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Johdanto

Suomalaiset arvopaperimarkkinat ovat eldneet murroskautta rahamarkkinoiden vapauttamisesta,
vuoden 1987 alusta ldhtien. Murroksen aikana suomalaisten pankkikeskeiset sijoitusportfoliot ovat
muuttuneet merkittdvasti jo pelkéstdén erilaisten pankkitilien keskingisten suhteiden muuttuessa (ks.
Kiviniemi 1997). Niihin muutoksiin ovat vaikuttaneet voimakkaasti mm. tehdyt veroratkaisut mas-

rdaikaistalletusten osalta ja kayttelytilien likvidiyden merkittava lisdantyminen.

Sijoittajat eivit ole muuttaneet portfolioita kuitenkaan vain olemassa olevien varallisuuserien vilill4,
vaan raha- ja arvopaperimarkkinoille on tullut my6s lisd4 sijoituskohteita. Eréds merkittdvi lisid arvo-
paperimarkkinoilla ovