoitettava
tuottavasti ja turvaavasti.” Lain 27 pykalassi sdddetadn sijoituspddtosten valmistelussa
ja tekemisestd. Ensimmainen momentti kuuluu seuraavasti: " Ty0elékevakuutusyhtion
sijoitustoiminnan on oltava itsendista. Y htiolla on oltava sijoitustoimintaa varten riittava

oma henkilosto.”

3.3 Erilaiset sjoituskohteet

Nykypdivana sijoittgjalla on valittavanaan suuri médra erilaisia sijoituskohteita.
Sijoituskohteiden lagjan kirjon taustalla ovat sijoittgien vaatimukset mahdollisuuksista
djoittaa erisuuruisten riskien, erityyppisten riskien ja erisuuruisten tuotto-odotusten
mukaisiin kohteisiin. Markkinat toimivat periaatteella: mité suurempi tuotto-odotus, sita
suurempi riski. Tassa luvussa sijoituskohteet on jaettu suoriin sijoituskohteisiin ja

vdlillisiin  sijoituskohteisiin.  Suoriin  kohteisiin  sijoittaessaan  sijoittaja ostaa

0 ETK: Tyde akejérjestelman sijoitustoiminta (www.etk.fi), 13
1 VVR = vakavaraisuusraja

62 \VV = Vakuutusval vontavirasto

8 ETK: Tyod akejérjestelman sijoitustoiminta (www.etk.fi), 13
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arvopapereita, joiden arvot madrdytyva suoraan rahoitusmarkkinoilla. Valilliset
gjoituskohteet kasittévéat edelleen kaks paaryhmad, jotka ovat vakuutussidonnaiset
sijoituskohteet ja sijoitusrahastot. Véalllisten sijotuskohteiden arvot maaréytyvét niiden
taugtalla olevien arvopapereiden arvojen perusteella samoin  kuin  suorien
sjoituskohteiden arvot. Vakuutussidonnaisia sijoituskohteita ovat sé&stovakuutukset,
sjoitusvakuutukset ja vapasehtoiset  elakevakuutukset.**  Vakuutussidonnaisia
gjoituskohteita el kasitella yksityiskohtaisemmin, koska niilla el ole tekemista
tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminnan kanssa.

3.3.1 Suorat gijoituskohteet

Suoria sijoituskohteita ovat rahamarkkinasijoitukset, talletukset, kiinteistét, osakkeet ja
joukkolainat. Rahamarkkinasijoitukset ovat lyhyen koron dgjoituksia, eli
gjoitustodistuksen maturiteetti (juoksuaika) on lyhyt, yleensd kolme kuukautta tai
vahemman. Talletuksilla tarkoitetaan kéytannossa pankkitalletuksia kayttelytileille tai
maéraaikaisille tileilla® Tyoelakeyhtididen kannalta olennaisia suoria sijoituskohteita
ovat joukkolainat, osakkeet ja kiinteistot. Kallunki (2002, 109-117) késittelee
johdannaiset suorien sijoitusten yhtend alalukuna, joten johdannaiset esitelléan lyhyesti

t&ssa luvussa.

Vakavaraisuusrgjan laskemigta ja vastuuvelan kattamista koskevan lain valmisteluun
liittyvassa tyoelékejarjestelméan sijoitustoimintaa koskevassa selvityksessa on laskettu
oletusarvot eri dijoituslgjien tuotto-odotuksille ja tuottojen keskihgjontaa (riskid)
kuvaavalle volatiliteetille®. Taulukossa 3 esitelldan osakkeiden, joukkolainojen ja
kiinteistjen oletetut tuotto-odotukset seka volatiliteetit. Tuotto-odotus on laskettu
yhdelle vuodelle. Suurempi volatiliteetti kertoo suuremmasta riskista.®’

® Kallunki, }-P., Martikainen, M. & Niemel4, J. 2002, 87-88; 117

€ Kallunki ym. 2002, 83

% volatiliteetti = Sijoituksen tuoton keskihajonta. Kuvaa sijoituksen riskia. Ks. esim. Porssisditio 2008:
WWW.porssi saatio.fi

7 Tyoel akejarjestelman sijoitustoimintaa koskeva salvitys 2006, 84
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Sijoitudaji Tuotto-odotus Volatiliteetti
Osakkeet 8% 19,2 %
Joukkolainat 5% 3,.3%
Kiinteistot 6,5 % 11%

TAULUKKO 3. Sijoituslgjien tuotto-odotusten ja volatiliteettien oletukset®®

Joukkovelkakirjalainan eli joukkolainan liikkeeseenlaskijoita (lainanottgjia) voivat olla
yritykset, valtio, kunnat tai muut yhteisot. Joukkolainat ovat pitk&aikaisia eli niiden
takaisinmaksuaika on yli vuos ja laina maksetaan takaisin laina-ajan péétyttya tai
vuosittaisina lyhennyksind. Joukkolainalla on aina nimellisarvo, joka kertoo, minka
suuruisiin osiin joukkovelkakirja on jaettu. Joukkolainan merkintdhinta on lainan
nimellisarvo kerrottuna joukkolainan litkkeeseenlaskukurssilla eli emissiokurssilla.
Lainan tuotto muodostuu korosta ja mahdollisesta myyntivoitosta tai myyntitappiosta.
Joukkolainan tuotto voi myos olla sidottu johonkin osakeindeksiin tai tiettyjen

osakkeiden arvonkehitykseen.®

Joukkolainojen keskim&drdinen volatiliteetti on ahainen verrattuna esimerkiksi
osakkeisiin (ks. taulukko 3). Niiden arvonkehitys on siis melko tasaista ja sijoituksen
riski on pieni, mutta myos tuotto-odotukset ovat pienet. Jos lainan liikkeeseenlaskija
menee konkurssiin eiké silla ole varoja maksaa lainan haltijoille nimellispddomaa
takaisin, tarkoittaa tdma padomariskin toteutumista. Jos lainalle on asetettu vakuus,
pddomariskia e ole. Joukkolainan korkoriski toteuttuu, kun yleisen korkotason
noustessa joukkolainan kurssi jalkimarkkinoilla laskee ja sijoittaja myy lainan ennen
sen ergpédivaa ja yleinen korkotaso on noussut joukkolainan hankintahetkestd. Jos

sijoittaja pitaa lainan koko laina-ajan, riski ei ole.™

Osake on omistusosuus osakeyhtiossa. Osakkeita ostaneen omistusosuus yrityksesta on
yhtd suuri kuin hénen omistamiensa osakkeiden yhteenlaskettu osuus koko
osakepddomasta. Osakkeenomistgjalla on taloudellisia oikeuksia eli oikeus yhtion
jakamaan osinkoon ja etuoikeus uusien osakkeiden merkitsemiseen osakeannissa.
Osakkeenomistaja voi myOs kayttda pédtdsvaltaa yhtidita koskevissa asioissa

% Tyoel akejarjestelman sijoitustoimintaa koskeva salvitys 2006, 84
% Rahoitustarkastus: www.rahoitustarkastusfi
" Nordea: www.nordeafi
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yhtiokokouksessa. Yhtion hallitus koostuu usein suurimpien osakkeenomistajien
edustajista. Osakkeiden kurssit (hinnat) vaihtelevat kysynnan ja tarjonnan mukaan, joten
osakemarkkinat voivat lyhyella aikavdlilla epdonnistua yhtididen arvostuksessa, ja
osakkeen hinta voi joko nousta liian korkealle tai laskea liian alas. Osakkeisiin liittyy
kaikista djoituslgjeista suurimmat riskit, mutta myos suurimmat tuotto-odotukset.
Osakkeisiin on helppo sijoittaa, koska sijoitus on likvidi ja sen yksikkokoko on erittéin
pieni, joten kaikki sijoittajat pystyvat hankkimaan niita. ™

Kiinteistosijoittaminen on kiintedn omaisuuden tai kiinteddn omaisuuteen oikeuttavien
osakkeiden hankkimista  Kiinteistosjoittamista on asuntojen, teollisuus- tai
toimistotilojen tai metsamaan ostaminen tai vuokraaminen. Suoran kiinteistosijoituksen
likvidisyys €i rahaks muutettavuus on heikko verrattuna moniin muihin
sijoituskohteisiin, koska  kiinteistbomaisuuden  yksikkdkoko  on  suuri,
kaupankayntikustannukset ovat korkeat ja kaupan toteuttamiseen kuluu usein pitka aika.
Kiinteisto taytyy usein hankkia kokonaisuutena, eikd sen omistusta voi jakaa muiden
sijoittgjien kesken. Kiinteistosijoituskohteet ovat edella mainittujen tekijoiden vuoksi
monen sijoittgjan ulottumattomissa.  Kiinteistosijoitukset ovat Suomessa etenkin

elakelaitosten suosimia sijoituskohteita. "2

Johdannaiset nimensd mukaisesti johdetaan muista dSjoitusinstrumenteista  eli
johdannaisen arvo méaardytyy jonkun toisen sijoitusinstrumentin eli kohde-etuuden
arvon perusteella. Kohde-etuutena voi olla esimerkiks osake, osakeindeksi, valuutta,
korko ta raakaaine. Johdannaisia voidaan kayttéd esimerkiks valuutta- ja
osakepositioiden suojaamisessa kurssilaskuja vastaan. Johdannaisia voidaan kayttéa
myo6s sijoituksen tuotto-odotuksen kasvattamiseksi. Velkavipua kayttavéat rahastot,
kuten hedgerahastot, kayttdvdt usein johdannaisia tuotto-odotuksen nostamiseen ja
markkinatilanteen mukaan myds salkun suojaamiseen. Johdannaisporsseissa kauppaa
k&ydaan vakioiduilla johdannaisilla, joiden kohde-etuus, voimassaoloaika ja muut
ominaisuudet on etukdteen tarkasti sovittu eli ne ovat standardimuotoisia.
Vakioimattomia johdannaisia vélittavat pankit ja pankkiiriliikkeet. Vakioimattomien
johdannaisten sopimusehdot perustuvat valittgien omiin séantoihin.

Johdannaisinstrumentteja on lukuisia erilaisia, joista tunnetuimpia ovat optiot, termiinit,

™ Kallunki ym. 2002, 92-93
2 Kallunki ym. 2002, 107-109
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futuurit ja swap-sopimukset. Optioita kayttamalla sijoituksen riskid voidaan jakaa
optiosopimuksen osapuolten vlilla esimerkiksi siten, ettd osakkeisiin liittyvia riskeja
siirretdan suurempaan riskinottoon halukkaille sijoittgille, samalla kun varovaisemmat

osapuolet vahentavat omaa riskiaan.”
3.3.2 Vélilliset sijoituskohteet
Sijoitusrahaston maaritelma ja sdantely

Sijoitusrahastoissa djoittajien varoja kerdtd8n yhteen ja varat djoitetaan eri
arvopapereihin, jotka muodogtavat rahaston. Sijoitusrahasto jakaantuu keskendan yhta
Rahaston dgijotustoimintaa ja hallintoa hoitaa erityinen osakeyhtiomuotoinen
rahastoyhtio, jolla voi olla hoidossaan useita eri rahastoja. Seuraavissa alaluvuissa
esteltavat korko-, osake-, yhdistelm& ja erikoissijoitusrahastot voidaan lukea
sijoitusrahasto-nimikkeen alle. Juridisesti erikoissijoitusrahastoa kasitelléan tietyilta
osn eri tavalla kuin muita sijoitusrahastoja. Muun muassa tdman tutkielman
keskipisteessi olevat hedgerahastot kuuluvat erikoissijoitusrahastoihin.

Sijoitusrahastojen toiminnasta  saédet&én gjoitusrahastolaissa  (48/1999).
Sijoitusrahastolain 4 luvussa sdadetddn rahastoyhtion toiminnasta ja tehtavistd. Lain
mukaan rahastoyhtid voi perustaa yhden tai useamman sijoitusrahaston, mutta
rahastoyhtiot eivét saa perustaa yhteista sijoitusrahastoa. Sijoitusrahastolla on oltava
sdannGt, jotka médrittelee rahastoyhtion hallitus, joka paéttda myds sdantojen
muuttamisesta. Rahaston varat kuuluvat rahasto-osuudenomistgjille ja rahaston varat
tulee pitéa erilld8n rahastoyhtion omaisuudesta. Sijoitusrahastoon rahojaan laittava ei
siis ota rahastoyhtion omien varojen hoidosta aiheutuvaa riskia kantaakseen, koska lain
mukaan rahastoyhtio el voi ottaa varallisuutta omien vastuidensa kattamiseen.
Rahastoyhtion tehtéva on yksinkertaisesti vain hallinnoida rahaston varoja.

% Kallunki ym. 2002, 109-111
™ puttonen, V. & Repo, E. 2007, 54; 64-73
" Sijoitusrahastolaki (48/1999), 23 §; 25 §
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Sijoitusrahaston kuluja ovat merkinté-, lunastus- ja hallinnointipalkkiot, joista yhdessa
muodostuu rahastoyhtion liikevaihto. Sijoitusrahaston sdannoista tulee kdyda ilmi muun
muassa perusteet korvauksesta, jonka rahastoyhtio ja sdilytysyhteisd saavat
toiminnastaan. Sijoitusrahastojen palkkioissa on suuria eroja eri rahastojen ja
rahastoyhtididen valilla Erityisen pienet hallinnointipalkkiot edellyttavét yleensa suurta

minisijoitussummaa, joita kaytanndssi tarjotaan vain ingtitutionaalisille sijoittajille.

Sijoitusrahastolain 11 luvussa sdidetddn dijoitusrahastodirektiivissd tarkoitetun
gjoitusrahaston varojen djoittamisesta. Siind muun muassa mainitaan, etta
rahastoyhtion on hajautettava sijoitustoiminnasta aiheutuvat riskit sijoittaessaan
sjoitusrahaston varoja. Pykdlan 73 1 momentti kuuluu seuraavasti: ” Sijoitusrahaston
varoista saadaan djoittaa enintddn yks kymmenesosa saman liikkeeseenlaskijan
arvopapereihin tai rahamarkkinavédlineisiin. Enintddn yks viidesosa saadaan sijoittaa
talletuksiin samassa luottolaitoksessa.” Sijoituskohteina olevien arvopapereiden ja
rahamarkkinavélineiden tulee olla arvopaperimarkkinalain mukaisen julkisen
kaupanka@ynnin kohteena tal Sitd vastaavassa kaupankdynnissi toisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa tai kaupankdynnin kohteena muualla sdannellyll§,
sdanndllisesti  toimivalla, tunnustetulla ja yleisdlle avoimella markkinapaikalla
Sijoitusrahastolain 11 luku s&étéa rahaston varojen Sijoittamisesta  hyvin
yksityiskohtaisesti.””

Rahastoyhtididen omistajapolitiikka

Rahastojen asema omistgjina sijoituskohteena olevissa yhtidissd on korostunut
sijoitusrahastoihin sijoitetun varallisuuden kasvun myota. Rahastoyhtididen tehtavana
on valvoa mybs osuudenomistgjien etuja omistgiakysymyksissa.  Suomen
Sijoitusrahastoyhdistys on vuonna 2003 Kkirjoittanut suosituksen rahastoyhtiGiden
omistajapolitiikasta. Suosituksen avulla on tarkoitus tuoda esille rahastoyhtiGiden
odotukset siitd, miten omistajien intressit otetaan huomioon erityisesti suomalaisten
osakeyhtididen paéatdksenteossa. Suositus kannustaa rahastoyhtioitd osallistumaan

"6 puttonen, V. & Repo, E. 2007, 56; 61
" Sijoitusrahastolaki (48/1999), 11 luku
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omistgjaohjaukseen niissa yhtidissd, joiden osakkeenomistajia jasenyhtididen
hallinnoimat rahastot ovat.’

Sijoitusrahastolain 29 8:n ensimmaéainen momentti kuuluu seuraavasti:
"Rahastoyhtion  hallituksen on hyvéksyttava tavoitteet ja toimintatavat
gjoitusrahaston varoihin  kuuluvien osakkeiden tuottaman &anioikeuden
kayttamisestda osakeyhtion yhtiokokouksessa. Omistgjaohjauksen tavoitteet on
ilmoitettava rahastoesitteessd.  Sijoitusrahaston  puolivuotiskatsauksessa ja
vuosikertomuksessa on esitettdva tiedot siitd, miten sijoitusrahastolle kuuluvaa

aanioikeutta on katsauskaudella kaytetty.”

Edella esitetyn lainkohdan mukaan rahastoyhtion hallitus siis hyvaksyy vyleiset
toimintaperiaatteet ottamatta kantaa jokaiseen yksittdiseen yhtiokokoukseen.
Toimintaperiaatteiden pitéd tulla ilmi rahastoesitteestq, jotta osuudenomistaja tietda,
mill& periaatteilla hdnen omistamansa rahaston &nioikeutta kéytetaan. ™

Sijoitusrahastolain 26 8:ssa rahastoyhtio velvoitetaan harjoittamaan
gjoitusrahastotoimintaa  huolellisesti, itsendisesti ja asiantuntevasti rahasto-
osuudenomistajien yhteiseksi eduksi. Rahastoyhtion tulee toiminnassaan kohdella
osuudenomistajia yhdenvertaisesti. Sijoitusrahastoyhdistyksen suosituksessa yhteinen
etu madritelldédn rahasto-osuudenomistgjien omistamien rahasto-osuuksien arvon
mahdollissmman hyvaks kehitykseksi. Suosituksen tavoitteeks mainitaan avoimuuden
kehittymisen edistdminen omistajaohjaukseen kuuluvissa kysymyksiss. Suosituksen
mukaan hyvaan hallintotapaan kuuluu padtoksenteon avoimuus ja omistajien todellisten
vaikutusmahdollisuuksien turvaaminen paatoksenteossa etenkin silloin, kun tehd&an
padtoksia  yhtion  pddomarakenteesta tal hallintoelinten  kokoonpanosta.
Sijoitusrahastoyhdistyksen mielesta osakeomistuksen tuoman &nivallan kayttaminen
on perusteltua slloin, kun omistusosuus el ole vadhdinen ja kasiteltavd asia on
osakkeenomistgjien kannalta merkittavd. Omistgjaohjaus koskettaa siis ensisijaisesti
yhtion osakkeenomistajien ja sen hallituksen vélista suhdetta Omistajaohjaus voidaan
médritella omistgjien vaikutusvallan ja kontrollin k&yttamiseksi. Sen teht&véna on

huolehtia  osuudenomistajien  yhteisistd4  eduista  tarkoituksena  parantaa

8 Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry 2003: www.sijoitusrahastot.fi
" puttonen, V. & Repo, E. 2007, 63

30


http://www.sijoitusrahastot.fi

osuudenomistajien sijoituksen tuottoa sekd edistéa pddomamarkkinoiden positiivista
kehitysta pitkalla aikavalilla®

Erilaiset gjoitusrahastot: korko-, osake- ja yhdistelméarahastot

Korkorahastot voidaan jakaa lainan maturiteetin mukaan kolmeen ryhmaan: lyhyen
koron rahastot, pitkan koron rahastot ja keskipitkdn koron rahastot. Lyhyen koron
rahastot djoittavat varansa rahamarkkinasijoituksiin kuten valtion, pankkien tai
yritysten liikkeelle laskemiin korkoinstrumentteihin, joiden laina-aika on alle vuoden.
Lyhyen koron rahastojen tavoitteena on yleensé pitkadlla aikavailla ylittéd kolmen
kuukauden euribor-koron tuotto. Lyhyen koron rahaston riskit ja tuotot ovat pienet.®*

Pitkdn koron rahastot djoittavat varansa pddosin laina-gjaltaan pitkdaikaisiin (yli
vuoden laina- eli juoksuaika) valtion, julkisyhteisOjen tai yritysten liikkeelle laskemiin
joukkovelkakirjalainoihin. Julkisyhteisdjen ja valtion lainoihin sijoittavista rahastoista
kéytetadn myos nimitysté obligaatiorahasto. Pitkan koron rahaston tuotto-odotus on
yleensd hieman parempi kuin lyhyen koron rahastossa, mutta vastaavasti rahasto riski
on hieman suurempi, koska sen arvo voi myos laskea. Pitkien korkojen nouseminen
laskee joukkovelkakirjalainan arvoa, koska obligaation kuponkikorot ovat kiinteita ja
kun niité diskontataan korkeammalla korolla, obligaation nykyarvo laskee.®?

Keskipitkdn koron rahasto on Iyhyen ja pitkdn koron sijoituksia tekeva
yhdistelmérahasto. Keskipitkan koron rahasto sijoittaa seké lyhyt- ettd pitkdaikaisiin
korkoinstrumentteihin sen mukaan, millaiset korkomarkkinoiden tuotto-odotukset ovat.
Riskiltéén ja tuotto-odotuksiltaan keskipitkan koron rahasto sijoittuu luonnollisesti
pitkan koron ja lyhyen koron rahastojen valiin.®®

Néaiden lis&ksi nykypdivana puhutaan myds yrityskorkorahastoista, joiden varat
sijoitetaan nimensa mukaisesti pddosin yritysten liikkeelle laskemiin korkopapereihin.
Yrityskorkorahastoja on markkinoilla melko vahan, mutta niiden méaara on koko ajan

lisdantynyt. Yrityskorkorahastojen suosion ennustetaan lahivuosien aikana kasvavan,

8 syomen Sijoitusrahastoyhdistys ry 2003: www.sijoitusrahastot. fi
& pyttonen, V. & Repo, E. 2007, 33; 65-66

8 pyttonen, V. & Repo, E. 2007, 33; 66

8 puttonen, V. & Repo, E. 2007, 66
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silla tuotot verrattuna esimerkiksi euroalueen pitkan koron rahastoihin ovat olleet viime
vuosina hyvét. Tuottojen keskihgjonnassa e kuitenkaan ole ollut juurikaan eroa.
Yrityslainojen ahainen korrelaatio muiden omaisuusluokkien kanssa voi antaa
gijoittajalle mahdollisuuden laskea salkun kokonaisriskia ilman, etta kokonaistuotto
laskee, tai vastaavasti nostaa salkun tuottoa lisd&maétta kokonaisriskia.

Osakerahastot nimensd mukaisesti sijoittavat varoja osakkeisiin, joten niiden ottama
riski on suurempi kuin korko- tai yhdistelmérahastoissa. Vastaavasti osakerahastojen
tavoitteena ovat paremmat tuotot. Osakerahastot eroavat keskendan merkittavasti niiden
toteuttaman sijoituspolitiikan suhteen. Osakerahaston sijoitusperiaatteena voi olla
esimerkiksi tietty maantieteellisesti ragjattu alue. Joku osakerahasto voi sijoittaa
pelkastddn Suomessa listattuihin osakkeisiin, toinen taas ulkomaisiin osakkeisiin, kuten
Eurooppaan, Aasiaan, johonkin yksittdiseen maahan tai vaikka euroalueelle.
Osakerahasto voi myds toteuttaa dijoittamista joidenkin eettisten periaatteiden

mukaan.®

Osakerahasto voi myos sijoittaa varansa tietyn tyyppisiin tai tietyn kokoisiin yhtidihin,
esimerkiksi suuriin ja vakaisiin maailmanlagjuisesti toimiviin yrityksiin eli ”blue chip -
yhtidihin” tai pieniin ja keskisuuriin yrityksiin eli ”small cap -yhti6ihin”. Osakerahasto
voi myos erikoistua tietylle toimialalle, kuten metséteollisuuteen, |&8keteollisuuteen tai
telekommunikaatioon. Osakerahastot voivat keskittya myds joko arvo- tai
kasvuyhtidihin. Osakerahastojen tuottotavoite on yleensd sen sijoituspolitiikkaa
mukaileva indeksi. Tama indeksi voi olla jonkin tietyn alueen osakeindeks tai
toimialaindeksi. Kaikilla rahastoilla el tosin ole vertailuindeksid Osakerahastot
kéyttavat usein salkkujensa suojaamiseen johdannaisia, mutta on myds olemassa

selvidvét rahastoesitteesta ja rahaston saénnoista.®®

Y hdistelmérahastot  sijoittavat sekd& korkoa tuottaviin  kohteisin  — 18hinn&
joukkolainoihin — ettd osakkeisiin. Y hdistelmérahastojen riskit ovat siis suuremmat kuin

korkorahastoissa, mutta pienemméa kuin puhtaissa osakerahastoissa.  Eri

8 pyttonen, V. & Repo, E. 2007, 66
& Kallunki ym. 2002, 128
& puttonen, V. & Repo, E. 2007, 6869

32



yhdistelmarahastot painottavat joukkolainojen ja osakkeiden osuuksia eri tavoin, mika
vaikuttaa suoraan rahaston riskiin ja tuotto-odotukseen. Osakkeita painottavan
yhdistelmarahaston riski ja tuotto-odotus ovat luonnollisesti suuremmat kuin rahaston,
joka sijoittaa lahinna joukkolainoihin.®” Korkosijoitusten ja osakkeiden valiset
painoarvot ja niiden vaihtelurgjat k&yvét ilmi rahaston sd8nndissa. Y hdistelmérahaston
tuottotavoite madritellddn tavallisesti prosenttiosuuksina sen sijoituspolitiikkaa

mukailevista korko- ja osakeindekseista %

Erikoissjoitusrahastot

Erikoissijoitusrahaston sijoitustoiminnasta sé&detéén sjoitusrahastolain luvussa 12.
Edell& luvussa 3.2.2.1 kaytiin lyhyesti [&pi sijoitusrahastolain lukua 11, jossa séadetéan
gjoitusrahastodirektiivissa tarkoitetun sijoitusrahaston varojen sijoittamisesta hyvin
yksityiskohtaisesti. Pykéldssa 87 sanotaan, ettd erikoissijoitusrahaston saanndissa
voidaan poiketa siitd, mita 11 luvussa séadetéén. Sijoittaessaan erikoissijoitusrahaston
varoja, rahastoyhtion on haautettava erikoissijoitusrahaston sijoitustoiminnasta
aiheutuvat riskit. Toisin kuin sijoitusrahastoilla, erikoissijoitusrahastoilla ei ole mit&an
prosenttirgjoja, joita yksittaiset sijoitukset eivét sais ylittda. Riskin hajautusta koskevat
saannot kayvét ilmi kunkin erikoissijoitusrahaston saannoista. *

Erikoissijoitusrahaston sdanndissa voidaan myos poiketa siitd, mité sijoitusrahastolain
45, 48 ja 49 8:ssa sekd 98 8:n 1 ja 2 momentissa séddetaan. Pykdlassa 45 sdddetédn
muun muassa, etta vaadittaessa rahastoyhtion on laskettava liikkeeseen hallinnoimansa
sijoitusrahaston  rahasto-osuuksia. Samassa  pykdlassa  saadetddn  myos
rahoitustarkastuksen oikeudesta keskeyttda osuuksien liikkeellelasku tietyin perustein.
Pykdlan 48 mukaan rahastoyhtion on laskettava rahasto-osuuden arvo jokaisena
pankkipavana Paaasiallisesti kiinteistoihin ja Kkiinteistbarvopapereihin  varojaan
gjoittavan erikoisrahaston arvo on laskettava ja julkistettava kuukausittain. Pykalassa
48 sdadetddn myos ditd, miten arvo tulee laskea. Pyk&lassid 49 sdédetédn rahasto-
osuuksien lunastuksesta. Pédperiaste on se, ettd rahastoyhtion on véalittomasti

osuudenomistagjan  vaatimuksesta  lunastettava  hallinnoimansa  rahasto-osuus

8 Kallunki ym. 2002, 127
8 pyttonen, V. & Repo, E. 2007, 70
8 Sijoitusrahastolaki (48/1999), 87 §
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lunastuspéivan arvosta. Pykélén 98 1 momentin mukaan rahastoyhtion on aina kun se
laskee liikkeeseen tai lunastaa rahaston osuuksia, ja vahintdan kaks kertaa kuukaudessa,
julkistettava rahasto-osuuden arvo seké liikkeessa olevien rahasto-osuuksien méaaré
Momentissa 2 sdadetéén rahoitustarkastuksen oikeudesta myont&a rahastoyhtiélle lupa
julkistaa tiedot vain kerran kuussa. Edella mainitut lainkohdat eivét siis velvoita

erikoissijoitusrahastoja.*

Erikoissijoitusrahastoihin~ voidaan  lukea  kiinteistorahastot,  indeksirahastot,
padomasuojatut rahastot, rahastojen rahastot ja hedgerahastot. Myos korkorahasto voi
ollaerikoissijoitusrahasto, jolloin rahasto Sjoittaa vapaammin ja ottaa suurempiariskeja
kuin sijoitusrahastolain mukaiset korkorahastot. Tallaisia voivat olla esimerkiksi niin
sanotut  high  yield  -sijoitusrahastot.™  Kiinteistérahastoista ~ saédet&én
kiinteistorahastolaissa.  Kiinteistorahastoyhtio sijoittaa yleisolta hankkimansa varat
edelleen padasiallisesti kiinteistoihin  sekd kiinteistdarvopapereihin muussa  kuin
rakentamisen tai  kiinteistonjalostustoiminnan  tarkoituksessa.  Padasiallisesti
kiinteistérahastojen toiminnasta siidetddn sijoitusrahastolaissa® Pasomasuojattujen
rahastojen tarkoituksena on saada osuudenomistgjille tuottoa ja turvata, etta
osuudenomistgja saa véhintédn tietyn ennalta madrdtyn rahasto-osuuden
vahimmaisarvon eli niin sanotun takuutason. Asetettu takuutaso vaihtelee rahastoittain

jasaattaa olla voimassa vain tietyll4 hetkel 14

Indeksirahastot ovat passiivisia rahastoja. Nimitys johtuu siitd, etta indeksirahastojen
tuotto méaraytyy valitun indeksin tuoton mukaisesti ja rahaston rakenne siis seuraa
valittua indeksia Sijoituskohteiden valinta tehddan indeksid mukailevien painojen
mukaan ja yhden yhtion paino voi ylittdd kymmenen prosenttia, kuten esimerkiksi
Nokia OMX Helsinki Cap-indeksissa. Rahastosijoittamisen kulut ovat huomattavasti
pienemmét indeksirahastossa kuin muissa rahastoissa, koska indeksirahaston
mekaaninen sijoitugpolitiikkaa el edellyta aktiivista markkinoiden seuraamista, jolloin
myo6s kulut jdavét pieniksi. Melko yleisen uskomuksen mukaan aktiivisesti hoidetut
gjoitusrahastot hévidva keskimaérin tuotoissa passiiviselle indeksille. Toisaalta
aktiivinen salkunhoito mahdollistaa myds indeksin péihittamisen. Rahastojen rahastot

% Sjjoitusrahastolaki (48/1999), 45 §; 48 §; 49 §; 87 §, 88 §ja98 §

°% pyttonen, V. & Repo, E. 2007, 71-73. Ks. my6s Kallunki ym. 2002, 128-129
92 Kiinteistorahastolaki 1173/1997, 1 §

% Maétta, P. 2004 (www.rahoitustarkastus.fi)
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tarkoittavat sijoitusrahastoja, jotka sijoittavat toisten sijoitusrahastojen rahasto-

osuuksiin.** Hedgerahastoja kasitell48n luvussa 4.

3.4 Tyoelakevakuutusyhtididen sij oitusten kohdentuminen

Aina 1990-luvulle saakka tydeldkevakuutusyhtididen sijoitustoimintaa dominoivat
asiakasyrityksille suuntautuneet suorat lainat. Vuoteen 1992 niiden yhteenlaskettu osuus
koko gjoituskannasta oli 8090 prosenttia. Muut sijoitukset olivat kiinteistoja,
joukkolainoja ja pieneltéa osin myos osakkeita. Padomamarkkinoiden vapautuminen ja
1990-luvun syva lama vaikuttivat siihen, etta takaisinlainauksen ja sijoituslainauksen
kysynté laski romahdusmaisesti. Vuoden 1996 lopulla ndiden yhteenlaskettu osuus oli
enda noin kolmasosan sijoituskannasta. Laman myota Suomen valtion lainanottotarve
kasvoi ja tyoeldkeyhtididen joukkolainasalkun osuus nousi vuoden 1996 loppuun
mennessa noin puoleen. Vataosa ndista joukkolainoista oli valtion obligaatioita.
Elékerahastoinnin toteuttamista oman valtion lainanottotarpeen rahoituksella ei
kuitenkaan todettu kestévaks menetelméksi ja joukkolainasalkkuun sisdltyi myos suuri
korkoriski, joten korvaavien sijoitusten etsiminen oli tarpeen.®

Osakkeet ovat historiallisesti tuottaneet riskittomampia sijoituskohteita paremmin.
Osakkeiden osuus tydelakeyhtididen sijoitussalkuissa on kasvanut vuosi vuodelta®
Vuoden 1997 lopussa tydeldkeyhtididen sijoituskannasta 48,7 prosenttia oli sijoitettuna
joukkolainoihin ja 11,3 prosenttia osakkeisiin ja osakerahastoihin. Vuoden 2007 lopussa
sijoituskannasta joukkolainojen osuus oli 35,2 prosenttia, osakkeiden ja osakerahastojen
osuuden ollessa 46,5 prosenttia. Tydeldkeyhtididen sijoitustoiminnan riskit ovat nain
yksinkertaisesti tarkasteltuna kasvaneet. Osakkeisiin ja osakerahastoihin luetaan
mukaan myos pddomasijoitukset ja hedgerahastot. Kaikista sijoituslgjeista suhteellisesti
merkittdvin kasvu viimeisen kolmen vuoden aikana on tapahtunut hedge-rahastojen
osuudessa. Vuoden 2004 lopussa hedgerahastojen osuus tyOelékeyhtididen koko

% puttonen, V. & Repo, E. 2007, 71; 117. Ks. myés Kallunki ym. 2002, 129
% Tyoel akejarjestelman sijoitustoimintaa koskeva sdvitys 2006, 23
% Tyoel akejarjestelman sijoitustoimintaa koskeva selvitys 2006, 37
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sjoituskannasta oli 1,1 prosentin luokkaa, kun se vuoden 2007 lopussa oli jo 6,9

prosenttia.®’
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285 324 395 425 442 459 503 560 650 708 744

KUVIO 5. Tydelakevakuutusyhtididen sijoituskanta 1997—2007 euroina *°

9 Tyoel dkevakuuttajat TELA ry: www.tdlafi 2008b.
% |shde: Tyoelakevakuuttajat TELA ry: www.tela.fi 2008b
% |shde: Tyoelakevakuuttajat TELA ry: www.tela.fi 2008b
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Tyoeldkelaitosten sijoitukset kohdistuvat yha enemman ulkomaille ja vdhemman
Suomeen. Taulukossa 3 on edtetty, miten gjoitukset jakautuivat kotimaan ja
ulkomaiden valilla vuosina 2000-2004. Sijoitustoimintaa koskevan lakiuudistuksen
taudtalla olevassa selvityksessd arvioitiin, etta tyOelékesijoittajien riskinkantokyvyn
parantamisen voidaan odottaa johtavan osaltaan myo6s kotimaisten osakesijoitusten
madran  kasvuun.  Rahoitusmarkkinoiden  hinnanmuodostuksen  toimivuuden
varmistamiseksi on tarkedd, etta markkinoiden kaikki osapuolet toimivat
markkinaehtoisesti. Jos tyOeldkelaitosten sijoitustoimintaa ohjaisivat suoranaiset
maakohtaiset rajat, johtaisivat ne vaaristyneeseen hinnanmuodostukseen. Tama saattaisi
hyodyttda eniten markkinoilla toimivia nopealiikkeisigd, usein ulkomaisia sijoittgjia
Muun muassa néisté syista sijoitustoimintaa koskevassa selvityksessa ei tehty ehdotusta
tyoelakevakuuttajien kotimaisen sijoittamisen edistdmisesta eldkelaitoksia koskevalla
sadtelyllat®

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Osakkeet

Markkina-arvo, mrd. euroa 18,9 19,3 17,1 22.8 27,7
Kotimaisten osuus, % 53 43 39 32 29
Ulkomaisten osuus, % 47 57 61 63 71

Joukkovelkakirjat

Markkina-arvo, mrd. euroa 30,7 32,9 36,0 38,3 422
Kotimaisten osuus, % 40 28 20 18 13
Ulkomaisten osuus, % 60 72 80 82 87

Kaikki sijoitukset

Markkina-arvo, mrd. euroa 66,0 69,2 70,9 78,6 87,9
Kotimaisten osuus, % 59,4 492 440 39,1 34,3
Ulkomaisten osuus, % 40,6 50,8 56,0 60,9 65,7

TAULUKKO 4. Tyoelé&kesijoitusten jakauma koti- ja ulkomaisiin sijoituksiin vuosina
2000-2004 '

100 Ty 6el 8k ej &rjestel mén sijoitustoi mintaa koskeva salvitys 2006, 1011
101 shde: Tyoe akejérjestelman sijoitustoimintaa koskeva selvitys 2006, 115
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4 HEDGERAHASTOT

4.1 Hedger ahaston maaritelma

Hedgerahastolla (hedge fund) el ole yleista tasmadlistd méaritelméd Sen suora

102

suomennos on suojarahasto™, mutta ilmaisu on useassa tapauksessa harhaanjohtava,

koska useat hedgerahastot ottavat kantaa markkinoiden kehitykseen siten, etté
kayttda hedgerahastosta nimitysta riskirahasto. Tét&kin suomennosta voidaan pitéa osin
harhaanjohtavana, koska useat hedgerahastot toimivat pienen riskin sijoitusstrategian
mukaan.'®® Hedgerahastoista kaytetddn usein myods nimitystd absoluuttisen tuoton
rahasto. Tama nimitys kuvaa hedgerahastoille ominaista tavoitetta olla riippumaton
muiden markkinoiden kehityksestd. Tuotto e siis ole varmaa — kuten monesti
piensijoittajat sen tulkitsevat — vaan absoluuttinen tuotto on rahaston tavoite erotuksena
suhteellisesta tuotosta, jossa tuottoa mitataan vertaamalla sitd esimerkiksi johonkin
markkinoiden kehitystd seuraavaan indeksiin.’® Hedgerahastosta kaytetdsn myos
nimitysta vipurahasto, koska suuri osa hedge-rahastoista kéyttaa velkavipua suurempien
sijoitustuottojen tavoitteluun.’® Hedgerahasto (seké hedge fund) on kaikesta huolimatta
suomenkieleen ja kansainvéliseen termistéon vakiintunut kasite, joten sita kaytetdan
tassakin tutkielmassa

Hedgerahastojen toiminnan l&htokohtana pidetéén yhdysvaltalaisen Alfred W. Jonesin
vuonna 1949 perustamaa osakerahastoa. Aluksi osakerahasto-organisaatio oli julkinen
osakeyhti® (general partnership), mutta muutamaa vuotta my6hemmin Jones muutti sen
ei-julkiseksi osakeyhtioksi (limited partnership). Jones kaytti sijoitusstrategiassaan
hyvaksi kahta spekulatiivista elementti& lyhyeksimyyntia ja velkaa Han
yksinkertaisesti pyrki ostamaan rahastoonsa alihinnoiteltuina pitamidan osakkeita seka
myymaan ylihinnoiteltuina pitamiddn osakkeita. Ylihinnoitellut osakkeet pyrittiin
myymaén ennen kuin ne olivat rahaston omistuksessa eli rahasto harjoitti

102 M OT-sanakirjasto: hedge = mm. suoja, suojautuminen

1% Frush, S. 2007, 4

10% Porssi sti 6 2008a; www.porssi saatio.fi

1% | |marinen (El&kevakuutusyhti® llmarisen asiakaslehti 1/2008), 30
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lyhyeksimyynti&. Jonesn tavoitteena oli suojata rahasto osakemarkkinoiden
systemaattista riskid vastaan ja t&sta syystd rahastosta alettiin myohemmin kayttééa
nimitysta hedge fund. Erééna sijoitusrahastoista poikkeavana piirteena Jonesin hedge-
rahastossa oli palkkioiden perustuminen tuottoon.'®

Y hdysvalloissa hedgerahastojen mééaré kasvoi vuoden 1968 aikana 80:sta 210:een.
Hedgerahastojen méara putos jdlleen ale sadan 1970-luvun alun 6ljykriisn myotéa
Seuraavalla vuosikymmenella maailmantalouden kehitys avasi hedgerahastoille uusia
tilaisuuksia, jolloin syntyi valuutoilla ja koroilla keinottelevia makro-hedgerahastoja
Vuonna 1990 hedgerahastoja oli noin 600, joista ldhes kaikki toimivat Amerikan
mantereella. 1990-luku oli kuitenkin hedgerahastojen |&pimurtovuosikymmen ja
hedgerahastojen lukuméaéra on edelleen noussut koko 2000-luvun gjan. Chicagolaisen
Hedge Fund Researchin (HFR) tietojen mukaan kesdkuussa 2007 maailmassa oli 9767
hedgerahastoa, joista yli puolet oli amerikkalaisia. Noin viisi prosenttia rahastoista toimi
suuria makroriskejd ottavina vipurahastoina, kun loput p&asdantoisesti pyrkivét
tasaisempaan tuottoon selvasti alhaisemmalla riskillA Suurin osa amerikkalaisista
hedgerahastoista on sijoitusyhtioitd, joita saa markkinoida ainoastaan suursijoittajille.
Y hdysvaltain finanssimarkkinoiden valvontaviranomainen SEC'’ on edellyttanyt, etta
hedgerahastoihin sijoittavan yksityishenkilon varallisuuden pitéa olla vahintdan 2,5
miljoonaa dollaria. Syy tdhadn on se, ette piengjoittgjille markkinoitaisi liian

monimutkaisia tuotteita.}%®

Hedgerahastolle keskeinen ominaisuus on sen pyrkimys olla riippumaton osake- ja
korkomarkkinoista. Taméa tarkoittaa sitd, ettéd hedgerahastot tavoittelevat positiivista
tuottoa markkinatilanteesta riippumatta. Hedgerahastot  pyrkivét  10ytadma&an
sijoitusmarkkinoilta tehottomuuksia ja hyddyntdmaan ne omassa sijoitustoiminnassaan.
Hedgerahastot kayttavét sijoituskohteinaan monia erilaisia sjoitusinstrumentteja ja
niiden drategiat vaihtelevat keskendédn merkittéavasti. Muista  perinteisten
sijoitusrahastojen omaisuudenhoitajista poiketen, hedgerahastojen hoitajilla on yleensa
itsella8n myods merkittava omaisuus sijoitettuna rahastoon.’® Hedgerahastot voivat ottaa

sijoitusmarkkinoilla lyhyita positioita eli harjoittaa lyhyeksimyyntid. Osallistumalla

106 pyikkonen, P. 2002, 9

197 SFC = Securities and Exchange Comission
1% pyttonen, V. & Repo, E. 2007, 182-183
199 Frysh, S. 2007, 3
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lyhyena (going short) osakemarkkinoille tarkoittaa, etta rahasto voi "myyda lainaks”
arvopapereita siina toivossa, ettarahasto voi itse ostaa arvopaperin takaisin myohemmin
alemmalla hinnalla. Hedgerahastoille on myds tyypillistd johdannaisten kaytto, joita
hedgerahastot kayttavét huomattavasti perinteisia varainhoitajia enemman.™® Suuri osa
hedgerahastoista kayttéa sijoitustoiminnassan velkavipua (leverage). Tama tarkoittaa
gtg, ettd hedgerahastoon sjoitettujen varojen lisdksi rahasto sjoittaa merkittavan
summan velkarahaa lisdtdkseen sijoituksen volyymia. Tiukemmasta sééntelysta johtuen
perinteisemmét sijoitusrahastot elvéat yleensd voi kayttéa velkavipua. ”Vipuamisen”
tarkoitus on siis suurempien tuottojen tavoittelu, mutta lainarahan sijoittamisen

seurauksena riskit kasvavat merkittavasti. !t

Hedgerahastojen ottamat palkkiot eroavat merkittdvéasti normaalien sijoitusrahastojen
palkkiorakenteesta. Merkittavin eroavaisuus on se, ettd hedgerahastojen varainhoitajat
laskuttavat asiakkaalta tuottosidonnaisen palkkion, joka on yleensa 20 prosentin tasoa
toteutuneista voitoistaa. Taman lisdksi hedgerahasto perii  myds normaalit
hallinnointipalkkiot, jotka ovat keskim&arin kaks prosenttia sijoitetuista varoista
Tuotto-sidonnaiseen palkkioon liittyy normaalisti niin sanottu hurdle rate eli jarkeva
tuotto-tavoite. Hurdle rate -tavoitteen pitéa toteutua, jotta tuottosidonnainen palkkio
voidaan peria. Tuotto-sidonnaiseen palkkioon liittyy myds niin sanottu high-water
mark. High-water mark tarkoittaa, ettd samasta arvonnoususta el perita tuottosidonnaista

palkkiota kahteen kertaan, jos rahaston arvo laskee valilla. '

Hedgerahastot rajoittavat rahasto-osuuksiensa lunastuksia erilaisilla aikargjoituksilla.
Normaalit sijoitusrahastot antavat sijoittajalle mahdollisuuden sijoittaa varoja rahastoon
tal nostaa varoja rahastosta helposti ja nopeasti. Hedgerahastoissa sijoittajat saavat
yleensd nostaa varojaan ulos rahastosta vain tietyin ennalta méarétyin ajoin. Jotkut
hedgerahastot antavat mahdollisuuden osuuksiensa ostoon tai osuuksiensa lunastukseen
vain kerran vuodessa tai kerran kahdessa vuodessa. Joustavammat hedgerahastot
(yleensd rahastojen rahastot) tarjoavat mahdollisuuksia osuuksien lunastuksiin ja
hankkimisiin  kuukausittain tai vuosikvartaaleittain. Hedgerahastojen osuuksien

lunastusta rgjoittavasta aikaméreesta kaytetddn termid lock-up. Tavallisin lock-up-

19 Howie, R. ym. 2005, 3
11 OECD 20073, 3
12 Eyropean Parliament 2008 (DT/714525EN), 12. Ks. myds Aurator 2008: www.aurator.com
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periodi on vuosi. Yleensd lock-upilla tarkoitetaan periodia, joka koskee uutta rahasto-
osuuden ostgaa. Kun lock-up umpeutuu, lunastus on mahdollista suorittaa rahaston
sddnnbissa méaritellyin valigoin. Hedgerahastosijoittajan pitda ilmoittaa aikeistaan
lunastaa osuuksia tietyn ennakkoilmoitusajan (notice) puitteissa. Ennakkoilmoitusaika
on normaalisti muutamasta viikosta muutamaan kuukauteen. Hedgerahastojen
sijoituspositiot voivat olla hyvin epalikvidejg, eli niitd voi olla vaikea muuttaa nopeasti
rahaks. Tastd syystd hedgerahastot tarvitsevat  lock-up-periodegja  seké
ennakkoil moitusaikoja maksuval miutensa turvaamiseksi.**?

Hedgerahastot ovat pddosin rekisteroity verotuksellisesti edullisille alueille. Noin 80
prosenttia maailman hedgerahastoista toimii Y hdysvalloissa. Kuitenkin vain 3540
prosenttia hedgerahastoista on rekistertity Yhdysvaltoihin, joista suurin osa on
rekisteroity veroedulliseen Delawaren osavaltioon. 60-65 prosenttia kaikista hedge-
rahastoista on rekisterdity Y hdysvaltojen ulkopuolelle niin sanottuina offshore-
rahastoina. Suurin osa offshore-rahastoista sijaitsee Cayman-saarilla, British Virgin -
saarilla, Bermudalla, Irlannissa ja Bahamalla. Rahaston sijainti vaikuttaa olennaisesti

saantelyn tasoon. ™

Hedgerahastoja  kasitelld&n  Suomessa  juridisesti  erikoissijoitusrahastoina.
Erikoissijoitusrahastoista ja niiden sdantelysta kerrottiin edelld luvussa 3.3.2.4. Erés
hedgerahaston keskeinen ero normaalin sdantelyn piirissa oleviin sijoitusrahastoihin on,
ettd hedgerahastojen e tarvitse noudattaa samoja riskin hgjauttamista koskevia
periaatteita, vaan niilla on vapauksia ottaa hyvin suuria yksittédisia positioita
markkinoilla.**® 1so-Britanniassa arvopaperimarkkinoita valvova viranomainen, FSA,
sddntelee hedgerahastohoitgjien toimintaa, mutta sdantely el puutu itse rahastoihin.
Y hdysvalloissa hedgerahastot eivat myoskaan ole normaalin sijoitusrahastoja koskevan
sdantelyn piirissd.  Hedgerahastot ovat kuitenkin  velvollisa noudattamaan
liittovaltiotason petoksista sitavaa lakia (federal antifraud laws).*® Yhdysvaltojen
arvopaperimarkkinoita valvova viranomainen, SEC, &inesti vuoden 2007 syyskuusta
alkaen voimaan uuden sadnnon koskien hedgerahastojen petoksenmukaista menettelya
(Hedge Fund Antifraud Rule). S8ant6 koski Iahinna rahaston velvollisuutta informoida

13 Frush, S. 2007, 15-16

14 Frush, S. 2007, 12-13

15 pyttonen, V. & Repo, E. 2007, 184
16 Howie, R. 2005, 5
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gjoittgjia seka muita sidosryhmié totuudenmukaisesti rahaston keskeisista toimista ja

ominaisuuksista. SEC:n vaikutusmahdollisuuksia valvoa hedgerahastojen toimintaa on

moitittu, misté johtuen SEC on pyrkinyt kirist@maan otettaan hedgerahastoista.

117

Hedgerahastot

Osakerahastot

- Sijoittavat lyhyena ja pitk&na
- Kéyttavat usein velkavipua
- Korkeat tuottosidonnaiset kannustinpal kkiot

- Hallinnointipalkkiot 1-2 %

- Tyypillisesti vaatimuksena rahaston haltijan
oma sijoituspanos rahastoon

- Mahdollisuus kéyttéa futuureita ja muita
johdannaisia

- Heikko likviditeetti (Iunastusmahdollisuudet
vahtelevat kuukausista jopa vuosiin)

- Lahes rgjattomat sijoitusmahdol lisuudet

- Voi pitdd merkittévia kéteisvaroja

- Tavoitteena absoluuttinen tuotto

- Rahastoon sijoittavasta osapuolesta voi olla
sadanndty, tuote itsessédn & ole normaalin
saantelyn piirissa

- Sijoittavat vain pitkana
- Velkavivun kéytto e sallittua
- Tyypillisesti e

tuottosidonnaisia
kannustinpalkkioita

- Hallinnointipalkkiot 1-2 %
- Ei omaa sijoitusvaatimusta

 Johdannaisten kaytto kielletty

- Hyva likviditeetti (mahdollisuus péivittdiseen

lunastukseen)

- Rajatut sijoitusmahdollisuudet
- Vargjen tulee olla sijoitettuina
- Tavoitteena suhted linen tuotto
- Tiukasti séanneltyja

TAULUKKO 5. Hedgerahastojen ja osakerahastojen merkittavimmét erot *°

4.2 Hedger ahastojen sijoitusstrategiat

Hedgerahastojen tdsmaéllinen luokittelu sijoitusstrategioiden mukaan on vaikeaa, koska
toimiala muodostuu hyvin erilaisista toimijoista, joita on mahdotonta taysin
homogeenisesti kategorisoida. Hedgerahastoja kasitteleva kirjallisuus ja tutkimukset
jakavat hedgerahastoja erilaisten strategianimikkeiden alle. Usein ndkee kaytettavan
jakoa muutamaan paastrategiaan/-ryhmaén ja useampaan alastrategiaan.'’® Tassa
tutkielmassa  hedgerahastojen pyritty

johdonmukaisesti muutaman eri l18hteen pohjalta.

strategioiden  jaottelu  on tekemaan

Hedgerahastosijoittamisessa kaytettavia paastrategioita voidaan sanoa olevan viis,
joista kolme péastrategiaa jakautuu yhteensid 11:ksi alastrategiaksi. Alan julkaisuissa

17 | nvestment Law Group 2008: www.investmentlawgroup.com
18 Hedge Fund Working Group 2008, 12
19 Frysh, S 2007, 16-19. Ks. myds Pylkkonen, P. 2002, 15-20

42


http://www.investmentlawgroup.com

pé&- ja alastrategioita kdytetdan monesti rinnakkain, eivatka alastrategiat valttamétta ole
alisteisia tassd kaytettyihin pé&astrategoihin nadhden. Esimerkiksi useissa tilastoissa
taman jaottelun ensimmaéinen (relative value) ja toinen (event driven) pdastrategia ovat
alastrategioiden kanssa samassa vertailuluokassa, joten rajanveto strategioiden vélilla ei

120

ole yksinkertaista. ™" Seuraavassa jaottelussa on otettu myds huomioon hedgerahastojen

1) Relative value arbitrage
a. Convertible arbitrage
b. Fixed income arbitrage
c. Equity market neutral

2) Event driven
a. Merger arbitrage
b. Distressed securities
c. Special situations

3) Tactical/Directional
a. Macro
b. Managed futures
c. Emerging markets
d. Equity long/short
e. Short selling

4) Funds of funds

5) Multi-strategy

Relative value arbitrage -strategiaa (suhteellisa arvoeroja hakeva strategial

121 noudattavien hedgerahastojen keskeisin pyrkimys on

markkinaneutraali strategia)
hyodyntéd  arvopaperimarkkinoilla  esiintyvia hintaeroja suojautuen samalla
systemaattista riskid vastaan. Naiden rahastojen tarkoituksena on parantaa sijoitustensa
tuottoja etsmalla markkinoiden tehottomuuden vuos “vaarin  hinnoiteltuja’
arvopapereita. Rahastot harjoittavat lyhyeksimyyntia arvopapereilla, jotka ovat niiden

mielestd ylihinnoiteltuja ja ostavat arvopapereita, joita ne pitavéa alihinnoilteltuina.

120 EDHEC-Risk Asset Management Research 2008: Hedge Fund Performance in 2007
121 pyttonen. & Repo (2007, 183) kéyttavét relative val ue arbitrage -strategiasta suomennosta’ suhtedllisia
arvoeroja hakeva hedge-rahasto’ ja Pylkkdsen (2002, 17) mukaan strategia on ' markkinaneutraali’
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Markkinaneutraali strategia voidaan jakaa kolmeen alastrategiaan: convertible arbitrage
(vaihtovelkakirja-arbitraasi), fixed income arbitrage (korkoarbitraasi) ja equity market

neutral -strategia (neutraali osakemarkkinastrategia).'#

Convertible arbitrage -strategiaa kéayttavét rahastot pyrkivat hyddyntdmaan
markkinoilla  vé&arin hinnoiteltuja vaihtovelkakirja-arvopapereita. Koska
hinnoitteluvirheet ovat vaihtovelkakirjojen osalta hyvin pienet, hedgerahastot kayttavét
usein velkavipua (leverage) kasvattaakseen gijoitettua pddomaa. Vaihtovelkakirjojen
lisdksl hedgerahasto voi sijoittaa myos esimerkiksi vaihtovelkakirjoihin kytkoksissa
oleviin osakkeisiin. Erdana convertible arbitrage -strategiana on sijoittaa osakkeeseen
"lyhyend” ja alihinnoiteltuun vaihtovelkakirjalainaan ”pitk&nd’ ja suojautua samalla
markkinoiden kurssimuutosta vastaan.'*®

Fixed income arbitrage -strategiassa hedgerahasto hytdyntda korkomarkkinoiden
hintavédristymia. Rahaston manageri hankkii postioita valtionlainoista, yrityslainoista
ja valtion obligaatioista suojaten sijoituksensa erilaisin johdannaissopimuksin, kuten
kayttamalla swapeja, futuureita ja optioita. Salkun manageri yleensa rakentaa portfolion
markkinaneutraalia periaatetta kayttaen.**

Equity market neutral -strategiassa tuottoa pyritédn hakemaan osakemarkkinoilta
vahdisella volatiliteetilta. Strategiassa pyritéan hyodyntdmadn osakemarkkinoiden
tehottomuuksia tai esimerkiksi saman liikkeeseenlaskijan erityyppisten osakkeiden
hintaeroja. Neutraalin osakemarkkinastrategian pyrkimyksend on sjoitussalkun
muodostaminen beta-neutraaliksi eli sijoitusstrategia ei sais altistua osakemarkkinoiden

kanssa samoille arvonheilahteluille.*?®

Event driven -strategian (tilaisuuksia etsivét) mukaisesti toimivat hedgerahastot pyrkivét
hyodyntamaan yritysjarjestelyisté ja markkinoilla tapahtuvista erikoistilanteista (special
Situations) aiheutuvia hinta-anomalioita. Strategiaan kuuluu myo6s kaupank&ynti
ongelmayritysten arvopapereilla. Event driven -strategioille ominaista ovat suhteellisen

korkeat tuotot, suuri riskinotto seka korrdaatio merkittavimpien osake- ja

122 pylkkénen, P. 2002, 17

123 Boyson, N., Stahel, C. & Stulz, R. 2006, Appendix A
124 Boyson ym. Appendix A

125 pylkkénen, P. 2002, 18



korkoindeksien kanssa.'?® Event driven -strategia jaetaan tassi tutkielmassa kolmeen
alastrategiaan:  merger  arbitrage  (fuusioarbitraasi),  distressed  securities

(ongelmayritysten arvopaperit) ja special situations (erityiset tapahtumat).**’

Merger arbitrage -strategiaa kayttavdt hedgerahastot sjoittavat sekd pitkéna etta
lyhyend fuusion, yrityskaupan tai muun mahdollisen jarjestelyn kohteena oleviin
yrityksiin. Strategian tuotto-odotus perustuu fuusioitavien yritysten osakkeiden
konvergoitumiseen eli siihen, ettd ogtettavan yrityksen osakkeen kurssin odotetaan
nousevan ja ostavan yrityksen osakekurssin odotetaan laskevan.  Osakesijoitus
ostettavaan yritykseen tehdaan siis pitkana ja ostavaan yritykseen sijoitetaan lyhyena
Merkittavin riski sijoittajalla on yleensa se, ettd ennakoitu fuusio tai muu jarjestely ei

toteudu.*?®

Distressed securities -strategian mukaisesti Sjoittavat rahastot hakevat tuottoa
vaikeuksissa olevien yritysten liikkeelle laskemista osakkeista tai velkakirjoista
Kohdeyritykset voivat olla siis velkajarjestelyn kohteena tai jo konkurssissa olevia
velkakirjoja, joiden riskiluokitus on pudonnut ale investment grade -tason'®, ja
hedgerahastot pyrkivat hy6tymaan tallaisesta tilanteesta. Strategian mukaiset sijoitukset
ovat usein sijoituskohteissa, joiden likviditeetti on huono. Distressed securities -
strategiallatoimivat hedgerahastot eivat tasté syysta yleensa kayta velkarahoitusta '

Special Stuations -strategialla toimivat rahastot etsivat tuottomahdollisuuksia varsin
lagjalta skaalalta erilaisista tapahtumista ja jérjestelyista Strategiaa toteuttavat
managerit voidaan jakaa niin sanottuihin yleismanagereihin (generalists) ja
spesialisteihin (specialists). Yleismanagerit keskittyvéa fuusioihin, ongelmayritysten
rahoitukseen tai niiden osakkeisiin ja indeksien heilahteluihin. Spesiaistit keskittyvét
yksityiskohtaissmmin hyddyntdamaan tiettyja "nichej&’. Arvo-orientoituneet rahastot
etsivét sijoituskohteikseen aliarvostettuja obligaatioita kuten pankkien velkakirjoja,

126 Edhec-Risk Asset Management Reseach 2008 www.edhec-risk.com

127 K s. esim. Boyson ym. 2006, Appendix A tai Standard & Poor’s; www.standardandpoors.com

128 pylkkénen, P. 2002, 18

129 Investment grade = Luottoluokitus maksukykyisille velkakirjojen liikkeellelaskijoille, joihin myés
pankit voivat sijoittaa. Moody'sin luokituksen mukaan investment graden aataso on Baa ja S&P:n
mukaan BBB. Ks. esim. Moneychimp 2008: www.moneychimp.com

130 pyikkénen, P. 2002, 19
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korkeatuottoisia korkoinstrumentteja sek& hyvin poikkeavien markkinatapahtumien
vaikutuksen alla olevia osakearvopapereita. Special situations -strategia kasittéa hyvin
lagjan ja monimutkaisen kirjon epanormaalisti toimivien markkinoiden synnyttamista

tuottomahdollisuuksista. **

Tactical/directional -strategia (taktinen/suuntaa ottava) jakaantuu useaan eri
alastrategiaan. Keskeismpia ndistd alastrategioista ovat macro (makrostrategiat),
managed futures (futuurikauppa), emerging markets (kehittyvat markkinat), equity
long/short (long/short -osakerahastot) ja short selling (Iyhyeksimyynti).**

Macro-strategiaa kayttévan rahaston tarkoituksena on hyodyntda globaalin talouden
tasolla tapahtuvia muutoksia, kuten muutoksia tiettyjen maiden tai talousalueiden
talous- ja korkopolitiikassa. Néiden muutosten ja markkinoiden epétasapainotilanteiden
seurauksena makrostrategia pyrkii hyddyntamadan muun muassa erilaisten arvopaperien,
valuuttojen seka raaka-aineiden hintamuutoksia.  Tyypillisesti  makrostrategiaa
noudattava rahasto e sijoita néille eri osa-alueille samanaikaisesti. Makrostrategialle
ominaista on runsas velanotto ja johdannaisinstrumenttien kaytto, joiden tarkoitus on
korostaa muutoksen suuntaa markkinoilla. Seurauksena makrostrategian altistumisesta
osake-, korko-, valuutta- ja muille markkinoille, kyseisid rahastoja kutsutaan usein
multi-directional -strategian mukaan toimiviksi. Té&std johtuen makrostrategiaa

kéytetaan portfolioissa niin sanottuina tuottojen hajauttajina, " return diversifiors’.**

Managed futures -strategiaa edustavista hedgerahastoista kdytetéédn myos nimitysta
CTA (Commodity Traiding Advisers) Global -rahastot. Managed futures -strategian
rahastot sijoittavat pitkien ja lyhyiden positioiden kautta likvideihin hyddykefutuureihin
seka valuuttoihin, korkoihin tai osakemarkkinoihin kytkeytyviin arvopaperifutuureihin.
Sijoituspadtokset perustuvat tyypillisesti tiukkoihin kvantitatiivisiin - metodeihin.

Strategialle on tavanomaista velkavivun kayttd. ™

131 Boyson ym. 2006, Appendix A

132 Boyson ym. 2006, Appendix A. Ks. myés Frush, S. 2007, 18-19

133 Edhec-Risk Asset Management Reseach 2008 www.edhec-risk.com

132 Boyson ym. 2006, Appendix A sekd Edhec-Risk Asset Management Reseach 2008: www.edhec-
risk.com
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Emerging markets -strategian mukaan toimivat rahastot sijoittavat kehittyviin maihin ja
kehittyville markkinoille, joissa inflaatio on korkealla tasolla ja talouden kasvu
epavakaata. Jotkut strategiaa kayttévat hedgerahastot sijoittavat pddomia tietyille
yksittaisille alueille, kun taas toiset hagjauttavat sijoituksensa lagjasti ja sijoituspolitiikka
perustuu  usein  odotuksiin  markkinoiden  fundamentaaleisa  muutoksista
Lyhyeksimyynti kehittyvilla markkinoilla on usein kielletty, joten sijoitusten suojaus
(hedging) — toisin sanoen johdannaisten kayttd — ei ole sallittua. Strategian mukaisten
sijoitusten arvonkehitys korreloi merkittavasti korko- ja osakemarkkinoiden kanssa.**

Equity long/short -strategiat perustuvat sek& pitkiin etta lyhyisiin  positioihin
osakemarkkinoilla. Toisin kuin osakeneutraalien hedgerahastojen tapauksessa naiden
rahastojen strategiana on ottaa kantaa markkinoiden tulevaan kehitykseen. Long/short-
osakerahastojen sijoitukset on yleensa keskitetty alueittain, toimialoittain tai vain

muutamiin yrityksiin,**®

Short selling -strategialla toimiva hedgerahasto myy arvopapereita lyhyena voidakseen
ostaa ne takaisin tulevaisuudessa alemmalla hinnalla. Rahasto arvioi arvopapereiden
olevan yliarvostettuja tai ennakoi tulevien tuottojen olevan pettymys markkinoilla, eli
kurssien odotetaan laskevan. Short selling -rahastot ovat lyhyiden omistuspositioiden

myota alttiita erittéin suurille tappioille.**

Funds of funds -drategialla toimiva rahasto sijoittaa varat edelleen muihin
hedgerahastoihin. Niin sanotun rahastojen rahaston tarkoituksena on tarjota sijoittgjalle
mahdollisuus  hankkia  rahasto-osuus  eri hedgestrategioihin  hgautetusta
gjoitusportfoliosta. Tavallisesti rahastojen rahastot allokoivat p&&oman 15-30
hedgerahastoon saavuttaakseen halutun riskidiversifikaation. Rahastojen rahastot
saattavat kayttdéa myods vahemman hedgerahastoja allokaatiossaan, jos portfolion
painotus on vain tietyssa strategiassa tal tietyiss strategioissa. Hedgerahastojen rahastot
voivat poiketa keskendan paljonkin, mutta keskim&érin niiden riski on melko alhainen ja
tuotot suhteellisen vakaat. Hedgerahastojen rahasto on turvallinen vaihtoehto
esimerkiksi ingtitutionaaliselle sijoittgalle. Rahastojen rahaston heikkoutena ovat suuret

1% Edhec-Risk Asset Management Reseach 2008 www.edhec-risk.com
136 pyikkoénen, P. 2002, 20
137 Edhec-Risk Asset Management Reseach 2008 www.edhec-risk.com
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kulut, silla rahastojen rahasto joutuu maksamaan hedgerahastoille hallinnointi- ja
tuottopalkkiot, jotka koituvat rahastojen rahastoon sijoittavan tahon maksettavaksi.**®

Multi-strategialla djoittavan hedgerahaston varainhoitagja sijoittaa varat yhden tai
useamman ennalta sovitun hedgestrategian mukaan eri hedgerahastoihin tal eri
kohteisiin sen mukaan, onko kysymys multi-strategiaa kayttavasta rahastojen rahastosta
val yksittéisesta rahastosta. Jos rahaston saanngissa olevia strategioita on monia, voivat
eri strategioiden vdliset painotukset muuttua merkittavastikin, mutta rahasto e voi

yksipuolisesti sulkea pois tai ottaa rahastoon liséa yksittéisia sijoitusstrategioita. ™

Edella 18pikaytyjen strategioiden liséksi hedgerahastomarkkinoille on viimeisimpina
vuosina tullut myds niin sanottuja vihreité hedgerahastoja, green hedge funds tai SRI
hedge funds. Tédllaiset hedgerahastot gjoittavat varoja noudattaen rahaston
médrittelemia eettisia tai yhteiskuntavastuullisia periaatteita. Yleensa nama rahastot
erittelevét tiettyja toimialoja, joihin sijoittamista valtetdan. Vihreita hedgerahastoja on
markkinoilla hyvin vahan, mutta niiden lukumé&aran oletetaan kasvavan.**

4.3 Hedger ahastojen suorituskyky jatilastoinnin ongelmat

Taulukossa 6 esitellédn eri hedgerahastostrategioiden toteutuneita riskin ja tuoton
suhdetta kuvaavia perinteisia riskitunnuslukuja. Riskiluvut on johdettu vuosien 1998-
2007 tilastoinnin perusteella ja luvut ovat perdisin Edhec-Risk Asset Managementin
teettdmasta "Hedge Fund Performance in 2007” -tutkimuksesta. Edelld 18pi kaydyista
strategioista listalta puuttuu special Situations -strategia sek&@ tactial/directional-
pédstrategia. Ensin mainitun voidaan olettaa sisdltyvan event driven -paastrategian
lukuihin ja jalkimmaistd on yleisesti kaytetty vain suuremman alastrategigjoukon
kasittavana terming, eiké& sitd néin ollen tilastoida omana strategianaan.

Rahastojen riskid ja suorituskykyd kuvaavina tunnuslukuina kaytetdan tassa
volatiliteettia, tappionriskid (Downside risk) sekd Sharpen lukua. Nama tunnusluvut

138 Edhec-Risk Asset Management Reseach 2008 www.edhec-risk.com
¥ Howie, R. ym. 2005, 13
140 Milliman 2008: www.milliman.com
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kuvaavat  hedgestrategioiden  tuottoihin  liittyvd8 riskia ~ Volatiliteetti  on
rahoitusinstrumentin tuoton keskihgjontaa kuvaava tunnusluku. Luku lasketaan
tavallismmin péivétuottojen keskihajonnasta ja ilmoitetaan prosentteina vuodessa. Mita
suurempi on volatiliteettiprosentti, sitd suurempi on tuottojen keskihgonta ja sitd
suurempi on sijoituksen riski.*** Tuottojen hajonta on suurimmillaan short selling-
strategian rahastoissa (19,95 %) ja pienimmill&&n equity market neutral -rahastoissa
(2,02 %). Downside risk eli tappionriski kuvaa todennakoisyytta arvopaperin hinnan
putoamiseen. Suurempi downside risk -prosentti tarkoittaa sekad todenndkoisempaa etté
suurempaa tappionmahdollisuutta eli suurempaa sijoituksen riskia ' Tutkimuksen
mukaan pienin downside risk -prosentti on equity market neutral -strategian rahastoilla
(4,27 %) ja suurin short selling -strategiassa (11,82 %). Sharpen luku kuvaa
sijoitusportfolion riskisuhteutettua tuottoa. Luku saadaan, kun jaetaan riskittoman
sjoituksen tuoton ylittava salkun tuotto salkun volatiliteetilla. Korkea Sharpen luku
tarkoittaa, ettd rahasto on tuottanut hyvin suhteessa riskiin.**® Korkein Sharpen luku on
equitu market neutral -strategialla (2,47) ja dhaisin short selling -strategialla, jossa
Sharpen luku on jopa miinusmerkkinen (-0,04).

Hedgestrategia Volatiliteetti (%) | Downside Risk (%) Sharpen luku
Relative Vaue 3.36 2.92 1.66
Convertible Arbitrage 4.07 3.06 1.20
Fixed Income Arbitrage 3.60 5.75 0.62
Equity Market Neutral 2.02 1.27 2.47
Event Driven 5.56 5.68 124
Merger Arbitrage 3.79 3.98 1.33
Distressed Securities 5.29 5.08 155
Macro 5.34 2.45 110
Managed Futures 8.81 4.85 0.43
Emerging Markets 12.19 11.52 0.69
Equity Long/Short 6.95 4.22 1.05
Short Sdlling 19.95 11.82 -0.04
Funds of Funds 5.58 3.83 0.98

TAULUKKO 6. Hedgestrategioiden riskiluvut ja tuotot 1998—2007"**

141 Prssi s&ti 6 2008b: www. porssisaatio.fi; Ks. myods Wikipedia: www.wikipedia.org

142 | nvestopedia 2008: www.investopedia.com; Ks. myds InvestorWords 2008: www.investorswords.com
143 Neomarkka 2008: www.neomarkka.fi

144 Edhec-Risk Asset Management Research 2008. Hedge Fund Performance in 2007, 10
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Taulukossa 7 on lueteltuna eri hedgerahastostrategioiden tuotot vuonna 2007, vuosien
1997-2007 vdliset parhaat ja helkoimmat vuosituotot sek& vuosittaiset keskituotot
vuosien 1998-2007 vdlilta Short selling on keskiméérin tuottanut strategioista heikoiten
(2,66 %) aikavalilla 1998—2007 eli Taulukon 6 mukainen merkittava sijoitusriski ei ole
toteutunut positiivisesti. Kehittyvien markkinoiden (emerging markets) strategian
riskiluvut ovat suhteellisen korkeita, mutta ndma hedgerahastot ovat myos tuottaneet
strategioista parhaiten viimeisen kymmenen vuoden aikana. Kehittyvien markkinoiden
tuotot voivat vaihdella merkittévasti vuodesta toiseen. Vuonna 1999 kehittyvien
markkinoiden tuotto oli |ahes 45 prosenttia, kun edellisena vuonna strategian tuotto oli

negatiivinen, perdti —27 prosenttia. Yksittaisen strategian tuotot voivat vaihdella siis

useita kymmenié prosentteja.

Hedgestrategia Tuotot vuonna Paras Hekaoin Vuosittainen
2007 (%) vuosituotto (%) | vuosituotto (%) | kekituotto (%)
1997-2007 1997-2007 1998-2007

Relative Value 9,43 17,17 (1999) 2,78 (2002 9,07
Convertible Arbitrage 387 17,77 (2000) -1,93 (2005) 8,36
Fixed Income Arbitrage 6,01 12,62 (1999) -8,04 (1998) 5,71
Equity Market Neutral 8,34 15,44 (1997) 4,71 (2004) 8,48
Event Driven 9,65 22,74 (1999) -1,07 (2002) 10,40
Merger Arbitrage 9,11 18,11 (2000) -0,88 (2002) 8,51
Distressed Securities 7,16 27,35 (2003) -2,25 (1998) 11,67
Macro 12,93 23,91 (1997) 4,59 (2004) 9,37
Managed Futures 9,89 14,58 (2002) -0,35 (2005) 7,27
Emerging Markets 20,79 44,59 (1999) -26,66 (1998) 11,85
Equity Long/Short 10,53 31,40 (1999) -6,38 (2002) 10,77
Short Selling 7,38 27,27 (2002) -23,86 (2003) 2,66
Funds of Funds 10,07 28,51 (1999) 1,25 (2002) 8,98

TAULUKKO 7. Hedgerahastojen tuotot strategioiden mukaan™

Hedgerahastojen tilastointiin ja hedgerahastoindeksien luotettavuuteen liittyy tiettyja
ongelmia. Namé& ongelmat tulee ottaa huomioon myos edella 18pikaytyjen taulukoiden
osdta. Makielin & Sahan (2005, 81) mukaan hedgerahastojen tilastoinnissa ja

145 EDHEC-Risk Asset Management Research 2008. Hedge Fund Performance in 2007, 8
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hedgerahastoindekseissda ongelmana on ensinnakin niin sanottu backfill bias, joka
voidaan suomentaa esimerkiks jalkik&teen raportoinnin vinoumaksi. Normaalit
sijoitusrahastot ovat velvollisia raportoimaan jatkuvasti toiminnastaan ja tuloksistaan
valvoville viranomaisille seka sijoittajille. Hedgerahastojen raportointi perustuu yleensa
rahastojen omaan halukkuuteen ja tulosinformaation julkistaminen on vapaaehtoista
Hedgerahastot eivdt normaalisti aloita vapaaehtoista raportointiaan toiminnan
alkuvaiheessa, vaan vasta dlloin, jos rahasto akaa menestya Alkuvaiheen
tulosinformaatio — jos se on suotuisa — saatetaan julkaista mydhemmin, jolloin se
tilastoidaan indekseihin jalkeenpéin. Indekseihin ei valttamétta sis sisdlly heikosti

menestyneiden hedgerahastojen suorituskyky.**

Malkielin ja Sahan artikkelin tiedot perustuvat Tremont Capital Management -
rahastoyhtion alaisen yksikon, TASS:n kerédmaan tietokantaan, jonka kattavuus on
arviolta 33-50 prosenttia kaikista hedge-rahastoista. TASS:n tietokannan avulla
artikkelin kirjoittgjat kertovat koonneensa yhteen tiedot hedge-rahastojen aiemmista, eri
tahoille raportoiduista hedgerahastojen tiedoista. Malkiel ja Saha vertailevat nimellisia
hedgerahastoindekseja reaalisiin indekseihin.**’

Toinen keskeinen hedgerahastoindekseissa havaittu ongelma on niin  sanottu
survivorship bias. Termille on vaikea 16ytéa hyvaa suomennosta, mutta sillé tarkoitetaan
toimintansa lopettaneiden, raportoinnin lopettaneiden tai raportoinnin keskeyttaneiden
hedgerahastojen tietojen puuttumista indekseistd. Tama tarkoittaa sitd, ettd suuri osa
tilastoinnista ja indekseista puuttuvista hedgerahastoista on todenndkoisesti heikosti
suoriutuvia rahastoja tai heikon suoriutumisen johdosta toimintansa lopettaneita
rahastoja, ja tama seikka vaéristéa indeksien tuoton todellista keskituottoa paremmaksi.
Toimintansa tai raportointinsa lopettaneiden hedgerahastojen tuotot olivat vuosina
19962003 keskimadrin 8,34 prosenttia raportoivia rahastoja huonommat. Jos
raportoivien rahastojen tuottoihin laskettaisin  mukaan my0s toimintansa tai
raportointinsa lopettaneiden hedgerahastojen toteutuneet tuotot, niin indeksin tuotto
laskisi 4,42 prosenttia. ”Survivorship bias’ vaikuttaa my0s osakerahastoindeksien
vinoumaan. Jos normaalisti raportoivien osakerahastojen tuottoihin lasketaan mukaan

my6s toimintansa lopettaneiden tal jostain syysta raportointinsa keskeyttaneiden

146 Malkid, B. & Saha, A. 2005, 81
147 Malkid, B. & Saha, A. 2005, 80
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osakerahastojen toteutuneet tuotot, niin indeksin tuotto laskisi vuosina 1996-2003 1,23
prosenttia. Ei-raportoitujen rahastojen vaikutus on siis merkittavasti suurempi
hedgerahastojen indeksoinnissa kuin osakerahastojen indeksoinnissa. '*

Talouden asantuntijat ja rahastoyhtiot tyypillisesti analysoivat hedgerahastojen
menneisyydessa toteutuneita tuottoja ja uskovat, etta toteutuneet tuotot ennustavat hyvin
rahastojen tulevaa menestystd. Malkiel & Saha tutkivat myds hedgerahastojen tuottojen
toistuvuutta vuodesta toiseen. He jakoivat hedgerahastot hévigjiin ja voittgjiin. Havigjia
olivat ne, joiden tuotto oli kyseisend vuotena alle hedgerahastojen mediaanituoton.
Voittgjia olivat ne, joiden tuotot ylittivét kyseisen vuoden mediaanituoton. Jatkuvuutta
tarkasteltiin sen perusteella, onko aiempana vuonna mediaanin voittanut rahasto
voittgiaksi) vai onko aiempana vuonna voittanut rahasto havinnyt seuraavana vuotena
rahastojen tuottojen mediaanille (voittgjasta havigéks). Vuosien 1996 ja 2003 valisena
alkana keskimdarin vain 55 prosenttia mediaanituoton ylitténeista hedgerahastoista

ylittivét mediaanin my6s seuraavana vuotena (Taulukko 8).24°

Vuos Voittajasta Voittajasta Rahastoja Toistuva
voittajaks havigj aksi yhteensa voittaminen %
1996 11 5 16 68 %
1997 70 54 124 56 %
1998 113 104 217 52 %
1999 124 140 264 47 %
2000 142 181 323 44 %
2001 226 150 376 60 %
2002 275 144 419 66 %
2003 298 380 678 44 %

TAULUKKO 8. Hedgerahastojen tuottavuuden jatkuvuus™°

Makiel & Saha (2005, 85-87) havaitsivat tutkimuksessaan myds, ettd toimintansa
lopettaneiden hedgerahastojen méé&ra on jatkuvasti ollut suuri. Hedgerahastojen
markkinoilta poistuma on keskiméarin 3-4 kertaa suurempi kuin osakerahastojen.
Malkielin & Sahan johtopd&atokset ovat, etta vapaaehtoinen raportointi ja jalkeenpéin
tilastojen taydentaminen ainoastaan hyvilla tuloksilla voivat johtaa indeksien tulosten

148 Malkidl, B. & Saha, A. 2005, 81-83 (Table 3.)
19 Malkid, B. & Saha, A. 2005, 85
130 Malkidl, B. & Saha, A. 2005, 85 (Table5.)
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vinoutumiseen paremmiks kuin mité& ne todellisuudessa ovat. Hedgerahastojen suuri
markkinoilta poistuma korostaa entisestédn “survivorship bias'in®  vakutusta
indekseihin. Vinoumien korjaukset laskevat hedgerahastojen raportoituja tuottoja
selvasti alhaisemmiksi. Vaikka hedgerahastot hajauttavat kokonaisportfolion riskia
alhaisen osakemarkkinakorrelaation takia, hedgerahastot ovat erityisen riskillisia
kohteita muista ndkokulmista tarkasteltuna. Ensinndkin tuotot hedgerahastojen vélilla
poikkeavat toisistaan huomattavasti enemman kuin osakerahastoissa. Toisin sanoen,
riski huonosti suoriutuvan hedgerahaston valinnasta sjoitussalkkuun on suurempi kuin
osakerahastoissa. Toiseksi, yksittaisen hedgerahaston suoriutumisen jatkuvuutta on
vaikea ennustaa. Nama riskit ovat huomattavasti suuremmat hedgerahastoissa kuin

perinteisemmissi omaisuusluokissa.

4.4 Hedgerahastoihin liittyvat riskit ja ongelmat

Suurin - osa hedge-rahastoihin  liittyvista tutkimuksista liittyy jollain tapaa
hedgerahastojen uhkien arviointiin ja rahastoja koskevien riskien esittelyyn.
Hedgerahastoihin — kuten muihinkin sijoituskohteisiin — liittyy monia riskga ja
ongelmia. Esimerkiksi Frush (2007, 51) jakaa hedgerahastoihin liittyvét riskit 21:een eri
padluokkaan. Téssa luvussa edsitelld8n hedgerahastojen riskeistd ja ongelmista

keskeismpia.

Hedgerahastoihin liittyy kiistatta lapindkyvyys- eli transparenssiongelma. Ne eivét ole
normaaleja sijoitusrahastoja koskevan sdantelyn piirissd, eikd niiden tarvitse antaa
informaatiota markkinoille vastaavassa maérin kuin sijoitusrahastojen. Hedgerahastojen
salkkujen rakenteet ja sijoitusstrategiat ovat yleensa tarkoin varjeltuja liikesalaisuuksia
Hedgerahastot raportoivat arvonkehityksestd yleensd kuukausittain, kun normaalit
gjoitusrahastot  julkaisevat arvot palvittdin. Sijoittajien — etenkin  suurten
ingtitutionaalisten sijoittgjien, kuten elékerahastojen ja rahastojen rahastojen —
vaatimusten myo6ta hedgerahastojen 1apindkyvyys sijoittajille on kuitenkin parantunut

viimeisten vuosien aikana.*!

31 European Parliament 2008 (DT/714525EN), 13-14; 18. Ks. myés Pylkkénen, P. 2002, 14 seké Frush,
S. 2007, 54
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Hedgerahastojen tapauksessa likviditeettiriski voi tarkoittaa kahta asiaa. Ensinndkin
slla voidaan tarkoittaa riskid, joka liittyy hedgerahastojen hankkimiin suuriin
positioihin sijoitusmarkkinoilla. Suurten positioiden realisoiminen voi olla hyvin
hidasta, milla voi olla vaikutusta realisoitavan kohteen hinnan alenemiseen
realisointiprosessin edetessi. Suurista positioista luopuminen voi vaatia paljon vaivaa ja
resurssgja. Toisaalta likviditeettiriskilla voidaan tarkoittaa sijoittgjan ottamaa riskia,
joka liittyy rajoituksiin osuuksien lunastamisessa. Y leensé hedgerahastoon ensimmaista
kertaa  gjoittava  joutuu stoutumaan  vahintddn  vuoden mittaiseen
varainhallintasopimukseen. L ock-up-periodit voivat olla jopa kolme vuotta pitki&. *2

Boyson, Stahel & Stulz (2006, 30—-31) tutkivat hedgerahastojen tuottojen riippuvuutta
muiden omaisuuslgjien markkinoihin ja tuottoihin ndhden. Tutkimuksen mukaan muilla
arvopaperimarkkinoilla el ole suoraa vaikutusta hedgerahastojen suorituskykyyn. Toisin
sanoen, erittdin hyvét tai erittéin huonot arvopaperimarkkinoiden tuotot eivét néyté
vaikuttavan hedgerahastoindeksien huippuihin tai pohjiin. Tutkimuksessa kuitenkin
havaittiin vahva keskindinen riippuvuus hedgerahastojen paastrategioiden tuottojen
vdlilla ja vida vahvempi keskindinen riippuvuus alastrategioiden tuottojen valilla
Riippuvuutta havaittiin - kaikkien strategioiden valilla keskendan. Tutkimuksen
keskeinen johtopddtds on se, etta hedgerahastojen pieni riippuvuus muista
arvopaperimarkkinoista antaa merkittavaa lisdhyotya hedgerahastoille. Hedgerahastot
nayttavat olevan suhteellisen hyvin eristyneitd muiden markkinoiden erittain
negatiivisten tuottojen tai erittdin positiivisten tuottojen vaikutuksista. Tutkimuksen
tulokset tarkoittavat, ettd hedgerahastojen toiminta el niiden riippumattomuudesta
johtuen ainakaan kasvata arvopaperimarkkinoiden heikosta suoriutumisesta aiheutuvaa
markkinatalouden systeemiriskia™>. Toisaalta taas sijoitusportfolion erittéin huonoihin
tuottoihin liittyvan tappionriskin (downside risk) alentaminen ei olisi tutkimuksen
mukaan mahdollisa hedgerahastojen eri  strategioiden kesken toteutettavan
hajauttamisen kautta, koska niiden keskinainen riippuvuus nayttaa olevan merkittava >

152 Frysh, S. 2007, 54

153 Systeemiriski tarkoittaa suurta, esmerkiksi kansantal ouden tai markkinata ouden toimintaede lytyksia
uhkaavaa riskia erotuksena yksittéista sijoittgjaa tai yksittéista portfoliota uhkaavaa taloudellista riskia
K. esim. www.moneyterms.co.uk

154 Boyson ym. 2006, 29-31
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OECD:n teettaman hedgerahastojen toimintaa kasittelevan tutkimuksen mukaan véite
Sitd, ettd hedgerahastot alentavat riskia arvopaperimarkkinoista riippumattoman tuoton
takia (vrt. ed. kappale) voidaan asettaa kyseenalaiseksi, koska hedgerahastojen tuotot
ovat laskeneet globaalien osakemarkkinoiden laskun myotd. Esimerkiksi equity
long/short -drategialla toimivien hedgerahastojen altissuman arvioidaan olevan 60
prosenttia ” long-puolella” ja tuottokorrelaatiot osakemarkkinoilla ovat suuremmat kuin
mitd gjoittajat  luulevat.  Suurimpien  finanssi-instituutioiden  hallinnoimien
hedgerahastojen markkinoille tulon myota hedgerahastojen keskindiset korrelaatiot ovat
|&hentyneet toisiaan. '

OECD:n tietojen mukaan vuoden 2007 alussa hedgerahastoilla oli varoja hallittavinaan
yhteensa noin 1 400 miljardia dollaria, osakerahastojen vastaavan luvun ollessa noin 18
000 miljardia dollaria. Raportoinnin monimutkaisuudesta ja monitulkintaisuudesta
kertoo se, ettd Euroopan parlamentin teettdman tutkimuksen mukaan hedgerahastojen
hallittavina olevien varojen méara oli samalla hetkella 1 900 miljardia dollaria, mika
tarkoittais noin kolmea prosenttia globaalista sijoitetusta varallisuudesta. Velkavivun
kayttd vaikuttaa hedgerahastojen tuottoihin merkittévasti. OECD:n tutkimuksessa
velkavivun arvioidaan olevan ainakin kolminkertainen sijoitettuun varallisuuteen
ndhden. Tama tarkoittaa sitg, etta hedgerahastojen yhteenlaskettu velkavipu voisi olla
suuruudeltaan jopa 5 000 miljardia dollaria. Hedgerahastojen sijoitettama yhteenlaskettu
pddoma el siis ole 1400 miljardia dollaria, vaan mahdollisesti jopa 6 500 miljardia
dollaria. Raportoinnin puuttellisuudesta johtuen hedgerahastojen todellisia tuottoja

sijoitetulle pagomalle on vaikea arvioida.**®

Velkavivun kaytbstd on seurannut hedgerahastoille ja niihin sijoittaneille vakavia
ongelmia. Vuoden 2007 Eurohedge Industry Award -palkinnon saanut lontoolainen
Peloton Partnership hedgerahasto hankki rahastolle peréti 87 prosentin arvonnousun
kyseisend vuonna. Hyva tulos johtui Yhdysvaltojen "subprime-kriisin” sek&
asuntolaingjohdannaisten tehokkaasta hyodyntamisestd. Financial Timesin mukaan
rahasto kaytti 4-5-kertaista velkavipua, mikéa lopulta kostautui, kun rahasto 28.2.2008

ilmoitti joutuvansa pakkomyymaan kahden miljardin dollarin position ja tyhjentamaan

155 OECD 2006, 8
1% OECD 20073, 3-7. Ks. my6s European Parliament 2008 (DT/714525EN), 2
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sijoituskantansa. Peloton Partnership’lle jai velkaa 14 pankkiin.®>’ Multi-strategialla
toiminut Amaranth Advisors joutui lopettamaan toimintansa syyskuussa 2006. Rahasto
oli arvioinut maakaasun hinnankehityksen vaarin ja tasta syntyi rahastolle viikossa yli
neljan miljardin dollarin  tappiot. Amaranth'n kayttdma velkavipu arvioitiin

seitsemankertaiseksi. 8

Merkittéavan velkavivun kayttdminen tarkoittaa my6s suurta riskia lainanantgjalle.
Useimmiten lainanantajana toimii niin sanottu prime broker, jolla tarkoitetaan
investointipankkeja sek& finanssilaitoksia, jotka toimivat hedgerahastojen varojen
valvojina ja niiden kanssa kiintedssd yhteistyossd. Prime brokerit myo6s lainaavat
lyhyeksi myyville hedgerahastoille arvopapereita korvausta vastaan. Kun hedgerahasto
toimii tuottavasti, voittoa tekeva seka hedgerahasto ettd prime broker. Kun
hedgerahaston toiminta on tappiollista, rahaston velanmaksukyky heikkenee, rahaston
arvo alenee ja prime brokerin riski lainarahan takaisin saamisesta kasvaa. OECD:n
(2007) arvion mukaan kymmenen suurinta prime brokeria vastaa 80 prosentista
hedgerahastojen kayttamasta velkavivusta, joka arvion mukaan olisi noin 2 900
miljardia dollaria. Maailman suurimpien prime brokereiden listalle kuuluvat muun
muassa sveitsildiset pankin UBS ja Credit Suisse, saksalainen Deutsche Bank seké
yhdysvaltalaiset pankit Goldman Sachs, Morgan Stanley ja JP Morgan.™®

Hedgerahastosijoituksiin liittyy my6s operationaalinen riski. Operationaalisella riskilla
tarkoitetaan tassa riskid, joka voi toteutua sijoittgjalle hedgerahaston puutteellisista
riskienhallinnan  k&ytéannoistd ja hedgerahaston huolimattomasta toiminnasta
Mahdollisia puutteita voi 10ytya rahaston informaatio- ta muissa jarjestelmissa tai
sisdisissa valvonta ja varmistusrutiineissa, jotka voivat aiheuttaa odottamattomia
tappioita. Operationaalisten riskien suuruutta ja toteutumisen vaikutuksia voidaan
arvioida esimerkiks tapahtumavolyymin kasvun, atk-jérjestelmén kapasiteetin
riittavyyden, atk-jérjestelmén pettamisen tai markkinariskien arvioinnissa kaytettavien
ohjelmistojen virheiden suhteen. Hedgerahastoon sijoittavan kannalta operationaalinen

riski liittyy valillisesti rahaston tuottoihin ja maksuval miuskykyyn. '

7 European Parliament 2008 (DT/714525EN), 12. Ks. myds Arvopaperi Online 2008:
www.arvopaperi.fi. Ks. myés Financia Times 2008: www.ft.com

158 Tal ousel amé 2008: www.tal ouselamafi

159 OECD 2007a, 12-14. Ks. myés Frush, S. 2007, 83

180 Frysh, S. 2007, 52. Ks. myds Rahoitustarkastus: Y leisohje johdannai sriskien hallinnasta’ Nro 105.12
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Hedgerahastot voivat kayttéa johdannaisinstrumenttgja  sijoitustoiminnassaan.
Johdannaisinstrumenttien tarjogjana toimii usein prime broker. Johdannaisia kaytetdan
esimerkiksi valuuttar ta osakepositioiden suojaamisessa kurssilaskuja vastaan tai
sjoituksen tuotto-odotuksen kasvattamiseksi. Hedgerahastot kayttdvét johdannaisia
usein tuotto-odotuksen ylospéin vipuamiseen, jolloin sijoitukseen liittyva riski kasvaa.
Johdannaiset ovat usein epélikvidega ja monimutkaisia, joten niiden arvon kehitysta on
vailkea arvioida. Perinteiset riskin mittarit antavat helposti puutteellisen kuvan
todellisesta riskistd Prime brokerit ottavat huomattavia riskejd osallistuessaan
hedgerahastojen johdannaiskauppoihin ja velkavipuihin.'®*

Hedgerahastojen toimintaan liittyva rikollisuus on liséantynyt alan kehityksen myotéa
Vaarinkdytbksia arvioidaan tapahtuvan muita rahastoja enemman. Brittilaisen
vakuutusmeklarin Howdenin mukaan kymmenen vuoden aikana todennetut rikokset
nousevat yli viiden ja puolen miljardin euron. Tyypillinen rikos liittyy rahastojen
valittamiin vaariin ja harhaanjohtaviin tietoihin sijoituskohteista ja sijoitusten tuotoista.
Sijoitettuja varoja on myods kavallettu, sjoitustoimintaan liittyvia dokumentteja
vaarennetty ja tuotteiden markkinointi ei ole kaikilta osin pitanyt yhté tosiasioiden
kanssa. Hedgerahastoissa tapahtuvat rikokset ovat johtaneet asiakasvarojen menetyksiin
ja pitkiin ja kallisiin oikeusprosesseihin. Howdenin mukaan rikoksiin houkuttelee
rahastojen korkea riskiprofiili yhdistettynd kovaan tuottotavoitteeseen. Howdenin tiedot
perustuvat pitkalti SEC:n aineistoon. On syyta korostaa, etté rahastot eivédt sinansa ole
rikollisia, vaan rikollisuus liittyy aina yksil6iden toimintaan. Nykypéivana elakeyhtiolla

on mahdollisuus vakuuttaa rahastoihin liittyvé rikosriski. ®?

4.5 Hedger ahastot tydelakevakuutusyhtion sijoituskohteena

kiinnittéd huomiota hedgerahastojen osuuden kasvuun el&kerahastojen sijoitussalkuissa.
Vaikka hedgerahastoihin  sijoittamista perustellaan  monilla  el&kerahaston
sijoitusstrategialle myonteisilla vaikutuksilla, kuten hajautushyddyillg, paremmillariski-

161 OECD 20073, 4; 13. Ks. my6s Kallunki ym. 2002, 109-110
162 K auppal ehti 21.4.2008, 2-3
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tuotto-profiileilla ja hyvilla tuotto-odotuksilla, on niiden asema el&kerahastojen
sijoituskohteena monien mielestd kyseenalainen. OECD:n hedgerahastoja kéasittelevassa
tutkimuksessa esiin nousee kysymys: Ymmartavatko eldkerahastot todella nata
monimutkaisia tuotteita? Y mmartavét tal eivét, hedgerahastot ovat kuitenkin vapaat
normaalista sééntelysté ja raportointivaatimuksista, mika mahdollistaa toimimisen hyvin
[gpindkyméttomall& tavalla, mika taas tarkoittaa operatiivista riskia sijoittgjalle. Kaikki
hedgerahastot tosin eivdt ota suuria riskgjd, mutta joka tapauksessa 18pindkyvyyden
puute tekee riskin suuruuden ja riskin laadun mittaamisesta hankalaa. Riskin
mittaamisen ongelmia lisddvéa rahastojen mahdollisuudet tehda lagjojakin strategisia
muutoksia. Lock-up-periodit ja korkeat irtautumismaksut vaikuttavat olennaisesti

irtautumismahdollisuuksiin rahastosta.*®®

Suomessa keskustelu eldkelaitosten hedgerahastosijoituksista on  lisaantynyt
kasvaneiden rahasto-osuuksien my6ta. Vakuutusvalvontaviraston tutkimusjohtaja Lasse
Koskinen on ilmaissut huolensa eldkelaitosten hedgerahastosijoituksiin. Koskisen
mukaan vakavin ongelma liittyy hedgerahastojen toimintaan normaalin finanssialan
valvonnan ja saantelyn ulkopuolella, silla sdantelykehikko on laadittu sijoittajien
suojaksi. Merkittava osa hedgerahastoista voi ottaa sd&deltyihin sijoitusrahastoihin
verrattuna moninkertaisia riskejd ja niiden raportointivelvoitteet ovat vahadisid. Koskisen
mukaan raportointi tahtda ainostaan rahastojen markkinoimiseen. Koskinen myds
kritisoi ndkemystd, ettd hedgerahasto tuottais pienemmalla riskilla suurempia tuottoja
kuin muut sijoituskohteet. Keskeinen lainalaisuus sijoitustoiminnassa liittyy riskin ja
tuoton valiseen vahvaan sidokseen. Koskinen sanoo, ettatéllainen sidos voi katketa vain
hyvin tehottomilla markkinoilla ja hedgerahastojen lukuméairan ollessa noin 10 000
markkinat varmasti pysyvéat riittdvan kilpailun kautta hyvin tehokkaina. Koskisen
mukaan hedgerahaston asiakkaan on hyvin vaikea selvittdd, mitéd ja kuinka paljon
riskeja kyseinen rahasto ottaa.'®*

Vuoden 2008 kevaalla eduskunnassa nous esiin kysymys lakisddteisten eldkevarojen
sijoittamisesta hedgerahastoihin. Sosiaalidemokraattien kansanedustaja Kiljunen esitti

muassa tiedustelee, miten on mahdollista, etta lakisddteisia elékevaroja sijoitetaan

163 OECD 2006, 7
164 K auppal ehti 17.3.2008, 16

58



poikkeuksellisen riskialttiisiin kohteisiin. Edelleen kysymyksessa ollaan kiinnostuneita
gitd, ettd miks veroluonteisesti kerdttdvia elékerahoja sijoitetaan normaaleista
tiedonantovelvoitteista ja valvonnasta vapaisiin rahastoihin, joiden suuret tuotot pitkalti
johtuvat salaperdisesta toiminnasta ja muun muassa verojen vélttelystd Kiljusen
kirjallisessa kysymyksessid asianomaiselle ministerille osoitettiin seuraava kysymys:
"Mita hallitus aikoo tehdd, ettd lakisédteiset eldkevarat sjoitetaan kohteisiin, jotka
toimivat vakaalla pohjalla finanssialan normaalin saantelyn ja valvonnan alaising, ja
ndin  véltetdédn rahoitusvalvonnan  ulkopuolella olevia korkeiden riskien

suojarahastoja?’ 1°

Sosiadli- ja terveysministeri Hyssdla antoi vastauksensa Kiljusen kysymykseen 8.
paivana huhtikuuta 2008. Vastauksessa kéydaan 18pi lainséaddannon edellyttamia
vaatimuksia tyoelakelaitoksen sijoitustoiminnan jarjestamiselle, |&hinna vuoden 2007
vuoden alusta voimaan tulleen elékelaitoksen vakavaraisuusrgan laskemista ja
vastuuvelan kattamista koskevan lain (1114/2006) edellyttamia vaatimuksia. Lain
keskeinen tavoite on eldkelaitoksen vakavaraisuusrgjan laskeminen dijoitusten
tosiasialisten riskien mukaan. Sijoitusten riskia vastaavasta luokittelusta on vastuussa
elakelaitos, joka arvioi sijoitustensa tosasialliset riskit ja vertaa niita sijoituksille niiden
oikeudellisen muodon perusteella méaritelyihin riskeihin. Elékelaitoksen hallitus on
vastuussa sijoitustoiminnan jarjestamisestd ja djoitusten luokittelusta. Eldkelaitoksen
tulee ottaa myds huomioon vaatimukset sijoitusten tarkoituksenmukaisesta
hajauttamisesta, jossa on otettava huomioon sijoitusten varmuus, tuotto, rahaksi
muutettavuus ja monipuolisuus. Vakuutusvalvontavirasto voi kieltdd elékelaitosta
lukemasta tietty4 sijoitusta vastuuvelan katteeksi.*®

Hyssdlan vastauksessa mainitaan, ettd laki koskee myo6s sijoituksia hedgerahastoihin,
jotka pitéd myos luokitella niiden tosasialisen riskin perusteella sijoituksen
oikeudellisen muodon sijaan. Lainsdadantduudistuksen keskeinen tavoite oli nostaa
sijoitusten tuotto-odotuksia pitkalla aikavalilla ja vahentéd TyEL-maksun nostopainetta
tulevina vuosina. Uudistuksessa hyvaksyttiin sijoitusten yleinen riskitason nostaminen.
Uuden lainsdddannbn myota eldkelaitoksen on mahdollista sijoittaa  aiempaa

vapaammin OECD-alueen ulkopuolelle, missd hedgerahastot usein sijaitsevat.

165 Kirjallinen kysymys 201/2008 vp 18.3.2008
166 \/ astaus kirjalliseen kysymykseen 201/2008 vp. 8.4.2008
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Sijoitusten riskien arviointi edellyttésa, ettd gSjoittgalla on oikeat ja riittavét tiedot
rahaston sijoituksista ja gijoitusstrategiasta. Hyssdla korostaa, ettd eldkelaitoksen
hallitus on vastuussa laitoksen sijoitustoiminnasta. Hedgerahastosijoituksiin liittyva
[&pinékyvyysongelma on Hyssdlan mukaan tiedostettu ja Vakuutusvalvontavirasto on
kiinnittanyt asiaan huomiota pitéen hedgerahastojen sijoitusprofiilin 1&pin&kyvyyden
lisdamista riskien hallinnan kannalta térkednd. Vastauksessa mainitaan vielg, etta
Vakuutusvalvontavirasto selvittéa 30.6.2008 mennessa tyoelékelaitoksia koskevan
gjoitussaantelyn uudistuksen vaikutuksia eldkelaitosten sijoitustoimintaan ja miten
tuotot ja riskit ovat kehittyneet. Vavova viranomainen tekee tarvittaessa ehdotuksia
lainsaédannon muuttamiseksi.*®’

Tyoeldkeyhtididen ndkemykset hedgerahastojen [&pindkyvyysongelmista poikkeavat
selvasti valvovan viranomaisen nakemyksista. Varman sijoitugohtaja Risto Murto
kertoo Helsingin Sanomissa 15.3.2008, ettd heidan osadtaan ”suojarahastojen”
lqpindkyvyyteen e ole liittynyt ongelmia. Varma saa hedgerahastoista saannolliset
salkkuraportit kuukausittain ja vuosikatsaukset tilintarkastettuina. Varma pitéa ylla
jatkuvaa keskustelua hedgerahastojen kanssa. Murron mukaan Varma saa tarvittaessa
salkun tiedot sijoituksittain ja epéilee tiedon puutteen koskevan erityisesti ulkopuolisia
tarkkailijoita, jotka eivét ole sijoittgjina rahastoissa. Eléke-Fennian sijoitusohtaja Eeva
Grannenfelt myontda, ettd hedgerahastojen l&pindkyméttomyys on alalla tiedostettu
ongelma, mutta El&ke-Fennia sijoittaa ainoastaan rahastoihin, joista he saavat
pyytdméansa tiedot. Eldke-Tapiolan Hanna Hiidenpalon mukaan hedgerahastojen
kaikista sijoituksista on aivan mahdotonta saada kaikkea tietoa ja sjoittga joutuu
luottamaan pitkalti rahaston hoitgjaan. Eldke-Tapiola kokee ongelmalliseksi
hedgerahastojen tuottojen ennustamisen seka niihin liittyvien riskien tunnistamisen.'®®

Etenkin suurimmilla ty6eldkeyhtitilla hedgerahastojen tuotot ovat viimeisten vuosien

aikana olleet suotuisat. IImarisen hedgerahastosjoitukset ovat tuottaneet viimeisen

169

viiden vuoden aikana ldhes 10 prosenttia vuodessa.™" lImarisen sijoitusjohtajan Jussi

Laitisen mukaan vuonna 2007 IImarisella oli salkussaan liikaa korkorahastosijoituksia

167\ astaus kirjalliseen kysymykseen 201/2008 vp. 8.4.2008
168 Helsingin Sanomat 15.3.2008
169 F| skevakuutusyhtio |lmarisen asiakasehti 1/2008, 30-31: "Hedge-rahastot hallinnassa’
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ja hedgerahastoja liian vahan. Ilmarinen aikookin lisité hedgerahastosijoituksiaan.'™
Elékeyhtio Varman vuoden 2007 tuloksen pelasti suurelta osin hedgerahastojen hyvét
tuotot (11,4 %) sek& kiinteistosijoitusten tuotot. Hedgerahastoja Varmalla on

1 Taulukossa 9 esitellaan

sijoitussalkussaan noin 13 prosenttia kaikista sijoituksista.
tyoeldkeyhtididen hedgerahastosijoitusten tuottavuutta. Suluissa olevat luvut ovat koko
sijoitustoiminnan yhteenlasketut tuotot. Luvut ovat prosentuaalisia tuottoja sitoutuneelle

padomalle. Luvut ovat perdisin tyoeldkeyhtididen vuosikertomuksista ja internet-

sivuilta
Eléke- Eléke- Etera [Imarinen | Varma Veritas
Fennia Tapiola
2005 46(119) |64(92) 6,1(121) |13,0(11,6)
2006 6483 |1,2(69) 6,6(85 |8,0(94)
2007 38(40) [-10(41) [49(45 |186(57) |114(60) |111(7.3

TAULUKKO 9. Ty6elakeyhtididen hedgerahastojen tuotot 20052007 17

Taulukosta havaitaan, etta tyoeldkeyhtididen hedgerahastosijoitusten tuotot vaihtelevat
merkittavasti eri yhtididen ja eri vuosien valilla Hedgerahastojen tuotottojen suhteesta
djoitusten keskituottoon e voi vetda yleigtettéavad johtopddtosta. Nayttais kuitenkin
silta, ettd hedgerahastojen tuotot eivét seuraa kokonaistuottojen kehitysta. Vuonna 2005
yhtiéiden sijoitustoiminnan kokonaistuotot olivat hyvét ja keskiméarin hedgerahastojen
tuottoja paremmat. Vuonna 2007 hedgerahastot taas tuottivat keskimaarin selvasti
paremmin, kuin kaikki sijoituskohteet yhteensi. Tarkasteluperiodin ollessa vain kolme
vuotta, johtopddtoksiin tulee suhtautua skeptisesti.

Hedgerahastoihin liittyvista suurista tuottojen heilahteluista kertoo se, ettéa vuoden 2008
ensimmaisell& neljanneksella kahden suurimman eldkeyhtion, Varman ja limarisen,
hedgerahastosijoitukset olivat jo tappiollisa. Toisadta myds osakkeiden ja
osakerahastojen tuotot laskivat merkittévasti. Varman hedgerahastojen tuotto oli 5,7
prosenttia miinuksella ja lImarisen 0,5 prosenttia miinuksella kokonaistuottojen ollessa

—3,4 prosenttia Varmalla ja—4,0 prosenttia | Imarisella.*”

70 Tyrun Sanomat 22.2.2008

" Helsingin Sanomat 15.2.2008

72 Taulukon luvut ovat peréisin tydel akeyhtiéiden vuosikertomuksistajainternet-sivuilta
173 K auppal ehti 21.4.2008, 7
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SVASTUULLINEN SIJOITTAMINEN

5.1 Kasitteen maarittely

Vanhin vastuullisesta sijoittamisesta kaytetty sanapari on eettinen sijoittaminen (ethical
investment). Eettinen sijoittaminen on alan terminologiassa jo pitk&lti korvautunut
174 Eettinen

sijoittaminen ja yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen kuvaavat 1ahes samaa asiaa, mutta

yhteiskuntavastuullisen tai vastuullisen dijoittamisen koulukunnilla.

ingtitutionaalisten dijoittajien avustuksella yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen on
saanut vankemman jalansijan alan terminologiassa. Tama selittyy sillg, ettd anglo-
saksisissa maissa sanalla ’eettinen’ on hyvin individuaalinen arvosisallon kaiku. Tasta
syysta kuluttgjille suunnatuissa rahastoissa sanan ’eettinen’ kayttd on edelleen
perusteltua, jolloin kuluttgat voivat tehda sijoituksia omien arvojensa mukaan.
El&kerahastojen sijoituspolitiikka voi toki olla eettisiin periaatteisiin sitoutunutta, mutta
nykypaivana puhutaan mieluummin eldkerahastojen ’'yhteiskuntavastuullisesta’ tai

'vastuullisesta sijoitustoiminnasta.’

Y hteiskuntavastuullisesta sijoittamisesta kaytetdan seké kansainvalisesti ettd Suomessa
alalle vakiintunutta lyhennetta SR, joka tulee sanoista Socially Responsible Investment.
Y hteiskuntavastuullisen  sijoittamisen  juuret ulottuvat 1900-luvun  akupuolelle
Y hdysvaltoihin, jossa sijoittgat uskonnollisista syistd alkoivat vélttéd sijoittamista
yrityksiin, jotka toimivat tupakka-, alkoholi- tai uhkapeliteollisuuden aloilla
Viimeaikainen yhteiskuntavastuullista sijoittamista kasitteleva dialogi on keskittynyt
niin sanottujen non-financial (tai extra-financial) -tekijoiden eli muiden kuin
taloudellisten  tekijoiden huomioonottamiseen  perinteisen  riski—tuotto-suhdetta
koskevan rahoitusteorian tueksi. Talla tarkoitetaan non-financial-tekijoiden mahdollista
vaikutusta (joko positiivista tai negatiivista) sijoituksen odotettuihin tuottoihin seka
portfolioriskiin.'"

17 OECD 2001, 2
75 gparkes, R. 2002, 23
176 OECD 2007h, 4
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Perinteisesti  yhteiskuntavastuullinen  sijoittaminen on nahty kolmen eri
sjoituspaétoksiin - vaikuttavan tekijan keskindisena vuoropuheluna, jotka ovat
sijoituskohteena olevan yrityksen toimintaan liittyvid yhteiskuntavastuullisia kriteereita.

Néista tekijoistd yhdessa kaytetddn kansainvalisessa kirjallisuudessa lyhennettéd SEE,

jokatulee sanoista Social, Environmental ja Ethical factors:

1) sosiaaliset tekijdt (Social factors): inhimillinen  pa&oma  (koulutus,
tyoskentelyolosuhteet ja terveydenhuolto), yhteison kehittdminen seka tyontekijain
oikeudet

2) ympaistotekijdt (Environmental factors): saastuttaminen, globaali ilmaston
[ampeneminen, luonnonvarojen ehtyminen seka eléin- ja kasvipopulaatioiden
vaheneminen

3) eettiset tekija (Ethical factors): ihmisoikeuksien loukkaukset, lapsitydvoiman
kaytto, epainhimilliset elainkokeilut, poliittisten sortoalueiden tukeminen, aseiden
vamistus ja jakelu, orjuus, progtituutio sekda perinteiset eettiset dilemmat

pornografian, alkoholiteollisuuden ja uhkapelien aloilla*’”

Y hteiskuntavastuullisen sijoittamisen méarittelyssd on viime vuosina edetty kohti
suuntausta, jossa sosiaalisten tekijoiden ja ymparistotekijoiden lisdksi tarkastelu
kohdistuu sijoituskohteena olevan yrityksen toteuttamaan hallintotapaan (corporate
governance). Uusi SRI:n suuntautumistapa on perdisin ingtitutionaalisten sijoittajien,
kuten elékerahastojen, perusteluista, joiden mukaan sosiaaliset tekijat, ymparistotekijét
seka hyva hallintotapa vaikuttavat yrityksen riskienkantokykyyn ja pitkalla aikavalilla
taloudelliseen suorituskykyyn. Naista tekijoista on alettu kayttéa yhteisnimitystéd ESG-
tekijat (Environmental, Social, Corporate Governance). Termin ESG on ensimmaisena
magritellyt Y hdistyneet kansakunnat vuonna 2004.1"

Y hteiskuntavastuullisen sijoittamisen (SRI) taustala ja sen kiintedssa yhteydessa
puhutaan alan kansainvalisessd kirjallisuudessa termista CSR (Corporate Social
Resposihility), jolla tarkoitetaan yrityksen yhteiskuntavastuuta. Sparkesin (2002)
mukaan SRI ja CSR ovat saman kolikon kaks puolta. Yrityksen yhteiskuntavastuulla
Sparkes tarkoittaa yritysten huomion kiinnittymista tuotteiden ja tuottojen luomisen

lisdksi siihen, milla keinoin ndma tuotteet ja tuotot ovat syntyneet ja syntyvét

17 OECD 2007h, 4
178 OECD 2007b, 5
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tulevaisuudessa.  Yrityksen ydinfunktiota — voittojen maksimointi tuotteita jaltai
palveluita myymalla — ei tule unohtaa, mutta ydinfunktiot tulisi pystya toteuttamaan
yhteiskunnallisesti vastuullisella tavalla. Y hteiskuntavastuullisten sijoittgjien — etenkin
ingtitutionaalisten sijoittajien — ndkokulmasta CSR:11a on kolme ydinelementti&

vastuu osakkeenomistajille (corporate governancen valityksell8)

vastuu ihmiskunnalle (ihmisoikeuksien toteuttaminen)

vastuu biosféarille (hyvét ympéristokaytannot)
CSR:n sydan on Sparkesin mukaan corporate governance eli hyva hallintotapa.
Corporate governancen kautta pystytéén vaikuttamaan olennaisesti CSR:n muihin
aspekteihin ja osakkeenomistgjat pdésevét suoraan vaikuttamaan omistamansa yhtion
yhteiskuntavastuulliseen toimintaan. CSR ja SRI ovat saman kolikon kéantopuolia, ja
siksi corporate governancen merkitys yhteiskuntavastuulliselle sijoittamiselle on myds

merkittaval™

Tassd tutkielmassa termejd ’vastuullinen gijoittaminen’ ja ’yhteiskuntavastuullinen
gjoittaminen’ kéaytetéan rinnakkain. Ndiden termien voidaan katsoa edustavan samaa
asiaa ja asiayhteyden seké tutkimuslahteen mukaan termeista kaytetéan jompaa kumpaa.
Vastuullisella (sekd yhteiskuntavastuullisella) sijoittamisella tarkoitetaan téssa
tutkielmassa ESG-tekijdiden seka sijoituksen tuottavuuden ja turvaavuuden vaatimusten
yhteensovittamista sijoituspddtoksen perustaksi. Tamantyyppinen laaja merkityksenanto
on perusteltua, koska tdma tutkielma kasittelee vastuullista sijoittamista yksinomaan
eldkerahastojen ndkokulmasta. Elékelaitoksilla on sijoittagjina poikkeuksellinen asema ja
erityinen vastuu markkinoilla. Poikkeuksellinen asema ja erityinen vastuu liittyvét
djoitettavien varojen erityiseen laatuun, silla eldkerahasto djoittaa eteenpan
tyontekijoiden maksamia lakis&iteisia eldkemaksuja ja on gjoituspolitiikastaan
vastuussa tuleville el&kkeensagjille.

79 gparkes, R. 2002, 65; 210-211



5.2 Vastuullinen sijoittaminen kdytanndssa

Taulukossa 10 on estelty Eurosifin (2006) mukainen jaottelu erilaisista
yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen strategioista ja niiden maaritelmista. Negatiivinen
arvottaminen (negative screening), toisin sanoen sijoituskohteiden karsiminen, on
perinteisesti nahty eettisen sijoittamisen perusstrategiana, jossa sijoittgjan eettisten
valintojen perusteella sijoituskohteiden ulkopuolelle rajataan sopimattomat kohteet.
Negatiivisessa arvottamisessa sijoittaja méaarittelee ne yritykset tai toimialat, joita se
pyrkii valttdmaan sijoituspddtosta tehdessdan. Sijoitusuniversumin jakaminen hyviin ja
pahoihin sijoituskohteisiin ja toimialoihin on hyvin hankalaa, joten negatiivisen
arvottamisen kayttda ainoana sijoituksia ohjaavana periaatteena e voida yleensa pitéa
kéytannollisend. Perinteisesti  véltettaviin  toimialoihin  ovat kuuluneet tupakka-,
alkoholi-, uhkapeli-, akuisviihde- ja aseteollisuus. Yritystasolla negatiivisen
arvottamisen kohteina voivat esimerkiksi olla yritykset, jotka toteuttavat epétoivottua
ymparistopolitiikkaa tai joilla on tekemistéa lapsity6voiman kaytbn tai muiden
ihmisoikeusrikkomusten kanssa.'®® Negatiivisen arvottamisen strategia on suosittu
etenkin  kuluttgjille suunnatuissa  eettisissd  rahastoissa.  Euroopan  alueella
ingtitutionaalisista sijoittgjista negatiivista arvottamista SRI-strategiana k&yttavét

etenkin hyvantekevaisyysjarjestét ja muut voittoa tavoittelemattomat organisaatiot.™®

180 gyomen evankelis-luterilaisen kirkon vastuullisen sijoittamisen ohjeet 2007, 4. Ks. myés OECD
2007b, 67
181 Eurosif 2006, 5
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Strategia M aaritelméa
Negatiivinen Potentiaalisten  sijoituskohteiden ulkopuolelle rajataan
arvottaminen yritykset, toimialat tai alueet, jotka toimivat sijoittajan

(Negative screening/
ethical exclusions)

eettisten periaatteiden vastai sesti.

Positiivinen
arvottaminen
(Positive screening)

Sijoituskohteiksi  valitaan  yhtidita, jotka toimivat
vastuullisen liiketoiminnan periaatteiden mukaisesti tai
tuottavat yhteiskunnan hyvinvointia edistavia tuotteita ja/tai
palveluita Best-in-class -strategiaa lukeutuu positiivisen
arvottamisen strategiaan.

Joukossaan paras Lahestymistapa, jossa portfolioon valikoidaan eri

(Best-in-class) toimialoilta parhaiten SEE-kriteereita (Social,
Environmental, Ethical) toteuttavat yritykset.

Temaattinen Sijoituskohteiks valitaan ESG-tekijoiden mukaan toimivia,

arvostaminen kestavan kehityksen rahastoja, joiden toimialafokus voi olla

(Pioneer screening/
Thematic  Investment
Propositions)

esimerkiksi uusiutuva energiatai vesi.

Normeihin perustuva

Sijoituskohteiden valttdminen kansainvalisten ihmisoikeus-

arvottaminen ta muiden eettisten yhteisesti hyvéksyttyjen normien
(Norms-based rikkomisen perusteella, kuten OECD:n, ILO:n, YK:n tai
screening) UNICEF:n sd8nndstdjen ja normien rikkominen.

Y ksittéainen Lahestymistapa, joka rgjaa rahaston ulkopuolelle yksittéisen
arvottaminen sektorin, kuten aseiden valmistajat, pornografian julkaisijat,

(Smple screens/
simple exclusions)

tupakkayhtiot tai eldginkokeilut. Voi sulkea pois myos tietyn
alueen liittyen ihmisoikeusrikkomuksiin (simple human
rights screens).

Vaikuttaminen
(Engagement)

Valkuttamisella tarkoitetaan sitd, ettd dijoittgjat ovat
aktilvisa omistgia ja kéyttdvat omistgaoikeuksiaan.
Vaikuttamista kaytetédn vastuullisesmman yritystoiminnan
kannustamiseen sek&@ dijoitustuottojen  varmistamiseen.
Vaikuttamisen muodoista tehokkain voi olla suora dialogi
gijoittajan ja yritysohdon vdlilla Sijoittgja voi usein olla
aktilvinen omistgja  kayttamalla  &énestysoikeuttaan
yhtiokokouksissa.

Integroitu
sijoitustoiminta
(Integration)

Sijoittgjat liittdvat ESG-tekijé sijoitustutkimuksiin  ja
paatoksentekoprosessei hin.

TAULUKKO 10. SRI-grategioiden méaritelméat **

Negatiiviseen arvottamiseen kuuluuvat olennaisena osana niin sanotut gSjoittgjien

"mustat listat”, joilla tarkoitetaan listaa yrityksistd, toimialoista tai alueista, jotka

toimivat vastoin sijoittajan edellyttamia eettisia tai vastuullisia periaatteita. Keskeinen

esimerkki

negatiivisen

arvottamisen toteuttajisa on maalman  suurimpiin

elékerahastoihin kuuluvan Norjan valtion eldkerahasto. Rahaston eettisen neuvoston

182 Eyrosif 2006, 3
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mustalla listalla on maita ja yrityksid, joiden toiminnassa on havaittu korruptiota,
ymparistorikkomuksia tai ihmisoikeusoukkauksia tai jotka ovat osdlisia aseiden
vamistuksessa. Norjan valtion elékerahasto on saanut paljon julkisuutta eettisista
padtoksistédn, koska rahaston mustalle listalle lukeutuu muun muassa maailman suurin
kauppaketju, yhdysvaltalainen Wal-Mart, joka poistettiin osakesalkusta kesdkuussa
2006 eettisiin syihin vedoten. Vuoden 2007 marraskuussa rahaston eettinen neuvosto
kehotti poistamaan salkusta Lontoon porssissd listatun Vedanta Resources -
kaivosyhtion, koska sen ei katsottu noudattavan rahaston edellyttdmia ymparisto- ja
ihmisoikeusvaatimuksia. MyO0s maailman suurimpiin  kaivosyhtidihin  lukeutuva
Freeport pdétyi Norjan valtion elékerahaston mustalle listalle ” sen toteuttamien lagjojen
ja vakavien ympéristovahinkojen takia’. Vuodesta 2005 ldhtien rahaston mustalle
ligalle on pé&dtynyt joukko aseteollisuuden alalla toimivia yrityksig, kuten EADS,
Lockheed Martin, Thales, BAE Systems, Boeing, Finmeccanica sekd Honeywell
International. Norjan elékerahasto el investoi mydskéén Burmaan (Myanmariin), koska
maa on syyllistynyt useisiin ihmisoikeurikkomuksiin. Norjan valtion el&kerahasto
lukeutuu maailman suurimpiin  eldkerahastoinin - noin - 260 miljardin  euron
omaisuudellaan. Rahasto on tunnettu yleisesti nimella Oljyrahasto (oljefondet), joka oli

my6s sen virallinen nimi aina vuoden 2006 tammikuuhun saakka.*®®

Positiivisen arvottamisen (positive screening) strategiassa sijoittgja etsii yhtioitg, jotka
ovat sitoutuneet vastuullisiin liiketoimintatapoihin tai tuottavat vastuullisia tuotteita tai
palveluja. Best-in-class -strategia on positiivista arvottamista ja siind sijoituskohteiksi
valitaan yritykset, jotka ovat tietylla toimialalla tai ryhméassdan parhaiten soveltaneet
vastuullisia liiketoimintatapoja toimintaansa. Y hteiskuntavastuullisten  indeksien
toiminta perustuu juuri positiiviseen arvottamiseen. Y hteiskuntavastuullisten indeksien
vastuullisia kriteereitd. Téallaiset indeksit kayttéavat omia kriteerejd valitessaan
vastuullisia yrityksié indeksiinsd. Y hteiskuntavastuullisia indeksgja ovat muun muassa
Dow Jones Sustainability Index, FTSE4Good ja Domini 400 Social Index.'®*

Tunnettu esimerkki vaikuttamisen (engagement) strategian toteuttamisesta osana

yhteiskuntavastuullista sijoittamista tapahtui vuonna 1996, kun maailman suurimman

183 v/ altion elakerahasto 2008; www.ver.fi. Ks. myds OECD 2007, 11
18 Suomen evankdis-|uterilaisen kirkon vastuullisen sijoittamisen ohjeet. 2007, 7
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urheiluvalinevalmistajan Niken yks suurimmista institutionaalisista osakkaista United
Methodist General Board of Pensions, UMGBP (Metodistien eldkerahasto USA:ssa)
paétti yrittda vaikuttaa sijoituskohteensa toimintaan sen sijaan, etté olisi suoraan myynyt
osakkeensa. UMGBP vaati vuonna 1996 Nikelta sdlvitysta yrityksen toteuttamista
ihmisoikeuksiin liittyvista kaytannoistda. UMGBP pyysi Niked muuttamaan sen
tavarantoimittgjien tyokaytantoja ja sallimaan yksityisen tarkkailun. Nike suostui
UMGBP:n vaatimuksiin, koska se ymmaérs alisuoriutuvansa osakkeenomistajien
vaatimustasoon nahden.'®

Y ksittdisen arvottamisen (smple exclusions/simple screens) mukaan tehdyt sijoitukset
olivat vuoden 2005 lopulla Euroopan alueella suuruudeltaan 266 miljardia euroa €li
noin neljasosa kaikista SRI-sijoituksista. Noin puolet (138 miljardia euroa) liittyi
aseteollisuuden rajaamiseen sijoitusportfolioiden ulkopuolelle. Thmisoikeusrikkomusten
perusteella tehdyn arvottamisen mukaan sijoituksia oli 61 miljardia euroa
Tupakkateollisuuden rajaamista sijoituskohteiden ulkopuolelle edusti vain 4 miljardia

euroa Euroopan alueen sijoituksista.'®®

Ethical exclusions

Positive screens, including
best-in-class and pioneer screening

CORE SRI

Simple exclusions,

including norms-based screening

Engagement

Intergration

KUVIO 6. Lagja SRI:n kasite (Broad SRI) ja SRI:n ydin (Core SRI)*®’

185 Economie 2008:; www.economie.co.uk
18 Eurosif 2006, 7
187 Eurosif 2006, 4
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European Social Investment Forum (Eurosif) on jaotellut SRI-strategiat Kuvion 6
mukaisesti siten, etta SRI:n ydin (Core SRI) muodostuu negatiivisesta arvottamisesta
(ethical exclusions) ja positiivisesta arvottamisesta. Lagjemmassa merkityksessa (Broad
SRI) yhteiskuntavastuullinen sijoittaminen sisdltéd ytimen lis&ksi  yksittéisen
arvottamisen, normeihin perustuvan arvottamisen, vaikuttamisen sek& integroidun
sjoitustoiminnan. Eurosifin (2006) mukaan vuoden 2005 lopussa Euroopan SRI-
sjoitukset lagjassa merkityksessa olivat suuruudeltaan noin 1 000 miljardia euroa, josta
105 miljardia euroa kuului perinteisempien SRI:n ydinstrategioiden mukaan tehtyihin
gjoituksiin eli negatiivisen ja positiivisen arvottamisen tekniikoihin. Vuoden 2005
lopussa yhteiskuntavastuullisesti  dijoitetuista  varoista 94  prosenttia  oli
ingtitutionaalisten gijoittgien varallisuutta ja loput kuusi prosenttia kuluttagjien
gjoittamaa varallisuutta. Iso-Britanniassa SRI-sijoittamista toteutettiin  kyseisend
vuonna varsin lagjassa mittakaavassa SRI-sijoitusten edustaessa 35 prosenttia koko 1so-

Britannian osakemarkkinoista.

5.3 Yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen saantely

Iso-Britannia oli  ensimmédinen valtio maallmassa, jossa elékerahastojen
sijoitustoiminnan  yhteiskuntavastuullisuus  otettiin -~ huomioon  kansallisessa
lains8adannossd. Uudet sdadokset tulivat 1so-Britanniassa voimaan 3. kesdkuuta vuonna
2000. Uus lainsdadantd velvoittaa kaikkia 1so-Britannian yksityisen sektorin
eldkerahastoja raportoimaan sijoituspagtoksissd mahdollisesti huomioon otetuista ja
sijoituspaétokseen vaikuttaneista yhteiskuntavastuullisista tekijoista Kaikilla yksityisen
sektorin  tyOelgkelaitoksilla tulee olla laadittuna lain edellyttdmé julkilausuma
noudatetuista sijoitusperiaatteista, Statement of Investment Principles (SIP). SIP:ga
tulee kéyda ilmi sijoituskohteet, sijoitusten hajautus, sijoitusriskit, tuotot seké sijoitusten
realisoinnit. Uuden lainsd8dannon mukaan SIP:ssd pitda nakyd myos seuraavat kaksi
kohtaa:
(i) lagjuus (jos lainkaan), jolla ymparistoon, yhteiskuntaan ja etiikkaan liittyvét seikat
otetaan huomioon el&kerahastojen sijoitusten valinnassa, sailyttamisessd seké

sijoitusten realisoinnissa
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(i) politiikka (jos tallaista edes on), jolla toteutetaan sijoituskohteen omistukseen

liittyvi& ohjausoikeuksia (sisdltéen anestysoikeudet).'®

Tassa kohtaa on syyté painottaa, etta ndma lainkohdat eivét velvoita |so-Britannian
elékerahastoja noudattamaan sijoitustoiminnassaan yhteiskuntavastuullisia periagtteita,
vaan ainoastaan raportoimaan, jos sijoituskohteiden valinnassa on kaytetty SRI-
kriteereitd. Lainsdadantomuutoksen jalkeen suuri osa |so-Britannian el8kerahastoista on
kuitenkin omaksunut yhteiskuntavastuullisten seikkojen punnitsemisen luonnolliseksi
osaks gjoitusstrategiansa toteuttamista. Ennen lainséadantomuutosta  elékerahastot
vetosivat  yhteiskuntavastuullisen  sijoittamisen heilkompaan tuloksentekokykyyn
normaaliin sijoittamiseen verrattuna. Lainsdadantomuutoksen taustalla e ollut usko
vastuullisen  sijoittamisen paremmasta tuottavuudesta, vaan asia haluttiin
yksinkertaisesti ottaa el&kerahastojen julkisen raportoinnin piiriin. Iso-Britannian
elékerahastoilla - kuten Suomenkin - on fidusiaarinen velvoite, eli velvoite tehda valinta
aina tuottavamman ja turvaavamman sijoituskohteen hyvaksi. Iso-Britannian hallituksen
kannanotto uuden lainsd&ddannodn kautta muutti kuitenkin yleisesti hyvaksyttya kasitysta

yhteiskuntavastuullisen sijoittamisen tuloksentekokyvyn mahdollisuuksista. **°

OECD-maiden eldkevarojen sijoittamista koskevalle lainsdadanndlle ovat tyypillisia
vaatimukset riskisopeutettujen tuottojen maksimoinnista, eika lain mukaan véhemman
tuottaviin tai riskillisempiin sijoituskohteisiin tule sijoittaa yhteiskuntavastuullisten
periaatteiden nojalla. El&kerahastojen tuottavuus- ja turvaavuustavoitteiden vuoksi
OECD-maiden lainsdadantoviranomaiset ovat ottaneet melko passiivisen asenteen
SRI:n huomioimiseksi kansallisessa lainséaddannossa.  Iso-Britannian esimerkkiéa
mukaillen useat OECD-maat ovat omaksuneet lainséaédantoonsa vastaavan tyyppisen
vaatimuksen SRI-seikkojen huomioon ottamisesta sijoituspaétostd tehtdessa. Néita
maitaovat ainakin'® Itavalta, Belgia, Ranska, Saksa, Italia, Espanja ja Ruotsi. Australia
ja Yhdysvallat ovat lahes toistensa vastakohtia, mita tulee sijoitustoiminnan
vastuullisten periaatteiden késittelyyn maiden kansallisessa lains88danndssa.
Australiassa lainsdadant6on tehtiin vuonna 2001 muutos, jonka mukaan kaikkien

gjoituselementin sisdltéavien tuotteiden (ml. el8kerahastot ja sijoitusrahastot) pitéa

188 Sparkes, R. 2002, 5-6
189 gparkes, R. 2002, 7
1% OECD:n tiedot vuoden 2006 joulukuussa
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julkaista tiedot giitd, missd lagjuudessa tyontekijdin oikeudet sekd ympéristoon,
yhteiskuntaan ja etilkkaan liittyvat aspektit otetaan huomioon sijoituskohteen
valinnassa,  sdilytyksessa  sekd  djoituksen  redlisoinnissa. Y hdysvaltain
tydelakeviranomaisen® mukaan el &kerahastot saattavat rikkoa sijoituksen tuottavuuden
ja turvaavuuden velvoitettaan, jos ne sitoutuvat noudattamaan yhteiskuntavastuullista
sijoituspolitiikkaa, joka joidenkin havaintojen mukaan johtaa alhaisempiin tuottoihin
kuin perinteinen sijoituspolitiikka. Y hdysvaltain elékerahastot ovat véaltténeet
negatiivista arvottamista, mutta ne ovat itsendisesti fokusoituneet sijoittamaan korkean
tuoton yrityksiin, jotka edustavat myos yhteiskunnallisesti myonteistéa kehitysta.
Suomen lainsdadanndssa e oteta kantaa eldkelaitosten  Sijoitustoiminnan
yhteiskuntavastuullisiin sijoituskriteereihin.'%

5.4 Kansainvalisia vastuullisen sijoittamisen ohjeistoja

Tahan alalukuun on koottu eréita keskeisimpia kansainvalisia vastuullisen sijoittamisen
ohjeitaja periaatteita. Seuraavien ohjeiden esittely on tassa katsottu tarpeelliseksi, koska
niiden huomioon ottaminen vastuullisesti toimivia sijoituskohteita valittaessa voi
osoittautua yhdeks tehokkaaksi valintakriteeriksi. Nama periaatteet ja ohjeistukset ovat
esimerkki siitd, etta kestéva kehitys ja vastuullinen liiketoiminta ovat globaalisti suuren
mielenkiinnon kohteena. Tutkielman aihepiirin kannalta merkittavin huomio kohdituu
YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin, jotka toimivat viitekehyksena myds
Tyoeldkevakuuttaat TELA:n  vastuullisen  sijoittamisen  periaatteissa. YK:n
periaatteisiin - on tamanhetkisen tiedon mukaan sitoutunut kaks suomalaista
tyoelakevakuutusyhtitta

5.4.1 YK:n vastuullisen sjoittamisen periaatteet (UN PRI)

Y hdistyneiden Kansakuntien mukaan sijoitusalan ammattilaisten piirissa on kasvanut
yhteinen ymmarrys siitd, ettd ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan vaikuttavat
kéytannot (ESG-tekijét) voivat vaikuttaa sijoitusportfolion suorituskykyyn. Tuottavien

jaturvaavien sijoitusperiaatteiden velvoittamien sijoittgjien, kuten elékerahastojen, tulisi

%1 The U.S. Departement of Labor’s Pension Welfare & Benefit Administration
192 OECD 2007b, 18-19
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taga syysta harkita néitd asioita vakavasti. Ennen YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteita (United Nations Principles for Responsible Investment, UN PRI) sijoittajilta
on puuttunut tamankaltainen yhteinen ohjaava viitekehys. Periaatteisiin sitoutuminen on
vapaaehtoista. Periaatteet elvat ole méaraévia, vaan sen sijaan niiden tarkoitus on tarjota
gijoittajille erilaisia mahdollisuuksia ottaa ESG-asiat huomioon sijoituspdéatosten teossa
ja omistajanohjauksen kaytannoissa. Periaatteiden allekirjoittaminen tarkoittaa YK:n
mukaan todellista sitoutumista, joka edustaa huippujohtajuutta ja edelldkéavijyytta koko
gjoitustoiminnan alala. Periaatteiden allekirjoittamisen el pitaisi edustaa ainoastaan
pidemmén aikavalin parempien tuottojen tavoittelua, vaan myds ingtitutionaalisten

sijoittajien ja koko yhteiskunnan tavoitteiden |ahentymista %

Vuoden 2005 alussa YK:n paasihteeri kutsui kokoon ryhman, joka koostui maailman
suurimpien institutionaalisten sijoittajien edustajista, kehittaméén YK:n vastuullisen
gjoitamisen periaatteita. Yhteensa 20 institutionaalisten sijoittgjien edustajaa 12 eri
maasta suostuivat osallistumaan sijoitustydryhméaan (Investors Group). Tyoryhman
tukena oli 70-henkinen ryhmé&, joka koostui sijoitustoimialan asiantuntijoista ympari
maailman. Kehitysprosess kesti vuoden 2005 huhtikuusta vuoden 2006 tammikuuhun.
Tana aikana sijoittgjien edustgjat kokoontuivat yhteen viisi kertaa ja asiantuntijoiden
tyorynma nelja kertaa. Néiden kokousten pohjalta syntyivéat YK:n vastuullisen

sijoittamisen periaatteet.’*

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet lanseerattiin kevadlla 2006. Vuoden 2007

huhtikuuhun mennessa yli 70 ingtitutionaalista sijoittajaa oli hyvaksynyt periaatteet.

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet koostuvat kuudesta eri p&periaatteesta,

joista kukin sisdltdd yksityiskohtaisemmat ohjeistukset periaatteiden kaytannon

toteutukseen.'®® Periaatteet ovat seuraavat:

1. Sijoittajat liittavét ESG-asiat osaks sijoitusanalyyseja ja paatoksentekoprosesseja.
(We will incorporate ESG issues into investment analysis and decision-making
processes.)

2. Sijoittgat ovat aktiivisia omistgjia ja he soveltavat ESG-asioita omiin

omistajakaytantoihinsa

198 UN PRI: www.unpri.org
1% UN PRI: www.unrpi.org
1% giomen evankdis-|uterilaisen kirkon vastuullisen sijoittamisen ohjeet 2007, 5
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(We will be active owners and incorporate ESG issues into our ownership and
practices.)

3. Sijoittgjat pyrkiva edistdméddn sijoituskohteiden asianmukaista raportointia ESG-
asioissa
(We will seek appropriate disclosure on ESG issues by the entities in which we
invest.)

4. Sijoittgjat edistdva vastuullisen sijoittamisen periaatteiden hyvéksymista ja
ka&yttoonottoa sijoitustoimialalla.
(We will promote acceptance and implementation of the Principles within the
investment industry.)

5. Sijoittgat tyoskentelevat yhdessa muiden sijoittajien kanssa lisatdkseen vastuullisen
sijoittamisen periaatteiden kayttoonottoa
(We will work together to enhance our effectiveness in implementing the
Principles.)

6. Sijoittgat raportoivat toimistaan ja tyonsd edistymisesta vastuullisen sijoittamisen
periaatteiden kéyttéonotossa.
(We will each report on our activities and progress towards implementing the

Principles.)*®

YK:n vastuullisen gijoittamisen periaatteiden lanseeraushetkella huhtikuussa 2006
PRI:n jasenind oli 20 institutionaalista sijoittajaa, joiden hallittavana oli yhteensi noin
2 000 miljardin dollarin sijoitusvarallisuus. Vuoden 2008 toukokuuhun mennessa PRI :n
jasenyyden oli allekirjoittanut yli 350 organisaatiota yhteensi 32 maasta, jotka edustivat
noin 13000 miljardin dollarin sijoitusomaisuutta. Periaatteiden allekirjoittaminen
edellytta& organisaation kuulumista johonkin seuraavasta kolmesta kategoriasta:

Asset owner eli varainomistgja: organisaatiot, joiden vastuulla on esimerkiksi

eldkevaroja, vakuutusvastuita tai muuta varallisuuta

Investment manager eli varainhaltijaz omaisuudenhoito- ja rahastoyhtiot, jotka

toimivat varojen valittamisessa loppusijoituskohteen ja sijoittajan valilla

Professonal service partner: Organisaatiot, jotka tarjoavat tuotteita tai

palveluita varainomistgjille tai varainhaltijoille. Nama organisaatiot eivét itse ole

1% Periaatteiden suomenkiglinen kaannos on mukailtu Suomen evankelis-luterilaisen kirkon vastuullisen
sijoittamisen ohjeista (2007). Englanninkielinen teksti on perdisin alkuperdissta YK:n periagtteista. Ks.
€sim. WWw.unpri.org.
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gijoittajia, mutta niill& voi olla huomattava vaikutus ESG-asioihin asiakkaidensa
kautta. TAméan kategorian jasenorganisaatioita ovat esimerkiks alan tutkimus- ja
kehitysorganisaatiot seka konsulttiyritykset.*®’

Allekirjoittaessaan PRI:n sijoittgjat  sitoutuvat  julkisesti ottamaan vastuullisen
sijoittamisen periaatteet huomioon tuottavuuteen ja turvaavuuteen liittyviin vastuihinsa
ndhden johdonmukaisella tavalla Periaatteisiin  sitoutuneet ovat velvollisia
raportoimaan periaatteiden implementoinnista ja antamaan selvityksen, jos he eivét
pysty tayttdmadan periaatteiden edellyttdmid vaatimuksia. Jasenet sitoutuvat myds
arvioimaan periaatteiden tehokkuutta sekd mahdollisuuksien mukaan parantamaan
periaatteiden sSisdtod dten, ettd se paremmin vastaa hyvia gjoituskaytantoja ja
yhteiskunnallisia vaatimuksia. Periaatteiden ep&onnistuneeseen toteuttamiseen tai
periaatteiden toteuttamatta jattdmiseen ei liity sanktiojarjestelmdd. Tosin maineriskin
toteutuminen on todenndkoistd, jos organisaatio ensin allekirjoittaa vastuullisen
sijoittamisen periaatteet, minka jalkeen periaatteiden toteuttamiseen el pyrita tai ei
pyg:ytal%

5.4.2 YK:n Global Compact

Y hdistyneiden kansakuntien Global Compact on 26. heindkuuta vuonna 2000
julkistettu, yrityksille suunnattu vastuullisen toiminnan ohjeisto. Global Compactiin
kuuluu talla hetkelld jo 5 000 jasentd, ja se sisdltéa yli 3 700 yritystéa 120 maasta. Global
Compact luo toiminnallisen kehyksen yrityksille ja yhteisoille, jotka haluavat linjata
toimintansa ihmisoikeuksiin, tyontekijoiden oikeuksiin, ympéaristoon ja korruption
vastaisuuteen liittyvien kymmenen periaatteen mukaisesti. Periaatteet on johdettu muun
muassa kansainvdisitd ihmisoikeussopimuksista. Global Compact on téysin
vapaaehtoinen hanke, jolla on kaksi suurempaa tavoitetta:

saattaa kymmenen periaatetta osaks liiketoimintak&ytantdjen valtavirtaa ympéri

maailman

sadttaa periaatteet kaytantdon osana YK:n lagempia tavoitteita (kuten

Millenium Development Goals, MDGs).'*°

7 OECD 2007c, 5. Ks. myés Principles for Responsible Investment: www.unpri.org
1% OECD 2007c, 5-6
19 UN Global Compact: www.unglobal compact.org

74


http://www.unpri.org
http://www.unglobalcompact.org

Seuraavassa esitelldadn Global Compactin kymmenen periaattetta, koska periaatteet
edustavat vastuullisen sijoittamisen kannalta olennaisia ja hyvié ohjeita, jotka voidaan
ottaa huomioon gijoituskohteen valintaprosessissa. Myds sijoittaja itse voi
alekirjoittautua jaseneksi Global Compactiin. Periaatteet ovat seuraavat:
I hmi soikeudet:
1) Toimintojen tulee tukea ja kunnioittaa kansainvalisesti tunnustettuja
ihmisoikeuksia.
2) Toimintojen tulee varmistaa, eftevd ne ole osdlisena ihmisoikeuksien
véarinkaytoksista.
Tyontekij6iden oikeudet:
3) Toimintojen tulee yll&pitéd vapautta tyontekijoiden jarjestdytymiseen ja
mahdollistaa tydehtosopimusneuvottelut.
4) Toimintojen tulee eliminoida pakollinen tyonteko kaikissa muodoissa
5) Toimintojen tulee edist&a lapsitydvoiman lakkauttamista.
6) Toimintojen tulee pyrkia eliminoimaan tyollistymiseen ja
elinkeinonharjoittamiseen liittyvaa diskriminaatiota.
Ymparisto:
7) Toimintojen tulee tukea turvaavaa lahestymistapaa ympéristbhaasteissa.
8) Toimintojen tulee kannustaa ympéristOvastuuta edistéviin aloitteisiin ryhtymista
9) Toimintojen tulee kannustaa ympéristOystavallisen teknologian kehitysta ja
levittamista.
Korruptionvastai suus:
10) Toimintojen tulee toimia kaikenlaista korruptiota vastaan, joka sisdltda myos
kiristyksen ja lahjonnan.”®

5.4.3 OECD:n monikansallisten yritysten ohjeisto

OECD:n monikansallisten yritysten ohjeistoa (OECD Guidelines for Multinational
Enterprises) voidaan pitéd yhtend kansainvalisesti merkittavimpana ja kattavuudeltaan
lagjimpana ohjeistuksena. OECD:n ohjeisto perustuu vapaaehtoisiin suosituksiin, jotka

koskevat ohjeistoon sitoutuneiden jasenmaiden aueella toimivia monikansallisia

200 N Global Compact: www.unglobal compact.org
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yrityksia Jasenmaita ohjeistossa on 40, joista 30 ovat OECD:n jasenmaita ja 10

OECD:n ulkopuolisia maita®*

. Ohjeisto kasittéa kaytantdja, jotka liittyvat muun muassa
tydelaman suhteisiin, ymparistoon, lahjontaan, kuluttgjansuojaan, tiede- ja teknologia-
asioihin, Kkilpailuun sekd tiedotustoimintaan. Vaikka ohjeisto  perustuu
vapaaehtoisuuteen, se on kuitenkin ainoa yritysten kayttdytymissddnnostd, joka on
lagjapohjaisesti niin OECD-maiden hallitusten kuin etujérjestéjenkin tukema ja joka
sisdltda erityisen toimeenpano- ja seurantamekanismin. Keskeinen osa ohjeistuksen
toteuttamisessa on niin sanotuilla kansallisilla yhteyselimilla (National Contact Points),
jotka edistévét ohjeiden tunnettuutta, toimivat ohjeita koskevana keskustelufoorumina
seka auttavat ratkaisemaan kysymyksig, joita syntyy ohjeiden soveltamisesta yrityksia
koskeviin tapauksiin. Suomessa kansallisena yhteyselimena toimii vuonna 2001
kauppa- ja teollisuusministerion yhteyteen perustettu kansainvélisen sijoitustoiminnan
jamonikansal listen yritysten neuvottelukunta (MONIKA).?%

OECD:n monikansallisten yritysten ohjeisto toimii erdanlaisena viitekehyksena
yritysten vastuullisen liiketoiminnan kehittamiselle. Ohjeistossa tiivistyvét sosiaalisesti
vastuullisen yrityksen minimitoimenpiteet. Ohjeiston suositukset voivat toimia
yritykselle vertailukohtana ja viitekehyksend sen kehittdesséan omia toimintapojaan
sekda yhteiskuntavastuuraportointiaan. Ohjeiston merkitys on erityisen suuri toimittaessa
OECD-alueen ulkopuolella. Teollisuusmaissa kehittynyt hallinto yleensa méarittéa
tehokkaasti esimerkiksi minimitason tydelaman strandardien noudattamisessa tal
ymparistonsuojelussa, mutta kehitysmaassa yritys pystyy toimimaan vastoin yrityksen
kotimaassa noudatettavaa lainsdddantéa ja toimintatapoja. Kotimaan puutteellisen
lainsd8dannon tai hallinnon heikkouden korvaamiseen OECD:n ohjeistosta el ole, mutta
Se Voi tarjota maassa toimivalle ulkomaiselle yritykselle kansainvélisesti tunnustetun,
yhteisen vahimmaisstrandardin.

5.4.4 Global Reporting Initiative (GRI)

Global Reporting Initiative (GRI) on voittoa tavoittelematon organisaatio, joka tarjoaa
yhtidille ja  yhteisbille kesté&védn  kehitykseen  pohjautuvan  globaalin

21 Argentiina, Brasilia, Chile, Egypti, Viro, Israd, Latvia, Liettua, Romania ja Slovenia (www.oecd.org)
22 OECD 2007c. Ks. myés OECD: www.oecd.org seka Kauppapolitiikka: www.kauppapolitiikkafi
203 K auppapolitiikka 2002: www.kauppapolitiikka fi
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raportointijarjestelman. GRI on toiminut vuodesta 1997 |dhtien ja vuonna 1999 YK:n
ympéaristéohjelma UNEP? liittyi mukaan GRI:n toimintaan. Talla hetkella GRI on
maailman lagjin standardoitu raportointijarjestelma  GRI-ohjelman kulmakivi on
kestédvan kehityksen ohjeistus (Sustainability Reporting Guidelines). Ohjeistuksen
kolmas version julkaistiin vuonna 2006 ja se kantaa nimed G3. Ohjeistuksen liséksi GRI
koostuu kolmesta muusta suuremmasta kokonaisuudesta, jotka ovat 1) aakohtaiset
taydennykset (yksityiskohtaiset indikaattorit eri teollisuuden aloille), 2) protokollat
(yksityiskohtaiset raportointiohjeet) sekd& 3) maakohtaiset lisdykset (maakohtainen
erityisinformaatio). GRI on standardoitu raportointijarjestelmd, jonka pyrkimyksena on
lisdta mielenkiintoa kestédvan kehityksen pohjalta tuotettua raportointi-informaatiota
kohtaan seka kehittéa kestavan kehityksen mukaisia kdytantoja Tasta hyotyvét niin
raportoivat organisaatiot kuin nekin, jotka hyodyntavét raportoinnin sisdltamaa

informaatiota.?®

Global Reporting Initiative -raportointiohjeistusta noudattaa yli 1 700 yritysta ympéri
maailman. GRI:n toiminta rahoitetaan jasenyhtididen ja -yhteisdjen lahjoituksilla ja
apurahoilla. GRI kehottaa yhtidita sitoutumaan niin sanottuun triple bottom line-
raportointitapaan. Triple bottom line on raportointitekniikka, jossa yhtion toiminnan
raportoinnin |dhtékohtana on taloudellisten asioiden lisdksi myds ympéaristéon ja
yhteiskuntaan liittyvien asioiden huomioiminen koko raportointiprosessissa. Tall6in
yhtié raportoi vuosikertomuksessaan yhtad lailla ymparistoon ja yhteiskuntaan

vaikuttavien operaatioidensa vaikutuksista kuin taloudellisestakin tuloksestaan.*®

5.5 Vastuullinen gijoittaminen tyoel &kevakuutusyhtitissa

Tyoeldkevakuuttaat TELA ry:n hallitus hyvéksyi uudet vastuullisen sijoittamisen
periaatteet hallituksen kokouksessa 28.1.2008. Nama periaatteet ovat TELA:n
gjoitusasiain neuvottelukunnan vuonna 2004 hyvaksymien periaatteiden péivitys.
Paivityksen keskeisin uudistus oli YK:n vastuullisten periaatteiden siséllyttdminen
TELA:n edustamiin periaatteisiin. TELA:n periaatteet elvat juridisesti méérittele

204 UNEP = United Nations Environment Programme
25 GRI: www.global reporting.org
2% OECD 2007c, 14
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vaatimuksia sen j&senten sijoituspolitiikalle, vaan j&senet toteuttavat vastuullisen
sijoitustoiminnan periaatteita itsendisesti omaan sijoitustoimintaansa sopivalla tavalla
Omistgjanohjauksesta TELA on kirjoittanut sitd koskevat erilliset ohjeet.

Suomen  lainsdddantd e  vaadi  tyoeldkeyhtiGita  ottamaan  huomioon
yhteiskuntavastuullisia kriteereitd sijoitustoiminnassaan. Y hteiskuntavastuusta on
kuitenkin kehittynyt merkittava osa tydeldkeyhtididen toimintaa, sijoituspolitiikkaa ja
ennen kaikkea merkittava osa yhtididen raportointia. Taman tutkielman kohteena olevat
kuusi suomalaista tyoeldkeyhtiota kertovat poikkeuksetta internet-sivuillaan
yhteiskuntavastuullisista toiminnan kriteereistéan. Y hteiskuntavastuullisen toiminnan
kriteereistd raportoidaan lahes poikkeuksetta my6s yhtididen vuosikertomuksissa
TyoOeldkeyhtididen  raportoinnissa eslin nousee  kolme  merkittavampaa
yhteiskuntavastuun osa-aluetta, jotka ovat taloudellinen vastuu, sosiaalinen vastuu ja
ymparistovastuu. Tyoeldkeyhtiot ndkevét yhteiskuntavastuun kiintednd osana yhtion
riskienhal lintaa. >’

Jotkut yhtiot julkaisevat internet-sivuillaan myos erilliset vastuullisen sijoittamisen
periaatteensa, ja joillakin vastuullinen sijoittaminen sisdltyy kokonaisvaltaiseen
yhteiskuntavastuuta  kasittelevaan  raporttiin.  Vastuullisen  sijoitustoiminnan
méadrittelyssd esiin nousevat lainsdddanndn vaatimukset sijoituksen tuottavuudesta ja
turvaavuudesta. Aivan kuten yleisessa yhteiskuntavastuun raportoinnissa, myos
vastuullisen sijoitustoiminnan edellytyksend esiin nousee sijoituskohteen arviointi
taloudellisen vastuun, ympéaristbvastuun ja sosiaalisen vastuun perusteella.
Vastuullisesta sijoitustoiminnasta raportoidessaan tyoelékeyhtiot mainitsevat myos
seuraavia Vvaatimuksia dSijoituskohteille: ihmisoikeuksien kunnioitus, kestévaan
kehitykseen tahtddva toiminta, tasa-arvo rotujen, uskontojen, sukupuolten ja
yhteiskunnallisen akuperan valillg vastuullinen henkilostopolitiikka, avoimuus,

tydolosuhteisiin liittyva vastuullisuus ja ympéristonsuojelu.?®

Raportoinnissa mainitaan niin  positiivisen arvottamisen kuin negatiivisenkin

arvottamisen mukaisia nakokulmia valitusta sSijoitusstrategiasta, silla  osa

27 Tydelakeyhtiiden Veritas, Elake-Tapiola, Etera, Elake-Fennia, limarinen ja Varma www-sivut seké
vuosikertomukset
208 Ty el dkeyhti 6i den www-sivut sekéd vuosi kertomukset
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tyoeldkeyhtidista ilmoittaa tavoitteekseen ohjata sijoitustoimintaa
yhteiskuntavastuullisesti hyvéksyttaviin kohteisiin (positiivinen arvottaminen) ja osa
pyrkii valttamadn epéeettisia sijoituskohteita (negatiivinen arvottaminen). Molemmat
strategiat voivat olla kaytossa yhta aikaa. Tiettyj& maita voidaan valttéa sijoituskohteina
silla perusteella, ettéa ne ovat YK:n julistamassa kauppasaarrossa tai ne eivét kunnioita
ihmisoikeuksia eivatka ILO:n kolmikantaisesti vahvistamia tydelaman perusoikeuksia.
Kohdeyrityksen  pédasiallisen  liiketoiminnan  keskittyminen  moraalittomiin,
epésivedlisiin tai terveydelle haitallisiin toimialoihin saattaa myos rajata sijoituskohteen

pois vastuullisen sijoitustoiminnan mukaisesta kohdejoukosta.?*®

Kaks kuudesta tarkasteltavasta tyoeldkevakuutusyhtiostd on sitoutunut YK:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin (UN PRI), joten sijoitustoiminta on naissa
yhtidissA myos YK:n ohjeista riippuvaista. Valillisesti YK:n periaatteet koskettavat
my6ds muita tyoelékeyhtiditd, koska Tyodeldkevakuuttajat TELA ry on liittanyt YK:n
periaatteet omiin vastuullisiin  periaatteisiinsa.  Global Reporting Initiative -
raportointijarjestelmaa mainitsee kayttavansa yks tyoelékeyhtio, ja tamékin vain
soveltuvin  osin.  Ainakin  yks yhti6 ilmoittaa my0s osaks ulkoistaneensa

vastuullisuuden arvioinnin asiaan erikoistuneelle yhteistydkumppanille.?

209 Ty el dkeyhti 6i den www-sivut sekéa vuosi kertomukset
210 Ty el dkeyhti 6i den www-sivut sekéd vuosi kertomukset
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6 VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN JA HEDGERAHASTOT:
TUTKIMUSHAASTATTELUJEN TULOKSET

Taman luvun sisaltd on johdettu tutkielmaan liittyvien haastattelujen pohjalta
Haastateltavina oli yhteensd 12 vastagjaa kuudesta eri tyoelakeyhtiosta. Mukana olleet
tyoeldkeyhtiot ovat Etera, Veritas, Eléke-Tapiola, Eldke-Fennia, [Imarinen ja Varma
Suomeen rekisterdidyista tyoeldkeyhtidista ainoastaan Pensions-Alandia jétettiin pois
tutkimuskohteiden joukosta, mik&a on perusteltu tutkielman johdannossa. Haastattelut
toteutettiin - kunkin  elékeyhtion  edustgjan/edustajien kanssa kerrallaan, €l
haastattelukertoja oli yhteensa kuusi. Haastateltavat olivat yhtididensd valitsemia
toimihenkilGitd, pddosin sijoitusalan asiantuntijoita. Haastateltavien kanssa on sovittu,
ettd yhtididen tai yhtiéta edustavien nimid ei tulla erittelemaén haastattelujen tulosten
osalta. Kaikki esiintulevat yhtiokohtaiset tiedot ovat julkista tietoa Haastattelut olivat
kestoltaan 3060 minuuttia. Haastattelut tallennettiin &aninauhurille. Haastattelurunko
on tutkielman liitteessd 1. Joitain tarkennuksia ja téydennyksid on tehty myos
satunnaisilla sahkopostikeskusteluilla haastateltavien kanssa. Tama luku on jaettu
haastattelujen péiteemojen mukaan, jotka ovat yleinen vastuullisuus, vastuullisuus
osakerahastosijoituksissa ja vastuullisuus hedgerahastosijoituksissa.

6.1 Yleinen vastuullisuus

Tyoeldkeyhtiot ottavat nykypaivana vastuullisen toiminnan huomioon niin
gjoituksissaan kuin muussakin toiminnassaan. TyOeldkeyhtitt korostavat vastuullisen
sijoittamisen lahtokohtana lainséaddanntn vaatimusta tehda sijoitukset tuottavasti ja
turvaavasti. Kaks yhti6ta kuudesta on allekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteet (PRI) ja ndma periaatteet toimivat allekirjoittaneiden yhtididen vastuullisen
sijoitustoiminnan merkittavana ohjenuorana. Kaksi yhtiota harkitsee ja tutkii PRI:n
alekirjoittamista, yks yhtio on tutkinut asiaa, mutta e tdmanhetkisen tiedon mukaan
ole liittyméssd PRI:hin. Ainoastaan yhden yhtion edustgjilla el ollut mitéan tietoa
PRI:sta Yhdessa haastattelussa tyoelakeyhtion edustgja ilmoitti yhtionsa edellyttévan
omistamiltaan yhtioilta tiettyjen normien ja sopimusten seuraamista, joita ovat
esimerkikss YK:n Global Compact, ILO:n tyoelamén perusoikeudet, OECD:n
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toimintaohjeet monikansallisille yrityksille ja YK:n lasten oikeuksien julistus.
Tyoeldkevakuuttgat TELA:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet nousivat vahvasti
eslle keskusteluissa ja tyoeldkeyhtiot pyrkivat noudattamaan niitd parhaimpansa
mukaan. Kaikilla yhti6illa on omistgjaohjauksen periaatteensa, jotka vaikuttavat etenkin
suorien sijoitusten vastuullisessa hallinnassa.  Suorissa sijoituksissa vastuullisen
toiminnan valvonta on helpompaa, koska tydelékeyhtiot tekevét suoria sijoituksia
pohjoismaiden sisdllg, jolloin yritykset ovat tuttuja ja niiden toimintaan pystytdan

suoraan vaikuttamaan.

TyoOeldkeyhtiot eivdt toimi negatiivisen arvottamisen mukaan eli lahtokohtaisesti
poissulkevaa metodia el kéyteta sijoituskohteita valittaessa. Tyoeldkeyhtitilla on melko
yhtendinen periaate siitd, ettd yksittdista yritysta e suljeta pois ainoastaan sen
edustaman toimialan perusteella, vaan asioita tarkastellaan tapauskohtaisesti.
Esimerkiksi tupakka-, akoholi-, uhkapeli-, aikuisviihde- ja aseteollisuuden alojen
ulkopuolella voi eldkeyhtididen mukaan olla hyvin moraalittomia yrityksia Erdan
yhtion edustaja totesi tdhan seuraavaa:

" Me noudatamme postiivista arvottamista. Mitadn toimialaa tai yhtidita el
kategorisesti suljeta pois sijoitusavaruudesta. Kaikki yhtiot ovat eettisa tai
vastuullisia kunnes toisin todistetaan. Emme sulje pois mydskadn maantieteellisia
alueita.”

Tosin haastattelun my6hemméassa vaiheessa kavi ilmi, etté kyseisella yhtiolla kuitenkin
on noin kymmenen yrityksen "musta lista’. Mustala listalla ovat yritykset, joihin
sijoittamista yhtio pyrkii valttamaan. Tama lista el ole julkinen, mutta listan sisalté on
toimialojen suhteen hyvin kirjava. Varsinaisia mustia listoja el téa yhta poikkeusta
lukuun ottamatta kaytetd. Eras tydeldkeyhtio kertoi, ettatiettyja epasiveellisida toimiaoja
pyritdan valttamaan ja toisen yhtion edustgja kertoi yhtion talla hetkella pidattéytyvan
tupakkayhtidihin sijoittamisesta.

Tyoeldkeyhtiot uskovat, ettd SRI-asioilla voi olla positiivinen vaikutus yrityksen
osakkeen arvoon pitkalla aikavalilla. Tama mielipide on vallitseva puhuttaessa suorista
osakesijoituksista. Rahastojen suhteen yhden vastagjan mielipide on, ettéd huono tai
keskinkertainen salkunhoitgja havida aina rahaa markkinoilla, eika vastuullisilla
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seikoilla ole siina tapauksessa merkitystd. Toinen vastagja kritisoi eettisten rahastojen
huonoa kulurakennetta, silla rahastot perivdat suurempia palkkioita eettisyyden
kustannuksella. Eras vastagja totes, ettd SRI-rahastot pystyvét aina tietylla periodilla
nayttamaan, etta ne olisivat tuottaneet poikkeuksellisen hyvin. Erdan tyoeldkeyhtion
edustajan mielipide tuottojen ja SRI-tekijoiden valisesta suhteesta on seuraavanlainen:

"On tehty paljon akateemisia tutkimuksa siitd, onko osoitettavissa, etta
vastuullisesti toimivien yritysten kurssit kehittyisivat paremmin kuin muiden.
Lyhyella tahtaimella tastd el kuitenkaan ole riittavasti statistiikkaa. Tutkimukset
ovat taysin neutraalga. Kylla me kuitenkin uskomme, ettd pidemmalla tahtaimella
vastuullinen yritystoiminta on kannattavampaa kuin epavastuullinen.”

TyoOeldkeyhtiot ottavat eettiset ja vastuulliset seikat huomioon osana jatkuvaa
sijoitustoimintaa, eli arviointia suoritetaan sijoituskohteita hankittaessa, niita pidettéessa
ja niista luovuttaessa. Tyoeldkeyhtiot eivét suorita arvopaperisalkun vastuullisuuden
arviointia omana kokonaisuutenaan eika tietyin vdligoin. Kahdella tyoelakeyhtiolla
salkun sisAllon arviointi vastuullisten periaatteiden ndkokulmasta on ulkoistettu, ja
arviointi suoritetaan ulkoisen tahon toimesta kaks kertaa vuodessa. Y hdella yhtiolla ei
vastagjan mukaan ole mitdan erillisia kaytantja vastuullisuuden arvioinnissa missaan

sijoituslgjeissa, elkd asialla ole yhtitssa suurta merkitysta.

Kahdella suurimmalla tyoeldkeyhtiolla — Vamala ja Illmarisella — on
yhteistydkumppanina ulkopuolinen vastuullista sijoitustoimintaa valvova taho, GES™*
Invessment Services. GES tarkastaa toisen tyoeldkeyhtion salkusta suorat
osakesijoitukset, korkosijoitukset seké osakerahastot SRI-asioiden osalta kaks kertaa
vuodessa. Kaikkia osakerahastoja tosin ei pystyta tarkastamaan. Y htion edustgja sanoi

aSiasta néin:

" Teemme ” SRI-screenauksen” kaks kertaa vuodessa niiden rahastojen osalta,
joilta saamme tarvittavat salkkutiedot. Kaikki eivat tietoja pysty tai halua

ilmoittaa.”

211 GES = Global Ethicd Standard
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Toisella yhtiolla GES k&y sijoitukset [&pi ainoastaan suorien osakesijoitusten ja
korkosijoitusten osalta ja tama toteutetaan kaksi kertaa vuodessa. Y hteistyostd GES:n
kanssa tydel&keyhtion edustaja kertoi seuraavaa:

" Méellla on ruotsalainen konsultti GES, joka tekee kaks kertaa vuodessa meille
" screenauksen” . Me ldhetdmme GESlle kaks kertaa wvuodessa tiedot meidan
korkosijoituksista ja suorista osakesijoituksista. GES kdy |api omistuslistan ja
heillla on oma musta lista, jossa on yhtidita, jotka ovat todistetusti rikkoneet
lainsdddantbd tai kansainvalisia periaatteita. He evat kayta negatiivista
arvottamista. Heidan pitda todeta jonkun rikkeen tapahtuneen, kuten
lapsitydvoiman kayttdé tai luonnon tarpeeton tuhoaminen liiketoiminnassa.
Téllainen yritys joutuu mustalle listalle ja lista elda koko ajan. GES vertaa meidan
salkun sisaltéd omaan mustaan listaan ja ne raportoi meille, onko siella jotain
haikkda. On mahdollista, ettd siella on yrityksd, jotka ovat mahdollisesti
joutumassa mustalle listalle. Aiemmin me myimme omistuksen automaattisesti.
Omiastajapolitiikka muuttui  viime syksyna (2007), eli omistuksesta e
automaattisesti luovuta, vaan GES n avulla kdynnistetdan aktiivinen vuoropuhelu
eli " engagement” epakohdan korjaamiseksi. GES vie engagement-prosessia
eteenpain. Jos prosess el johda haluttuun lopputulokseen, niin omistus myydaan
pois. Rahasto-osuuksa emme ole lunastaneet tallaisista syisa johtuen, koska
meilla e ole kaikkea tietoa diita, mitd osakerahastosalkut sisdltéd. Se on

porsaanreika.”

Suurin osa tyoelékeyhtidistd on joutunut luopumaan ainakin jostain sijoituskohteista
yhtion vastuullisiin periaatteisiin vedoten. Yksi yhtio on viimeisen neljan vuoden aikana
joutunut vastuullisiin periaatteisiin nojaten luopumaan 4-5 yrityksen osakkeista seka
kahden rahaston osuuksista. Kyse on ollut lakien tai normien rikkomuksista. Kartellit ja
tyoympéristossa vallitseva epéatasa-arvoinen kohtelu ovat olleet ainakin yhden
tyoeldkeyhtion perusteena vetdd djoitukset pois tietyista yhtidista Téana péivana
osakkeista luopuminen vastuullisiin periaatteisiin vedoten on melko tavallista etenkin
eldkerahastojen kohdalla. Edell& luvussa 5.2 tarkasteltiin Norjan valtion el&kerahastoa,
jokaon vetényt sijoituksiaan pois eettisiin periaatteisiin vedoten ainakin Wal-Martista ja
Vedanta Resourcesista. Norjan valtion eldkerahastolla on mustalla listalla useita
aseteollisuuden alalla toimivia yrityksid Hollantilainen elékerahasto ABP on vuoden
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2007 maaliskuusta lahtien luopunut yhteensa 16 yrityksen osakkeista, joista kaikki
toimivat aseteollisuuden alala. Mainittakoon, ettd ABP.n sijoitusstrategian paivitys
tapahtui vuoden 2007 maaliskuussa ilmestyneen Zembla-nimisen tv-ohjelman
seurauksena, joka késitteli  hollantilaisten  eldkerahastojen  sijoituskohteiden
eettisyytta. *?

6.2 Vastuullisuus osak er ahastosij oituksissa

Tyo6eldkeyhtitt sijoittavat yha enenevassa méarin varojaan osakkeisiin osakerahastojen
kautta. Tydelékeyhtiot sanovat sijoittavansa osakerahastoihin, koska niiden kautta paasy
ulkomaisille, etenkin Euroopan ulkopuolisille markkinoille on suhteellisen helppoa ja
vaivatonta. On selvas, ettd tyoeldkeyhtioilla e ole resurssegja toteuttaa esimerkiksi
kehittyvien maiden osakesijoituksia suorina sijoituksina, vaan tama on tehtéva
rahastojen kautta. Osakerahastot mahdollistavat tydeldkeyhtidille laajemman varojen
allokaation ja riskin hajautuksen. Suuret tyoeldkeyhtiot sjoittavat suoraan myos
Eurooppaan, mutta pienemmét yhtitt tekevét kotimaan ulkopuoliset sijoitukset padosin
rahastojen kautta. Tyoeldkeyhtididen rahastosijoituksista jo noin puolet ovat passiivisia
sijoituksia, toisin sanoen indeksirahastosijoituksia.

Suurimmassa osassa tyoeldkeyhtidista vastuullisuuskysymyksille el ole annettu suurta
painoarvoa osakerahastosijoitusten osalta. Fokus vastuullisuuskysymyksissa on ollut
enemman suorissa sjoituksissa. Yks tydeldkeyhtio ottaa vastuullisuuskysymykset
erityisen hyvin huomioon myo6s osakerahastosijoituksissa. Y htion
osakerahastokohteiden valintaan vaikuttaa rahaston varainhoitgjalle |ahetettava
kysymyspatteristo, johon sisdltyy my6s osio vastuullisten periaatteiden huomioon
ottamisesta®™. Kysymyspatteristossa ei ole yksittéista téysin poissulkevaa tai fataalia
kysymystd, ja djoituspddtts tehdddn aina tapauskohtaisesti. Kyseinen tyteldkeyhtit

214
a

myont&s, ettd salkussa on managereita™”, joille néita kysymyksia ei ole esitetty. Nama

ovat kuitenkin pitkadan salkussa olleita luotettavia rahastoja, joiden toimintaperiaatteet

22 ABP 2008: www.abp.nl
413 K ysymyspatteriston vastuullisuuden osio on liitteené 2
214 pyhekiel essi rahaston varainhoitajasta kdytetaan nimitysta manageri
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tunnetaan hyvin. Kysymyspatteristojen kayttd rahastokohteen valinnassa on tavallista,

mutta vastuullisten periaatteiden osion liittéaminen patteristoon el ole.

El&keyhtididen yleinen mielipide on se, etta rahastot voisivat omatoimisesti tuoda
enemman julki vastuullisia sijoitusperiaatteittaan. Rahastojen varainhoitagjiin luotetaan
ja uskotaan, etta hyvdn maineen omaavat varainhoitgjat vastaavat sijoituksista joka
tapauksessa hyvien periaatteiden mukaan. Osakerahastojen kohdalla tyoeldkeyhtitt
sanovat kiinnittavansd tulevaisuudessa yhd enemman huomiota vastuullisten
periaatteiden tarkasteluun. Kaikkien tyoeldkeyhtididen mielipide on, etta
osakerahastojen eettista tai vastuullista toimintaa on vaikea valvoa. Osakerahastot eivét
valttamétta sjoita lainkaan samojen vastuullisten periaatteidden mukaan kuin mita
tyoeldkeyhtitt ilmoittavat noudattavana. Yleensa tyoeldkeyhtitt tietavat osakerahaston
padasialisen sijoituspolitiikan ja tyylin, mutta eivét valttamétta tieda rahastojen ottamia
yksittaisia osakepositioita. Eréan tyoeldkeyhtion edustagja kommentoi tyoelékeyhtion ja
osakerahaston suhdetta seuraavalla tavalla:

” Samalla kun kytamme osakerahastoja me hyvaksymme sen, ettd vaikka olemme
iSO djoittaja niissa — jopa kymmenen prosentin osuudella — niin olemme kuitenkin
yks sijoittaja muiden joukossa julkisesti valvotussa ja kontrolloidussa rahastossa.
Talldin rahastoyhtié e saa toimittaa meille mitdan erityistietoa, elka me saada
ohjata rahaston sijoituspolitiikkaa eli e pystytd valvomaan rahaston toimintaa
esimerkiks vastuullisuuden osalta. Me ostamme rahaston sjoituspolitiikan

sellaisena, kun se on meille kerrottu.”

Ainoastaan yks tyOelékeyhtio on luopunut osakerahasto-osuuksista vastuullisiin
periaatteisiin nojaten. Tyoeldkeyhtio luopui kahdesta rahastosijoituksesta, joilla oli
osuutta vuonna 2003 Yhdysvalloissa tapahtuneeseen  rahastoskandaaliin.
Rahastoskandaali liittyi niin sanottuun late tradingiin, jossa rahasto-osuuden hankintoja
seka osuuksista luopumisia toteutettiin kaupankdynnin  sallittujen aikarajojen
ulkopuolella. Skandaalissa siis todettiin lainrikkomuksen tapahtuneen, jonka jéalkeen
kyseinen tyOelékeyhtic péadtti, ettel se voi olla mukana sellaisissa rahastoissa, jotka

olivat rikokseen osallisia.
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Yksik&an tyoeldkeyhtio el voi sanoa tdydella varmuudella, etteikd heilla olisi
osakerahastojen kautta varoja sijoitettuna tupakka-, alkoholi-, uhkapeli-, aikuisviihde-
ta aseteollisuuden aloille tai yrityksiin, jotka toimivat ympéaristoon tai kansainvélisiin
ihmisoikeuksiin ndhden vastuuttomasti. Edella mainittujen alojen osalta asiaa ei
kuitenkaan ndhda ongelmallisena, silla tyoeldkeyhtiothan eivét lahtokohtaisesti sulje
sijoitusuniversumista pois yrityksia toimialojen perusteella. Tyoeldkeyhtididen mukaan
on todenndkoistg, ettd passiivisten indeksisijoitusten kautta varoja on sijoitettuna myos
edelld mainituille toimialoille. Kansainvalisten ihmisoikeuksien ja normien rikkomuksia
pidetédn vakavampina asioina, kuin osallisumista tietyille toimialoille ja tdhan liittyen
erés haastateltava totes seuraavaa:

"Emme voi tietda sataprosenttisen varmasti, etteikd mainitsemillas aloilla ole
gjoituksia. Varmasti jotain noista |0ytyy, mutta se el sinansa ole ongelma, koska
me emme sulje [ahtokohtaisesti mitdan sektoria pois. Rahastoyhtidilla on sellainen
trendi, ettd niilldkin on omat periaatteensa ja mita tulee kansainvalisen
lainsdadannon rikkomuksiin, niin sellaisia yhtidita varmasti valtetaan. Eli rahaston

omien gjoitusperiaatteiden mukaan ei Sjoiteta norminvastaisiin kohteisiin.”

Tyoeldkeyhtitilla on hyvin samansuuntaiset kasitykset riskeistd, joita niille voisi
toteutua osakerahastojen kautta ilmenneind vastuullisten periaatteiden rikkomuksina.
Tyoeldkeyhtididen kannalta merkittavin riski liittyy yhtion imagoon. Imagoriskin
toteutuessa julkisuuteen voi nousta kédtyksid, ettd elékevaroja djoitetaan
piittaamattomasti, epaeettisesti ja ammattitaidottomasti. Téllainen riskin toteutuminen
voi vaikuttaa negatiivisesti asiakkaiden kayttaytymiseen ja téta kautta yhtion tulokseen.
Yksittdisen rahastossa olevan yrityksen kautta toteutuva taloudellisen tappion
mahdollisuus on olemattoman pieni. Suorissa sijoituksissa taloudellinen riski on
merkittédvd, mutta vastuullisen toiminnan valvonta on myos helpompaa Eras

haastateltava nosti esiin my6s mahdollisuuden positiivisen imagoriskin toteutumiselle:

" Jos havaitsemme, ettd meilld on osuuksia rahastossa, jossa on epéeettisesti
toimivia yrityksd, voimme reagoida hyvin nopeasti osakerahaston ollessa likvidi.
Se voi olla imagollemme my6s hyva asia, jos ndytamme toimivamme nopeadti ja
vastuullisesti irtautuessamme epéeettisesti toimivasta rahastosta.”
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6.3 Vastuullisuus hedger ahastosij oituksissa

Tyoeldkeyhtitt nékevat hedgerahastot heterogeenisend ryhmana ja suhtautuvat niihin eri
tavoin. Suhtautuminen hedgerahastoihin riippuu 18hinn& yhtion noudattamista
sijoitusperiaatteista ja strategiavalinnoista hedgerahastojen suhteen. Osalle hedgerahasto
tarkoittaa nimensd mukaisesti suojarahastoa, kun osa taas tulkitsee késitteen
"hedgerahasto’ harhaanjohtavaksi. Suojarahaston lisdksi haastatteluissa esiin nousseita
vaihtoehtoisia termejé olivat vipurahasto, absoluuttisen tuoton rahasto, vaihtoehtoisten
riskipreemioiden rahasto ja riskirahasto. Tyoeldkeyhtiot sijoittavat hedgerahastoihin,
koska ne tarjoavat pienelld volatiliteetilla kohtuullista tuottoa ja kokonaisportfolion
hajautushyttya. Tyoeldkeyhtiot tavoittelevat hedgerahastosijoituksillaan enemman
hajautushy6tyd, kuin suuria tuottoja. Hedgerahastojen tuotto-odotukset ja riskit
sijoittuvat keskimaérin korkosijoitusten ja osakesijoitusten vélille. Moni tydeldkeyhtio
kertoo tavoittelevansa hedgerahastojen kautta mahdollissmman pienta korrelaatiota
osake- ja hedgerahastojen kanssa. Erdan tyOeldkeyhtion edustgja kertoi yhtion

hedgerahastosijoituksista seuraavaa:

"Slloin  kun aloitimme hedgerahastosjoitukset, siirsmme koroista rahaa
paremmin tuottaviin hedgethin. Nyt alkaa olemaan hyvin hajautettu ja rakennettu
portfolio. Ne (hedgerahastot) ovat tuottaneet hyvin ja alhaisella volatiliteetilla. Ne
ovat toimineet juuri niin kuin pitéakin. Riskit ovat osakkeiden ja korkojen valissa,

oikeastaan |ahempana korkoja kuin osakkeita.”

Etenkin pienemmét tyoeldkeyhtitt toteuttavat hedgerahastosijoittamista rahastojen
rahastojen kautta Rahastojen rahasto koetaan helpoimmaksi tavaksi aloittaa
hedgerahastoihin sijoittaminen, koska ta8lloin hedgerahastosjoittamiseen liittyvan
ammattitaidon voi ulkoistaa. Ongelmana rahastojen rahastoissa tyoelékeyhtiot ndkevét
suuremmat kustannukset, jotka johtuvat kaksinkertaisesta palkkiosta. Tydel&keyhtididen
hedgerahastosijoitukset vaihtelevat kooltaan merkittavasti. Esimerkiksi Veritaksella
hedgerahastoihin on sijoitettuna 0,5 prosenttia sijoitusvarallisuudesta, kun Varmalla

vastaava luku on yli 13 prosenttia.
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Tyo6eldkeyhtididen toiminta hedgerahastosijoituksissa ei suinkaan ole tysin itsendista ja
ulkopuolisten palveluiden roolin voidaan sanoa olevan merkittava. Y hdella yhtiolla on
hedgesalkun hoidon tukena yks “konsulttitalo” seka kaks merkittavda rahastojen
rahastoa. Kyseinen yhtié el ole sijoittanut rahastoihin, joita konsultti tai rahastojen
rahastot eivat tunne. Lopullisen dijoituspddtoksen eldkeyhtio tekee itse, mutta
ulkopuolisten tahojen tuki on erittéin tarkedssa roolissa. Yksi elékeyhtio kayttda kahta
ulkopuolista konsulttia ja yhtion edustaja kuvaa yhteistyota konsulttien kanssa erittain
hedelmélliseksi ja lisdarvoa antavaks. Y htion edustgjan mukaan konsultit tarjoavat
saman palvelun rahastojen rahastoja kustannustehokkaammin ja toiminnan
l&pinékyvyys on paremmallatasolla. Konsultit omaavat paljon tietoa ja antavat neuvoja,
joiden pohjalta yhtio tekee itsendisen djoituspédtoksen. Kaikkiaan kolmella
tyoeldkeyhtiolla on hedgerahastosijoituksissa apunaan joko yksi tai usempia
ulkopuolisia konsultteja. Loput toteuttavat hedgerahastoihin sijoittamista rahastojen
rahastojen kautta, jotka ik&&n kuin toimivat myds ulkopuolisen neuvojan roolissa
Erddla yhtiolla yks rahastojen rahasto toimii erittdin merkittédvana strategisena
yhteistyokumppanina ja yhtion edustgja kertoo yhtion saavan tasta suhteesta

huomattavasti enemman irti kuin mita pelkka konsulttisuhde voisi tarjota %"

Vastuullisuuskriteereita e juuri huomioida hedgerahastosijoituksissa. El&keyhtididen
hedgerahastojen valintaan vaikuttavia kriteereitd ovat tuottojen tasaisuus, paaoman
turvaavuus, raportoinnin 18pindkyvyys, vuoropuhelun laatu seké pieni korrelaatio osake-
ja korkomarkkinoiden kanssa. Yks tyoeldkeyhtio sanoo miettivansa vastuullisten
periaatteiden  sisdlyttamista due diligence -prosessiinsa®®.  Ainoastaan  yksi
tyoelékeyhtio  kertoi  ottavansa  hedgerahastokohteen  valinnassa  huomioon
vastuullisuuskysymykset. Y htion edustaja itse kertoo asiasta néin:

" Kysymme nykyadn hedgerahastoilta, etta noudattavatko ne jotain vastuullisa
periaatteita. Se on aika hankala sitten sanoa, ettd noudattaako ne. Rahastot ovat
hyvin dynaamisia ja nopealiikkeisa. Hedget on ensmméinen rahastokohde, jolle
me avasmme meidan vastuullisen sijoituspolitiikan ja aina me nykyaan kysymme,

etta " mites te nAméa asiat naette?” . Todennakoisesti ne vastaavat, ettd el noudata

215 K appal een tiedot perustuvat el dkeyhtididen edustajien kanssa kaytyihin sahkopostikeskusteluihin

26 Due diligence -prosessilla tarkoitetaan téssd yhteydessa yhteistydkumppanin valintaan liittyvaa
huolellista tarkastelua. Termi on vakiintunut aan puhekieleen. Suomen Yrittgjien www-sivuilla due
diligence on kdannetty ' asianmukaiseks huolelisuudeks’. (www.yrittajat.fi)
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mitdan vastuullisia periaatteita, mutta aina kun joku kysyy, niin toki se alkaa
vaikuttaa niiden kayttaytymiseen. Monesti vastaus on, ettd " pyrimme
noudattamaan” . Pitda olla aika skeptinen sen suhteen.”

Tyoeldkeyhtitt sijoittavat monipuolisesti eri strategioilla toimiviin hedgerahastoihin.
Yksi tyoelékeyhtio kertoo olevansa varovainen multi-strategioiden kanssa, koska multi-
drategioihin liittyy paljon vapaita parametrga ja silla perusteella toimivalla
hedgerahastolla on suuret allokaatiovapaudet eri riskilahteiden valilla. Kyseinen yhtio ei
kuitenkaan kokonaan sulje pois multi-strategialla toimivia hedgerahastoja. Toinen
tyoelékeyhtio taas sanoo sijoittavansa 40 prosenttia hedgesijoituksistaan multi-
strategioilla toimiviin rahastoihin ja perustelee niiden olevan hyvia kohteita, koska ne
pystyva reagoimaan markkinatilanteessa tapahtuviin liikkeisiin. Lahes jokaisessa
tyoelakeyhtiossa suhtaudutaan varauksellisesti short selling -strategiaan, mutta sitdkaan
el suljeta lahtokohtaisesti kokonaan pois. Tyoeldkeyhtitilla e juuri ole suoraan
gjoitettuna short selling  -strategioilla  toimiviin  hedgerahastoihin,  mutta
indeksirahastoissa ja rahastojen rahastoissa naitékin positioita 10ytyy. Merkittavimmét
osuudet hedgerahastosalkuissa ovat relative value-, event driven-, equity long/short-
seka global macro -strategioiden mukaan dSijoittavilla rahastoilla.  Pienemmét
tyoeldkeyhtitt sijoittavat pagosin hedgerahastojen rahastojen kautta.

Y ksikdan tyoelékeyhtididen sijoituskohteina olevista hedgerahastoista el ole sitoutunut
djoittamaan varoja vastuullisten periaatteiden mukaisesti, tai ainakaan tyoelakeyhtitt
eivét tiedd, etta tdllaisiin periaatteisiin oltaisiin sitoutuneita. Y ksikéan tyoeldkeyhtio ei
my6sk&an ole luopunut hedgerahasto-osuuksista vastuullisiin periaatteisiin vedoten.
Er&an tyoel&keyhtion edustaja kertoi hedgerahastojen vastuullisuudesta nain:

" Meilla on hedgerahastoille kysymyspatteristo, mutta siind ei ole osiota liittyen
vastuulliseen toimintaan. Vastuullisen sijoittamisen nékdkulmasta on vaikea sanoa
hedgesjoituksista. On meilla todella hyva kuva kuitenkin miten ne Sjoittavat. Me
tiedamme aika tarkasti fundien kaikki positiot. Jos ilmenisi jotain, mikd sotii
vastaan meidan vastuullisa periaatteita, niin varmasti keskusteltaisiin asasta.
Tosiasia on se, ettd niilla on tays vapaus tehdd mitd ne haluavat. Vaikka
sanoismme ” hyi hyi”, niin ei ne valttaméatta mitdan tee. Voidaanhan me aina ottaa

rahat pois fundeista. Useimpien hedgerahastojen kanssa meilla on todella hyvét
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vélit ja varmasti keskustelut veisivatkin jonnekin. Parhaat hedge fundit ovat hyvin
tarkkoja maineestaan ja pidan epatodennékoisend, ettd ne lahtisivat epéeettiseen
toimintaan. Naiss rahastoissa on mukana kuitenkin isoja yhdysvaltalaisia
eldkerahastoja sekéa yliopistoja. Ei rahastojen kannata lahtea yhden epéeettisen
sijoituksen takia vaarantamaan néita asiakassuhteita. Eli tama saételee aika hyvin

itse itsedan.”

Hedgerahastoilla on merkittavaa liikkumisvapautta sijoituskohteiden valinnassa ja
gjoitustaktiikan muutoksissa verrattuna esimerkiks perinteisiin - osakerahastoihin.
Hedgerahaston edustaman perusstrategian muuttaminen on kuitenkin tydelékeyhtididen
mielestd k&ytanntssd mahdotonta, ainoastaan teoriassa mahdollista. Hedgerahastoilla on
Sijoitusperiaatteensa ja -strategiansa, joita rahasto on sdénndissdan ilmoittanut
noudattavansa. Jos rahasto pdéttéa muuttaa toteuttamaansa sijoitusstrategiaa, edellyttéa
se rahaston sdantdjen muuttamista, josta taas on informoitava sijoittgjia etukateen.
Dokumentaatio ja hedgerahastojen sd8nndt ovat tydeldkeyhtididen mukaan sisdll6ltéén
hyvin lagjoja, eikéd hedgerahastojen yksittaisten positioiden valintaa pystyta milléén
tavalla kontrolloimaan, koska néihin tietoihin ei padastd kasksi. Ainoastaan yksi
tyoeldkeyhtio ilmoittaa ssavansa erittan yksityiskohtaiset tiedot hedgerahastojen
yksittaisistd sijoituspositioista. Tama tieto e kuitenkaan vaikuta siihen, etteivéatko
hedgerahastot pystyis muuttamaan positioita yksipuolisesti. Eréén tyoeldkeyhtion
edustaja vastaa hedgerahastojen strategioiden yksipuolista muuttamista koskevaan

kysymykseen seuraavasti:

" Voivat tottakai (muuttaa strategiaansa yksipuolisesti)! Jos ne sen tekee, niin se on
meille a&rimméisen negatiivinen signaali. Rahastoilla on sdanténsa, mutta ne ovat
ssalloltdan hyvin lagjat. Meldan luottamus ostetaan silla, ettd sovitaan, mita
tehdaan, mita oikeasti on tehty ja mita tullaan tekemaan. Eivat ne ennakkoon meille
ilmoita muutoksista. Pyritédan toki olemaan keskustelun ytimessd, mutta kaikkea el
voi saada. Niille aika merkittava lahtokohta on tietojen salassapito. Niiden pitais
kohdella kaikkia djoittajia samalla tavalla, mutta erikokoiset sijoittajat saavat
tietoa eri tavalla. Kylla me suurin piirtein saadaan selville, miten strategia on

muuttunut, emmeka oikeastaan edes tarvitse tietoa yksittaisista positioista.”
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Multi-strategioita noudattavilla hedgerahastoilla on yleensa hyvin lagja liikkumisvapaus
gjoituskohteiden valinnan suhteen. Multi-strategiaa noudattavat hedgerahastot
djoittavat useilla eri strategioilla samanaikaisesti ja namad strategiat on enndta
médritelty rahaston sddnndissd. Tamén tyyppiset hedgerahastot voivat siis muuttaa
Sijoitusstrategioidensa  painopisteitd, mutta eivd  mielivaltaisesti  vaihtaa

paéastrategioitaan.

Hedgerahastot ragjoittavat rahasto-osuuksien lunastuksia aikarajoituksilla eli lock-up-
periodeilla. Mita pidempi on hedgerahaston lock-up, sitd epédlikvidimpi on sijoitus ja
sitd suurempi on sijoituksen riski. Kysymykseen "Miten nopeasti tyOelékeyhtiot
pystyvé hedgerahastosijoituksista irtautumaan, nopeimmillaan/hitaimmillaan?’, eri
tyoel&keyhtididen edustajat antoivat seuraavat vastaukset:

" Nopein viikossa ja hitain 1,5 vuotta. Lock-up on silloin pisimmill&an, kun menee
ensimmaisen kerran rahastoon sisaan. Jos maksaa " erikoisfeen” (erikoispalkkion)

niin likviditeettia voi parantaa.”

" Nopeimmillaan pari viikkoa, hitaimmillaan muutama kuukausi.”

" Fund of funds -puolella yleensd hyvin nopeata, maksimissaan kolme kuukautta.
Tai siis kohtuullisen nopeaa hedge-puolella. Yksittéisissd fundeissa voi olla kahden
vuoden lock-up. Pidempi lock-up pienentd hallinnointipalkkiota ja lyhyempi lock-
up kasvattaa palkkiota.”

" Nopein likviditeetti-ikkuna on yhden péivan, pisin kolme vuotta. Paaomapainoin
tarkasteltuna kolmesta kuuteen kuukautta, |ahempéana kolmea.”

" Kaks viikkoa lyhin ja kaks vuotta pisin. Kolme kuukautta on tavallisin lock-up,
mutta 45 paivaa ennen pitaa yleensd ilmoittaa. Lunastuksen maksaminen voi olla
esimerkiks 90 prosenttia 30 paivan sisdlla. Oikeastaan tallaisa kaytantgja vain

fund of fundeissa. Hedget voivat estaa joukkopaon.”

" Yksi kuukaus on lyhin ja kolme vuotta pisin lock-up.”
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Haastatteluissa ilmeni, ettd hedgerahastot pystyvét tietyin edellytyksin estdmé&in
gjoittajien joukkopaon rahastosta Joukkopako vois toteutua esimerkiksi suuren
taoudellisen katastrofin  seurauksena, jolloin sijoittajat  haluaisivat realisoida
sjoituksensa. Hedgerahastoilla on mahdollisuus ”laittaa luukut kiinni”, jolloin varat
pysyvét rahastossa kunnes tilanne rauhoittuu. Kyse on sopimusteknisesta asiasta, i

joissain tapauksissa téllainen mahdollisuus on olemassa ja joissain ei.

Rahastoyhtion on jokaisena pankkipdivand laskettava rahasto-osuuden arvo, lukuun
ottamatta erikoissijoitusrahastoa, jonka arvo on laskettava ja julkistettava kuukausittain
kunkin kuukauden viimeisena pankkipaivana ?’ Haastatteluissa ilmeni, etta lahes kaikki
yhti6t saavat tiedot hedgerahastojen virallisesta arvosta kuukausittain, niin sanotut
kuukausi-NAV:t*® ja epavirallisst NAV:t lasketaan viikottain, niin sanotut viikko-
NAV:t. Yhden tyoeldkeyhtion edustaja ilmoitti, etta tydeldkeyhtio saa viralliset arvot
hedgerahastoilta kerran viikossa.

Tyoeldkeyhtididen melko yhtendinen mielipide on, ettd hedgerahastot ovat niille
raportoinnin suhteen riittavan avoimia, jos avoimuutta verrataan sijoituksen riskiin. On
selvasti ndhtévissa, ettd suuremmat dijoittajat saavat hedgerahastoilta enemman
informaatiota, kuin pienemmét. Yksi tyoelékeyhtid pitéd hedgerahastoja erittain

avoimina sijoituskohteina:

" 95 prosenttia hedgeistéd on sellaisa, ettd tiedetdan tosi hyvin, mista tuottoa
haetaan. Se viisi prosenttia on enemman sellaisia CTA-tyylisid tietokonepohjaisa
mallgja. Ne elvét hirveasti avaa sitd mitd ne tekee. Hedgerahastot ei tietenkaan
kerro, mitd ne ovat seuraavaks tekemassa. Riskiin ndhden ne ovat riittavan

avoimia.”

Kuten luvussa 6.1 tuli ilmi, tyOeldkeyhtiot eivét |ahtokohtaisesti sulje pois yksittaisia
toimialoja  gjoitusavaruudestaan.  Viisi  kuudesta haastateltavana  olevasta
tyoeldkeyhtiosta kertoi, etta heilla ei ole tietoa siitd, onko heilla hedgerahastojen kautta
sjoituksia tupakka-, alkoholi-, uhkapeli-, aikuisviihde-, tai aseteollisuuden aoilla.

27 Gjjoitusrahastol aki 48/1999, 48 §
28 NAV (Net Asset Value) on rahaston (netto) arvo ja se saadaa vahnetaméla rahaston markkina-
arvoisita varoistarahaston velat. Ks. esim. www.avenir.fi
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Kolmen tyteldkeyhtion edustajien mielestd on kuitenkin todenndkoistd, etta néillakin
toimialoilla on hedgerahastoilla sijoituksia, ainakin hetkittain. Yksi tyoelakeyhtio kertoi,
ettd yhtidlla on ainakin ollut uhkapelitoimialalla suuria ”shorttipositioita’ verkossa

toimivissa online-uhkapeliyhtitissa.

Hedgerahastojen riskit vaihtelevat merkittavasti ja ne siséltavét erityyppisia riskegja
muihin sijoituskohteisiin verrattuna. Tutkimushaastattelujen perusteella on mahdotonta
antaa suoraa Vvastausta dihen, sisdltdvatkd hedgerahastot keskiméarin  muita
sijoituskohteita enemman riskié tyoeldkeyhtioissi. Tydeldkeyhtididen edustajat antoivat

tahan kysymykseen monipuolisia vastauksia:

" Osakkeen volatiliteetti on kovempi. Mutta toki voi olla yksittaisa fundeja, joissa

on enemman riskia.”

" Normaalisti ne (hedgerahastot) katkaisevat taté ” drawdownia” eli markkinoiden
laskut evat tunnu niin syvind. Sina mielessA suojaavat ja ovat vahan
riskittomampid. Ne voivat kayttda kuitenkin hyvin epéalikvideja instrumentteja seka
suuria yksittaisia positioita ja tata kautta riski on suurempi. Operatiivisia riskga
on myods, koska palveluntarjoajien ketju on pitka. Ja jos hommat alkaa kaatumaan

niin siella ne rahat on.”

"Riski asettuu joukkolainojen ja osakkeiden valimaastoon, kun tarkastelee
indeksgja.”

" Hedgerahastot siséltdvat ehdottomasti vahemman markkinariskida. ” Headline-

riskin” 2'° suhteen enemman riskia.”

"Kakd riskikkédmpaa aspektiaz muita rahastoja huonompi likviditeetti ja
vipuaste.”

"Fund of funds e Sisalla enemman riskid. Tietenkin niiden alla olevissa
rahastoissa voi olla tiettya markkinariskid. Rahaston rahasto hallitsee néita riskeja

29 Headlineriski (headline=otsikko) tarkoittaa negatiivisen julkisuuden aiheuttamaa imagoriskia Ks.
esim. www.wordspy.com
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ja nithin me joudumme luottamaan. Meilla on ndissd kuitenkin hajauttamisen

periaate.”

Hedgerahastojen  kautta voi  myods  toteutua riskgd, jotka  liittyvét
yhteiskuntavastuullisten periaatteiden rikkomuksiin. Nama riskit liittyvét imagoriskin ja
taloudellisen riskin keskindiseen riippuvuuteen. Jos hedgerahastossa ilmenee merkittava
eettisten periaatteiden rikkomus tai sijoituksia on vastuuttomasti toimivissa kohteissa,
vaikuttaa se kielteisesti ensinndkin kyseisen hedgerahaston imagoon ja imagon kautta
my6s rahaston arvoon. Imagoriski voi toteutua myos tyoeldkeyhtidille, jotka ovat
gjoittaneet varojaan vastuuttomasti toimivaan hedgerahastoon. Jos imagotappion
merkitys on suuri, voi tdma pahimmillaan johtaa tyOel&keyhtididen asiakasyritysten
menettamiseen ja rahaston arvonlaskun lisaksi taloudellinen riski voi téldin toteutua
tyoelékeyhtidlle myds asiakkaiden menetysten kautta. Erdén tydeldkeyhtion edustaja
ndkee yleisesti hedgerahastomarkkinoilla ongelmana ”holtittoman riskinoton”, joka
liittyy velkavivun kéyttéon. Varojen tuottava ja turvaava sijoittaminen voi monesti olla
haastavaa hedgerahastoissa. Imagoriski vaikuttaa suoraan taloudellisesti, mutta myds
taloudellisen riskin negatiivinen toteutuminen voi vaikuttaa kielteisesti tyoeldkeyhtion
imagoon. Jos tyOelékeyhtio kérsii merkittavia tappioita hedgerahastojen kautta, antaa se
julkisuuteen kuvan sijoitustoiminnan ammattitaidon puutteesta, jolla voi olla vaikutusta
tyoelakeyhtion luotettavuuskuvaan ja sen asiakkuuksiin. Ainakin yks tyoeldkeyhtio
ilmoitti tekevansa sopimukset hedgerahastojen kanssa siten, etté jos rahastoissa ilmenee
torkeita vaarinkaytoksia tai laitonta toimintaa, niin tyoelékeyhtiélla on oikeus saada sata
prosenttia varoista heti pois ilman mitdan lock-up’'gja. Kyseisen tyoeldkeyhtion
edustajan mielesta eettiset rikkomukset kulkevat néiden vaarinkaytosten rajapinnassa ja
olisivat toteutuessaan hyvin tulkinnanvaraisia.

Hedgerahastot toimivat normaaleita sijoitusrahastoja koskevan sdantelyn ja valvonnan
ulkopuolella.  Tyoeldkeyhtiot kokevat sdantelyyn liittyvat  kysymykset hyvin
ongelmallisiksi. Useimpien haastateltavien mielestd olisi hyva, jos alalla olisi jotkut
yhteiset raamit tai standardit, jotka koskisivat kaikkia hedgerahastoja. Monet
tyoeldkeyhtiot ovat Sitd mieltd, ettd sjoittgjan pitdd osata vaatia riittdvan hyva
infformaation ja raportoinnin taso. Erdan vastagjan mielesta eldkeyhtiot ovat
mahdollisesti jopa parhaita yhteistyokumppaneita hedgerahastoille, joten
neuvotteluasemat ovat hyvé. Suurilla sijoittgjilla on kuitenkin etua pieniin nédhden ja
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tama realisoituu parempana raportointing, parempina likviditeettiehtoina ja pienempinéd
kuluina. Monet hedgerahastot ovat ilmoittautuneet sdantelyn piiriin vapaaehtoisesti,
esimerkiksi USA:ssa SEC:n valvonnan piiriin. Y hden tydel&keyhtion edustajan mukaan
hedgerahastot ovat kuitenkin viime aikoina lahteneet SEC:n valvonnan piirista, koska
ovat kokeneet sen liian byrokraattiseksi, raskaaks ja toiminnalleen haitalliseksi. Erés
tyoel&keyhtion edustaja kommentoi séantelykeskustelua néin:

" Minun mielestd on vahan vaara kasitys, etta niita e sdadella. Pitéad paikkansa,
ettd suurin osa on rekisteroity veroparatiiseihin, silla ne elvat muuten pystyis
jarkevasti toteuttamaan sijoituspolitiikkaansa. Usein unohdetaan, etta esimerkiksi
kaikki meidan hedge fund -rahastoyhtitt — siis emoyhti6t, jonne koko ” management
fee” kulkee ja jota verotetaan tuloksesta — on rekisterdity Yhdysvalloissa tai
Englannissa ja paikallinen viranomainen valvoo nimenomaan sita rahastoyhtiota.
Eli rahasto on rekisteroity saarelle, mutta kaikki rahavirta kulkee rahastosta
emoyhti6on, jolloin se tulee saantelyn piiriin.”

Erdan tyoeldkeyhtion edustajan mielesta sdéntely el kuitenkaan takaisi rahastojen
toiminnan eettisyytta Valillisesti vastuullinen toiminta vois kuitenkin parantua
paremmin sdanneltyjen raportointivaatimusten kautta Y leisesti tyoeldkeyhtiot nékevéat
sdantelyn tiukentamisen hyvin ongelmallisena. Vastagjien mielestd on vaikea sanoa,
mitd se jarkevdlla tavalla toteutettuna tarkoittaisi, kenelld olisi resurssgja
hedgerahastojen toiminnan valvontaan ja onko sdantelyn tehostaminen tarpeellista
hedgerahastojen suhteen. Viimeinen argumentti liittyy siihen, ett& sijoittagja itse lopulta
médrittelee, kuinka suurtariskid on valmis ottamaan ja mihin kohteisiin varoja sijoittaa.
Hedgerahastot toisaalta toimivat hyvin juuri siksi, ettd niitd ei sdannella normaalilla

tavalla

Y hdysvaltojen  asuntoluottokriisi ei ole  vakuttanut  tyoel&keyhtididen
sjoituspolitiikkaan hedgerahastojen suhteen. Suomalaisissa tyoeldkeyhtidissd suorat
taloudelliset vaikutukset asuntoluottokriisista ovat ainakin hedgerahastojen kautta olleet
positiiviset. Ainoastaan yksi tyoeldkeyhti0 kars pienistd tappioista erdan
hedgerahastojen rahaston kautta, joka oli tietylla tapaa riippuvainen ”subprime-
lainoigta’. Erdén yhtion parhaiten suoriutunut hedge-rahasto oli vahvasti mukana USA:n

asuntoluottokriisissa:
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” Jos gjatellaan ndita subprime-sijoituksia, niin me olimme viime vuonna (2007)
nettohyotyj&. Paras hedgerahastosalkun rahasto tuotti 600 prosenttia ja se oli
sellainen rahasto, joka oli lyhyeksi myynyt strategiansa mukaisesti itsensa naissa
subprimeissa. Kun markkinat romahti, niin niiden positio rajahti positiivisesti.
Meilla oli myds muualla korkosalkussa luottoriskisuojaus pé&alld, niin netto oli
kokonaisuudessaan positiivinen €li hyodyimme. Mutta tamé asia pitda laittaa
laajempaan kontekstiin eli subprimeista alkanut |uottopuolen héassakka on varmasti
epasuorasti vaikuttanut methin negatiivisestikin.”

Tyoeldkeyhtiot  kommentoivat  hedgerahastosijoitusten  osuuden  mahdollista
kasvattamista néin:

"Kylla mellla trendi on ollut sellainen, ettd me pikku hiljaa niita lisdamme ja
luulen, ettd se jatkuu.”

" Markkinoista riippuu. Ehka. Ehka el.”

" Kyll& se on mahdollista. Todennakdisesti kyll&. Trendin mukaan.”

" Alomme.”

" Ehk& marginaalisesti, mutta olemme jo aika isolla painolla.”

" Ei néilla nakymin. Se on sellainen alue, etta pitéa vield pohtia, haluammeko olla
mukana.”
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7 PAATELMAT

7.1 Vastuullinen sijoittaminen tyoel &kevakuutusyhtitissa

Vastuullinen sijoittaminen on nykypavana keskeinen osa tyoelakevakuutusyhtididen
gjoitustoimintaa. Vastuullinen sijoittaminen nahdédn ymparistoon, yhteiskuntaan ja
hyvaan hallintotapaan liittyvien tekijoiden huomioon ottamisena osana sijoituspéatosta.
Tyo6eldkeyhtididen dijoitustoiminnan vastuullisuutta voidaan kuitenkin tarkastella
lagjemmassa  kontekstissa, kuin ainoastaan ESG-tekijoiden huomioimisessa
Tyoeldkeyhtiot ovat suurina institutionaalisina sijoittajina vastuussa toiminnastaan koko
vastuullisuuden kéasite voidaan ty6el8keyhtididen sijoitustoiminnasta puhuttaessa ulottaa
koskemaan my6s varojen tuottavaa ja turvaavaa sijoittamista.

Tyoeldkeyhtiét suhtautuvat  sijoitustoimintansa  vastuullisuuteen  vakavuudella.
Tyoeldkeyhtiot myontavét, ettd ne elva kakessa sjoitustoiminnassaan pysty
aukottomasti valvomaan vastuullisten periaatteiden toteutumista. Suorissa sijoituksissa
vastuullisten periaatteiden toteuttaminen on helpompaa kuin vélillisissa sijoituksissa,
koska suorissa sijoituksissa sijoituskohteen toimintaperiaaiteisiin pédsee tarvittaessa
suoraan vaikuttamaan. Suorat osakesijoitukset tapahtuvat padosin Suomessa ja muissa
pohjoismaissa seké& jonkin verran my6s Euroopan aueella. Nélla alueilla toimivat
yritykset tunnetaan hyvin ja niiden toimintaa on helppo valvoa Passiiviset
indeksisijoitukset sisditavéat hyvin todenndkdisesti yrityksid, jotka on suljettu pois
esimerkiksi monista kestdvan kehityksen indekseistd. Keskeinen kysymys onkin se,
missa maarin vastuullisuutta pitda toteuttaa, jotta se palvelee myos jarkevaa resurssien
kéyttoa ja tuottavaa sijoitustoimintaa. Vastuullisuus pitdis kyetéd ottamaan huomioon
selvasti havaittavissa, ettd suuremmilla el&keyhtitilla resurssit vastuullisen toiminnan
toteuttamiseen ovat paremmat kuin pienemmilla eldkeyhtidilla Suuremmilla yhti6illa
osa djoitustoiminnan vastuullisuuden valvonnasta on ulkoistettu. Pienemmissakin
yhti6issa toiminnan vastuullisuuden arvioinnille annetaan merkittévaa painoarvoa ja

néita seikkoja punnitaan jatkuvasti sijoitustoimintaa toteutettaessa.
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Kansainvdliset vastuullisen sijoittamisen periaattest sek& yleiset vastuulliseen
toimintaan liittyvdt ohjeet on tiedostettu suomalaisissa tyoeldkeyhtidissa Kaksi
kuudesta yhtiosta on alekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet, joiden
sisltd vastaa myos Tyoeldkevakuuttgat TELA:Nn vastuullisen sijoittamisen periaatteita
Tutkimuksessa nousi esiin my0s monia muita vastuullisen toiminnan kriteereitg, joita
tyoeldkeyhtiot huomioivat toiminnassaan. Naistd mainittakoon ILO:n tyoelaman
perusoikeudet, yleiset ihmisoikeudet, kestdva kehitys, OECD:n toimintaohjeet
monikansallisille yrityksille, YK:n Global Compact sekd YK:n lasten oikeuksien
julistus.

Vastuullinen sijoitustoiminta on siind maérin aktiivista, etta osa tyoeldkeyhtidistd on jo
joutunut  luopumaan  gijoituskohteista  vastuullisiin periaatteisiin = nojaten.
Léahtokohtaisesti yksittdisten toimialojen poissulkemista el pidetd jarkevang, koska
elakeyhtididen mukaan jokaisella toimialalla voi toimia vastuullisia tai epéeettisesti
toimivia yrityksia. El&keyhtiot elvé siis sulje sijoituskohteistaan 1&htokohtaisesti pois
esimerkiksi tupakka-, akoholi-, uhkapeli-, aikuisviihde- ja aseteollisuuden aloja,
lukuunottamatta  yhta  elékeyhtiotd, joka  pyrkii  valttdmaan  sijoituksia

tupakkateollisuuteen.

Vastuullisten tekijdéiden huomioon ottaminen seka sijoitustoiminnassa etta muussa
toiminnassa on korostunut "gan henked’ seuraten myos tyoeldkeyhtidissa. Voidaan
sanoa, ettd toimialasta riippumatta yritysten vastuullisuus ja yhteiskuntavastuu ovat
nykypaivana keskeisia raportoinnin ja liiketoiminnan osa-aueita. Yritysten tai
yhteisbjen vastuullisten toimintaperiaatteiden  puuttuminen raportoinnista on
nykypdivana enemman huomiota heréttdva seikka, kuin niiden esittely edes jollain
tasolla. Vastuullinen toiminta néhdéén suurelta osin myos kilpailuetuna. Oli kyseessa
pohjimmiltaan yritysten kilpailuedun tavoittelu tai aito halu vaikuttaa yhteiskunnan
ongelmiin, kyse on kuitenkin kestavan kehityksen edistdmisesta ja yhteiskunnallisten
velvoitteiden tayttamisestd, mikatietysti on jokatapauksessa hyvaasia.
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7.2 Hedger ahastoihin liittyvia ongelmia

Uusi tyoelékelaitosten sijoitustoimintaa koskeva saantely mahdollistaa entisté
tavoitteena mainittiin eldkemaksujen nousupaineen hillitseminen ja sijoitusten luokittelu
niiden tosiasiallisen riskin mukaan. Sijoitusvarallisuutta on mahdollista allokoida
ailempaa enemman esimerkiksi osakkeisiin, osakerahastoihin seka
erikoissijoitusrahastoihin, kuten hedgerahastoihin. Uusi lainséadantd on siis tuonut
mukanaan uusia mahdollisuuksia, mutta my6s uusia uhkia. Uhkat liittyvét siihen
yksinkertaiseen tosiseikkaan, ettda korkeampien tuottojen tavoittelu tarkoittaa

suurempien taloudellisten riskien ottamista eli suurempia tappion mahdollisuuksia.

Hedgerahastojen kasvanut osuus tydeldkeyhtididen sijoitussalkuissa on saanut aikaan
keskustelua eldkevarojen turvaavasta sijoittamisesta. Keskusteluun ovat ottaneet osaa
niin valvontaviranomaiset, eldkeyhtiot kuin lehdistokin. Keskustelua ovat lisdnneet
joidenkin yksittaisten hedgerahastojen suuret tappiot ja hedgerahastoissa tapahtuneet
vaarinkaytokset. Julkista keskustelua leimaavat toisistaan merkittévasti eroavat tulkinnat
hedgerahastoista. Hedgerahastoihin sijoittavat puhuvat usein suojarahastoista ja niita
Tassa tutkielmassa on k&ynyt ilmi, ettd hedgerahastot on erittdin monimuotoinen ryhma
jaon hyvin hankalaa tehda kaikkia hedgerahastoja koskevia yleistyksia. Yks syy siihen,
ettd tulkinnat ja kasitykset poikkeavat niin paljon toisistaan on varmasti se, etta

hedgerahastot ovat sijoituskohteena monelle vieras ja mystinen ryhma.

Hedgerahastot ovat saaneet paljon kritiikkid osakseen, koska ne toimivat kevyemman
sdantelyn piirissa kuin perinteiset sijoitusrahastot. Kevyesta sdantelysta johtuen
ulkopuolisen tarkastelijan voi olla vaikeaa tutkia rahastojen toimintaperiaciteita ja
suorituskykyd. Tilanne on toinen rahastoon sijoittavalla, joka tekee kahdenkeskisen
sopimuksen varainhoitgjan kanssa. Suuret ingitutionaaliset Sijoittajat  pystyvét
keskustelemaan rahastojen varainhoitajien kanssa periaatteista, joilla varoja hoidetaan.
Sopimusten sisdllét ovat tarkoin varjeltuja liikesalaisuuksia, joten rahastojen
sijoitusperiaatteiden yksityiskohdista puhuminen eldkeyhtididen taholta olisi vastoin
sopimuksen ehtoja. Tutkimushaastatteluissa kavi ilmi, ettd useimmiten hedgerahastojen
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yksityiskohtaiset strategiat ovat tarkoin varjeltuja salaisuuksia, joista ei kerrota edes
nithin gjoittaville, mutta toisaalta jotkut el&keyhtitt tietdvét hyvinkin tarkkaan
hedgerahastojensa sijoitusperiaatteet. Hedgerahastot ndyttavéat siina maarin kohtelevan
djoittajia epatasa-arvoisesti, etta suurien varallisuuksien sjoittgjille raportointi on
avoimempaa kuin pienemmille sijoittgjille. Ulkopuolisen tarkastelijan on vaikeaa saada
informaatiota hedgerahastojen todellisesta toiminnasta. Suomessa valvovalla
viranomaisella nayttdd olevan hedgerahastojen raportoinnista ja toiminnasta hyvin
erilainen kuva niihin kéytanndssa sijoittavilla. Sijoittajien vaatimukset voivat vaikuttaa
hedgerahastojen raportoinnin tasoon. Tyoeldkeyhtididen tulisi pyrkid parhaansa mukaan
tekemd&n sopimukset niin, ettd hedgerahastosta saatava informaatio olisi
mahdollisimman [gpin&kyvaa ja mahdollisimman helposti valvottavissa.

Varojen turvaavuuden kannalta merkittavaksi ongelmaks hedgerahastosijoituksissa
nousee rahastojen lock-up-periodit ja irtautumiseen liittyvét ennakkoilmoitusgjat. Lock-
pystyvat myos tietyin edellytyksin estdméan sijoittajien joukkopaon rahastosta dli
pidéttaytymaan varojen maksamisesta sijoittgjalle. Hedgerahastosijoituksen likviditeetti
on siis perinteisiin sijoituskohteisiin — lukuunottamatta kiinteistdja — verrattuna heikko.
puitteissa. Toisaalta asiaa voidaan |dhestya niin, etta hyvaksytaan se tosiseikka, ettd on
olemassa likvidegja sijoituksia ja véhemman likvideja sijoituksia. Tydel&keyhtio ostaa
hedgerahaston sijoituspolitiikan sellaisena kuin se on ja djoitussuunnitelmansa
mukaisesti hyvéksyy heikomman likviditeetin. Heikko likviditeetti on hedgerahastoille
tyypillinen ominaisuus ja se takaa hedgerahastoille mahdollisuuden toteuttaa niille

ominaista sijoituspolitiikkaa.

Hedgerahastoihin liittyy sijoituskohteena enemman ongelmia kuin moniin muihin
sijoituskohteisiin ja ongelmat ovat muihin kohteisiin verrattuna erilaisia. Tutkielmassa
on tullut esiin sdantelemattomyyteen, velkavipuun, |&pindkyvyyyteen, lock-up’ehin,
tilastointiin ja rikollisuuteen liittyvét ongelmat. TyoGel&keyhtiot ovat tietoisia ndista
ongelmista, mutta kaikesta huolimatta ne sijoittavat hedgerahastoihin. Tyoelékeyhtitt
gjoittavat hedgerahastoihin tavoitellakseen dSijoitussalkun hajautushyotyd, eikéa
keskeisin tavoite suinkaan ole huimat tuotot. Hedgerahastot hakevat tuottoa erilaisista
kohteista, kuin muut rahastot ja tasta syysta niiden riskit ovat erilaiset. Tutkielmassa on
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tullut ilmi, ettd hedgerahastojen volatiliteetti on keskimaarin pienempi kuin osakkeissa
ja osakerahastoissa. Hedgerahastot tarjoavat eldkeyhtitille vaihtoehtoisia riskin lahteita,
joten hajautushyoty on ilmeinen. Jalleen on syytd muistaa, etta markkinoilla toimii seka
korkean volatiliteetin ettd matalan volatiliteetin hedgerahastoja. Haastattelujen
perusteella tyoeldkeyhtiot suosivat sijoituskohteinaan maltillisempia hedgerahastoja.

Hedgerahastoja kasittelevassa luvussa tarkasteltiin eri hedgestrategioita ja niiden riski-
tuottoprofiilia tiettyjen tunnuslukujen valossa. Vaikkakin tdménkaltaisiin tilastoihin
liittyy luotettavuusongelmia, antavat tilastot kuitenkin suuntaa eri strategioiden riskeista
suhteessa tuottoon. Selvasti suuririskisin sijoitusstrategia ndyttéa olevan short selling-
strategia, joka siis perustuu lyhyisiin arvopapereiden omistuspositioihin. Short selling-
strategialle ominaista on suuri velkavivun kéayttd. Haastetteluissa ilmeni, etté eldkeyhtitt
vélttelevét short selling -strategialla toimivia hedgerahastoja, koska pitavét niitd melko
epavarmoina sijoituskohteina. Sen sijaan tydelékeyhtiot suosivat relative value, event
driven, equity long/short seka global macro -drategioita. Kaikissa néissa strategioissa
viimeisen kymmenen vuoden aikana toteutuneet vuosituotot ovat olleet hyvida —
keskim&arin noin 10 prosentin tasoa— ja volatiliteetit suhteellisen alhaisia. On kuitenkin
syytd muistaa, etta myos yksittdisten strategioiden sisdlle mahtuu paljon eri tasolla
suoriutuvia rahastoja jatilastointiin tulee suhtautua varauksella.

Hedgerahastoja kasitellddn Suomessa juridisesti erikoissijoitusrahastoina. Tama antaa
niille huomattavia vapauksia liittyen muun muassa rahasto-osuuksien lunastukseen ja
raportointiin. On vaikea sanoa, pitdiskd hedgerahastojen toimintaan puuttua
lainsdadantéa muuttamalla, ja jos pitéisi, niin kuinka paljon. Haastatteluissa tuli ilmi,
ettd elékeyhtiot ndkisivdt mielelldan alalla jotkut yhteiset raamit tai standardit, jotka
koskisivat kaikkia hedgerahastoja. Toisaalta hedgerahastojen toiminta perustuu pitkalti
kevyen sdantelyn puitteissa toteutettuihin toimintavapauksiin. Raportoinnin tason
nostaminen sopivassa suhteessa voisi olla askel avoimempaan ja |gpindkyvampéan
sijoitustoimintaan, joka  olisi myds  valvovan viranomaisen toive.
Vakuutusvalvontaviraston tutkimusohtaja Lasse Koskinen toteaa, etta Suomi el voi
juuri vaikuttaa hedgerahastojen kansainvéliseen sdantelyyn, mutta eldkevakuutusalan
sijoitustoimintaa koskeva sdantely ja valvonnan kehittéminen olisi mahdollista. Tasta
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voidaan tulkita, ettd Koskisen mielesta elékelaitosten sjoitustoimintaa koskevaa

sadntelya pitéisi joltain osin viela muuttaa.*

Sijoittgja pystyy itse vaikuttamaan hedgerahastoihin liittyviin riskethin ja ongelmiin.
Tarkedd on avoin keskustelu hedgerahaston edustgjien kanssa sekd luottamuksen
hankkiminen. TyGeldkeyhtiot ovat hedgerahastolle erittdin tarkeita asiakkaita, koska
tyoeldkeyhtididen sijoituspolitiikalle on ominaista pitkan aikavélin sijoittaminen, mikéa
palvelee myds useimpien hedgerahastojen sijoituspolitiikkaa. Tyoelékeyhtiot sijoittavat
rahastoihin myos verrattain suuria summia. Tyoeldkeyhtiiden tulisi laatia tarkat
kriteerit hedgerahastosijoituksilleen ja vaatia rahastojen varainhoitgjilta naiden
kriteerien mukaista toimintaa. Laki puuttuu hyvin vdhdn tai e ollenkaan
hedgerahastojen raportointiin, joten vastuu raportoinnin vaatimuksista on gijoittajilla
Haastattelujen perusteella eldkeyhtiot pitdvéat hedgerahastojen avoimuutta jo nyt

riittavalla tasolla sijoituksen riskiin ndhden.

7.3 Hedgerahastot vastuullisen sijoittamisen nakokulmasta

Osakerahastot ovat normaalin sijoitusrahastoja koskevan sdantelyn piirissa, joten ne
ovat suhteellisen 18pindkyvid ja tarkoin sd&@nneltyja. Sdantely el kuitenkaan ulotu
vastuullisten periaatteiden noudattamiseen. Ty0Oelékeyhtitt sijoittavat osakerahastoihin,
koska niiden kautta eldkeyhtio pééasee kasiks osakkeisiin, joihin sijoittaminen suoraan
el ole resurssien puitteissa jarkevda tai edes mahdollista. Osakerahastojen kautta
tapahtuvan gijoittamisen vastuullisuuden valvominen e ole tyOel&keyhtion
naékokulmasta helppoa, koska rahastojen kautta Sjoitukset jakaantuvat lukemattomiin
yrityksiin. TyOelékeyhtitt elvét pysty osakerahastojen osalta toteuttamaan vastuullista
gjoitustoimintaa siind maarin, mitd suorissa osakesijoituksissa. Osakerahastojen
lopullisten sijoituskohteiden joukossa voi siis hyvinkin olla kohteita, jotka elvét ole
linjassa el8keyhtion vastuullisten periaatteiden kanssa. Poikkeuksena on yksi eldkeyhtio,
jonka osakerahastosalkun sisdllon vastuullisuutta valvoo ulkopuolinen, riippumaton
taho. Sijoittgjien vaatimusten seurauksena osakerahastot ovat kuitenkin enenevassa
maarin alkaneet julkaista omia vastuullisen sijoitustoiminnan periaatteitaan. Etenkin

220 K auppal ehti 17.3.2008 " Sijoittajan pitéa olla selvilla myés hedgerahastojen varjopuolista”
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suuret rahastoyhtiot ovat tarkkoja maineestaan, joten toiminta pyritdan pitdmaan
normeja kunnioittavana ja vastuullisena. On giis todennékoistd, ettéa osakerahastojen
suhteen ala alkaa valvoa itse itsedan vastuullisten periaatteiden toteuttamisessa

Vastuullisten periaatteiden valvonnan vaikeudesta huolimatta térkedd on, etta
tyoeldkeyhtio pyrkii toteuttamaan vastuullisia periaatteitaan rahastosijoituksissaan niin
hyvin kuin mahdollista ja niiden lupausten mukaan, joita yhtio antaa julkisuuteen.
Suomalaisissa tyOeldkeyhtidissa vastuullisuus rahastosijoituksissa on  suoraan
sijoittamiseen verrattuna viela vahala huomiolla, joten paljon olisi varmasti tehtavissi.
Vain yks yhtio on dsdllyttanyt osakerahastoille taytettavaksi annettavaan
kysymyspatteristoon osion vastuullisista periaatteista (Liite 2). Tosiasia on se, etta mita
enemman tallaisia seikkoja rahastoilta kysytéan, sitd enemman niihin aletaan kiinnittéa
huomiota ja sitd enemman rahastoyhtio ymmartaa vastuullisuuden kil pailuetuna.

Tyoeldkeyhtididen sijoituskohteina olevat hedgerahastot eivdt ole sitoutuneet
gjoittamaan eldkeyhtididen varoja mink&in vastuullisten periaatteiden mukaan.
Tyoeldkeyhtididen  hedgerahastosjoittamisessa  vastuullisen  sijoitustoiminnan
periaatteiden toteutumista on hyvin vaikea valvoa, eivatka tyoeldkeyhtiot juuri edes
yritd valvoa niitd Toisin sanoen suomalaisten tyoeldkeyhtididen varoja voi olla
hedgerahastojen kautta sijoitettuna lahes tulkoon minkalaisiin kohteisiin tahansa.
Lopulliset positiot eivat p&ddy tavallisen kansalaisen tietoisuuteen, koska varojen
allokoinnin yksityiskohdat eivéa ole julkista tietoa. Toisadta voidaan kysya onko
hedgerahastojen toiminta itsessdan vastuullista tai eettista. Haastatteluissa ilmeni, etta
ainakin yhdella yhti6lla on hedgerahastojen kautta ollut suuria positioita online-
uhkapeliyhtidissd. Y hdysvaltojen asuntoluottokriiss on ganut ahdinkoon niin
yhdysvaltaisa pankkeja kuin Kkotitalouksiakin, mutta monet hedgerahastot ovat
tuottaneet valtavasti kriisin kustannuksella. Hyvin usein hedgerahastot hyotyvét juuri
silloin, kun tietylla yrityksella menee huonosti. Hedgerahastoja on usein moitittu
moraalittomasta toiminnasta. Onko kuitenkin vaarin syyttéa rahastoa siitg, etta se hakee
tuottoa sieltd, missa sSitd on saatavilla? Hedgerahasto toimii talla periaatteella ja
yksittainen eldkelaitos voi tehda valinnan siitg, sijoittaako téllaiseen rahastoon ja onko

rahaston toiminta linjassa omien vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kanssa.
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Perinteisesti vastuullinen dgijoittaminen ndhdaan sijoituskohteen arvioinnissa sen
noudattamien ympéristoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyvien asioiden
huomioimisena.  TassA  tutkielmassa hedgerahastosjoittamista  tarkastellaan
tyoel&keyhtididen vastuullisen sijoittamisen nakokulmasta, joka on
tarkastelundkokulmana uusi tai ainakin harvinainen. Hedgerahastoihin liittyva julkinen
arviointi keskittyy lahes ainoastaan niiden luotettavuuden, tuottavuuden, riskien ja
ongelmien analysointiin. Y ksittaisen hedgerahaston toiminnasta on vaikea saada tietoa,
eikd ulkopuolinen tarkastelija pysty tarkastelemaan rahastojen lopullisia yksittéisia
gjoituspositioita. Jotta hedgerahastoja voidaan mielekkaasti tutkia vastuullisen
gjoittamisen ndkokulmassa, tulee vastuullisen gijoitustoiminnan késite nahda
lagjemmassa kontekstissa. Etenkin, kun kyseessd on tyOelékeyhtididen toteuttama
gjoitustoiminta, voidaan vastuullisuutta arvioida enemman tuottavuuden ja

turvaavuuden vastuun ndkokulmasta, kuin perinteisten ESG-tekijoiden nékdkulmasta.

Kuten ailemmin on tullut ilmi, tyoeldkeyhtidilla el ole tiedossa, etta niiden
sjoituskohteina olevat hedgerahastot ottaisivat toiminnassaan tarkasteluun esimerkiksi
ESG-tekijoita. Tyoeldkeyhtion kuitenkin pitéisi tietdd, onko varat sijoitettu tuottavasti ja
turvaavasti. Tyoeldkeyhtididen hedgerahastosijoitukset ovat tuottaneet mukavasti ja
suunnitelmien  mukaan, joten tuottavuudessa el nadyttdiss olevan ongelmia
Turvaavuusndkokulma onkin toinen asia. Tahan liittyvat pitkéd lock-up’it, rahastojen
ottamat suuret yksittdiset positiot, raportoinnin vahaisyys, vahteleva tilastointi sekéa
velkavivun kayttd. Nama asiat korostuvat eri tavalla eri rahastoissa ja niihin pitéisi
vastuullisesti sijoittavan eldkeyhtion kiinnittéd huomiota.

YK:n vagtuullisen sijoittamisen periaatteiden kolmannen ohjeen mukaan sijoittajan
pitéis pyrkid edistamaan sjoituskohteiden asianmukaista raportointia ESG-asioissa.
Neljannen ohjeen mukaan PRI :n allekirjoittaneen sijoittajan pitdisi edistéd vastuullisen
gijoittamisen periaatteiden hyvaksymista ja kayttoonottoa sijoitustoimialalla YK:n
periaatteet allekirjoittaneiden tulisi muistaa nama kohdat myos
hedgerahastosijoituksissaan. Haastetteluissa ilmeni, ettd ainakin yksi yhtio kysyy
vastuullisiin  periaatteisiin liittyvia asioita hedgerahastojen edustajilta aina, kun
yhteisty6ta kartoitetaan. Naiden asioiden tiedustelu kerta kerran jalkeen saattaa hyvinkin

kilpailuetuun liittyvista syista
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7.4 Lopuks

Vastuullinen gijoitustoiminta on kéasitteena monitulkintainen. Eri kulttuureissa sana
"vastuullinen’ tai ’eettinen’ voidaan néhda hyvin eri tavalla. Millaisia johtop&atoksia
suomalainen sijoittga voi vetédd osakerahastosta, joka operoi Lahi-ldan alueella ja
ilmoittaa gjoittavansa varat vastuullisesti? Tyoelékeyhtididen sijoitustoiminnassa
tarkeinta on, ettd yhtio ilmoittaa julkisesti noudattamansa vastuullisen sijoitustoiminnan
periaatteet ja pyrkii noudattamaan niita parhaansa mukaan. Jos vastuullisia
sijoitusperiaatteita sovelletaan eri tavoin eri sijoituskohteisiin, tulisi tasta raportoida
avoimesti ja kertoa, miksi ndin on. Suomalaiset tydeldkeyhtiot ovat raportointinsa
mukaan akaneet kiinnittdd suurta huomiota sijoitustoimintansa vastuullisuuteen ja
osSittain tétd toteutetaan myos kaytanndssd erittdin hyvin. Toisaalta vastuullisen
sijoitustoiminnan kaytannot eroavat merkittavasti suorien ja valillisten sijoituskohteiden
kesken. Vlillisissa sijoituksissa vastuullisilla kriteereilla on viela suhteellisen vahan
painoarvoa suoriin sijoituksiin verrattuna ja tdhan olisi varmasti syyta kiinnittéa

huomiota.

Lakisdateisten elédkemaksujen maksgjien pitdis olla oikeutettuja tietdmaén, mihin
tyoeldkeyhtiot elékevaroja sijoittavat. Informaation piilottelu liséa epavarmuutta ja
etenkin hedgerahastoista pitéisi pystya keskustelemaan avoimemmin ja kertomaan niista
enemman  julkisuuteen.  Perinteisesti  elé&keyhtiot ovat olleet vaitonaisia
hedgerahastosijoituksistaan. Osittain tama johtuu siitd, etta rahastoyhtio el anna lupaa
gjoitusten avoimeen tarkasteluun, mutta toisaalta tdma liséd yleistd epévarmuutta
sjoitusten turvaavuudesta. Hedgerahastoista pitdisi kuitenkin keskustella avoimemmin
yleisell&kin tasolla, koska eridvét tulkinnat hedgerahastojen siséllollisesta merkityksesta
kertovat, ettd hedgerahastot ovat edelleen melko tuntematon sijoituskohde suurelle
yleisdlle.

Hedgerahastoihin liittyy kiistatta |&pindkyvyysongelma. Tydeldkeyhtiolla on kuitenkin
vaatimuksillaan mahdollisuuksia vaikuttaa rahastojen kayttéytymiseen raportoinnin ja
lapindkyvyyden lisddmisen suhteen.  L&pindkyvyysongelma johtaa varojen
gjoittamiseen  liittyvan  turvattomuuden lisdkss ESG-tekijoiden  tarkastelun
mahdottomuuteen.  TyOeldkeyhtididen vastuullisten periaatteiden toteuttaminen
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hedgerahastosijoituksissa on tdla hetkelld hyvin vaikeaa, ellel jopa mahdotonta
Tutkielman johdannossa lainattiin eréstd kohtaa TELA:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteista: " Sijoituskohteen 18pindkyvyys ja sijoitusinstrumenttien ymmartaminen
ovat tarkeita edellytyksia sille, etté tydeldkevakuuttgjien hyvaksymat vastuullisuuden
periaatteet voidaan kaytanndssd ottaa huomioon.” Siind maarin kuin suorissa
osakesijoituksissa, vastuullisten periaatteiden huomioiminen hedgerahastosijoituksissa
el talla hetkelld ole mahdollista. On kuitenkin arvioitava, millainen toimintatapa
palvelee elékevarojen sijoittamisen todellista tarkoitusta, €li varojen sijoittamista
tuottaviin ja turvaaviin kohteisiin. Hedgerahastot ovat td&hdn mennessa olleet
keskimaarin hyvin tuottavia  tyoeldkeyhtididen sijoituskohteita, eika
turvaavuusaspektillakaan arvioituna rahastojen toiminnassa ole esiintynyt moitittavaa.
On edelleen syyta muistaa, ettd hedgerahastoja on markkinoilla paljon ja ne eroavat
toisistaan merkittavasti. Luotettavan yhteistybkumppanin valintaan on hedgerahastojen
suhteen Kkiinnitettava erityista tarkkuutta Sijoittgjien vaatimukset avoimemmasta
toiminnasta ja paremmasta raportoinnista voivat tulevaisuudessa mahdollistaa
hedgerahastojen vastuullisuuden tehokkaamman arvioinnin myds ESG-tekijoiden
osdta
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LITEL1:TUTKIMUSHAASTATTELUN RUNKO

Teema 1. Vastuullisuus
1. Mikaon asemasi yhtiossa jarooli sijoitusorganisaatiossa?

2. Kero omin sanoin lyhyesti yhtionne noudattamista vastuullisistaleettisista
periaatteista sijoitustoiminnassanne.

3. Onko yhtibnne ditoutunut noudattamaan Sijoitustoiminnassaan  joitain
kansainvédlisia yhteiskuntavastuun periaatteita, esim. YK:n PRI-periagtteita tai
Global Compact -ohjeistusta?

4. Suljetteko potentiaalisista sijoituskohteista pois tiettyja
a) toimialoja (kuten tupakka-, akoholi-, uhkapeli-, aikuisviihde ja aseteollisuus)
b) yrityksia ("mustalista’)
c) maantieteellisia alueita
vastuullisiin/esttisiin periaatteisiin nojaten?
Mita toimialojalyrityksid/alueita?

5. Millainen yhteys on mielestanne yhteiskuntavastuullisella sijoittamisella ja
sijoitusten tuotolla?

6. Kuinka usein arvioitte arvopaperisalkkunne eettisyytté/vastuullisuutta vai
arvioitteko ollenkaan? Onko arviointi ulkoistettu? Kuka arvioi?

7. Oletteko joutuneet luopumaan mistéan  Sijoituskohteista vastuullisiin
periaatteisiin nojaten?
Teema 2: Vastuullisuus osakerahastoissa
8. Kerro omin sanoin lyhyesti sijoituspolitiikastanne osakerahastojen suhteen.
9. Millainen yksikko yhtiéssanne vastaa osakerahastosijoituksista?
10. Kuinka paljon yhti6ll&nne on osakerahastosijoituksia?
€ (markkina-arvo)
%-osuus kaikista sijoituksista
11. Miten paljon osakerahastosijoituksenne ovat tuottaneet vuosina 2005-20077?

12. Miten vastuulliset/eettiset sijoitusperiaatteet otetaan huomioon
osakerahastosijoituksissa?

13. Noudattavatko sijoituskohteenanne olevat osakerahastot samoja

vastuullisialeettisia periaatteita sijoituksissaan kuin yhtiénne itse noudattaa?
Ovatko ne sitoutuneet noudattamaan mitdan vastuullisia/eettisia periaatteita?
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14. Milla tavalla valvotte osakerahastojen sijoituspolitiikan vastuullisuuttal
eettisyytta? Koetteko, etta sté on vaikea valvoa?

15. Oletteko luopuneet osakerahasto-osuuksista vastuullisiin periaatteisiin nojaten?
Jos olette, niin milla perusteilla?

16. Tiedattekd, onko dgijoituskohteenanne olevilla osakerahastoilla sijoituksia
tupakka-, alkoholi-, uhkapeli-, aikuisviihde tai aseteollisuuden aloilla tai
yrityksiin, jotka toimivat ympdristoon tai kansainvalisiin ihmisoikeuksiin néhden
vastuuttomasti? (Tai yrityksissd, jotka toimivat yhtionne kasityksen mukaan
epéeettisesti.)

17. Millaisina néette riskit, joita teille voisi toteutua osakerahastojen kautta
ilmenneina yhteiskuntavastuullisten periaatteiden rikkomuksina?

Teema 3: Vastuullisuus hedgerahastoissa

18. Kerro omin sanoin lyhyesti, mita teille tarkoittaa késite hedgerahasto? Onko se
teille enemman suojarahasto vai riskirahasto?

19. Kerro omin sanoin lyhyesti sijoituspolitiikastanne hedgerahastojen suhteen.
20. Millainen yksikko yhtiossnne vastaa hedgerahastosijoituksista?
21. Kuinka paljon yhtidllanne on hedgerahastosijoituksia?
€ (markkina-arvo)
%-o0suus kaikista sijoituksista
22. Kuinka monessa hedgerahastossa yhtiollanne on osuuksia?

23. Miké& on ollut hedgerahastojen tuotto vuosina 2005-2007?

24. Mik& on karkea jako, millaisiin hedgerahastoihin sijoitatte ja millaisiin ette

25. Miké on hedgerahastosijoitustenne suurpiirteinen jakauma strategioiden suhteen?

26. Ovatko sijoituskohteenanne olevat hedgerahastot sitoutuneet sijoittamaan varat
vastuullisten periaatteiden mukaisesti?

27. Oletteko luopuneet tietyistéd hedgerahasto-osuuksista vastuullisiin periaatteisiin
nojaten? Jos olette, niin milla perusteilla?

28. Voivatko dgjoituskohteenanne olevat hedgerahastot muuttaa yksipuolisesti
sijoitusstrategiaansa (ja muuttaa kayttaytymistéén riskinoton suhteen)?

29. Hedgerahastot rgjoittavat usein osuuksien lunastuksia. Miten nopeasti pystytte

irtautumaan hedgerahastosijoituksista, toisin sanoen muuttamaan sijoituksenne
rahaksi? Nopeimmillaan/hitaimmillaan?
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30. Sijoitusrahastoissa arvonlaskenta suoritetaan jokaisena pavana. Kuinka usein
hedgerahastojenne arvonlaskenta suoritetaan/voidaan suorittaa?

31. Ovatko hedgerahastot teille riittdvan avoimia? Tiedéttekd tarpeeks hyvin,
millaisista kohteista ne hakevat tuottoa?

32. Tiedattekd, onko sijoituskohteenanne olevilla hedgerahastoilla sijoituksia
tupakka-, alkoholi-, uhkapeli-, aikuisviihde tai aseteollisuuden aloilla?

33. Onko teiddn hedgerahastosjoituksissa kyse enemman riskin ja sijoitusten
hajauttamisesta vai lisatuottojen tavoittelusta?

34. Sisdltavatkd hedgerahastot keskiméarin muita sijoituskohteitanne enemman
riskia?

35. Millaisina néette riskit, joita tellle vois toteutua hedgerahastojen kautta
ilmenneina yhteiskuntavastuullisten periaatteiden rikkomuksina?

36. Pitdisikd hedgerahastojen sééntelya teidan mielesténne tiukentaa? Miten?
37.0nko Yhdysvaltojen asuntoluottokriisista koitunut yhtidllenne tappioita
hedgerahastojen kautta? Muuttiko kriisi sijoituspolitiikkaanne hedgerahastojen

suhteen?

38. Aiotteko jatkossa lisdta hedgerahastojen osuutta sijoitussalkussanne?
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LIITE 22 OSAKERAHASTOILLE ESITETTAVAT VASTUULLISUUTEEN
LITTYVAT KYSYMYKSET

Tyoeldkevakuutusyhtion X osakerahastojen valinnassa kaytettdvan kysymyspatteriston
0s 0 vastuulliseen toimintaan liittyvistd asioista

Compliance

Isthere a compliance policy for the fund?
Do you have compliance manual ?
If yes, then is it a public document?
Do you provide staff training regarding compliance policy?
If yes, then how often and what kind of training?
Areyou aUN PRI signatory?
Are you a member of corporate governance group/network? (E.g. ICGN, ECGI
or local cg group)?

Responsible Investments (“RI1”)

Do you have aRI policy?

If yes, thenisit integrated into your overall investment policy?
What issues are included in your RI policy? (E.g. Environmental issues, proxy
voting etc.)

Do you have RI screens?

If yes, what kind of screens do you use?
Do you have a voting policy?

If yes, then describe the policy.

Do you have an engagement policy?
If yes, then describe the policy.

Do you have RI reporting?

Do you have dedicated RI staff?
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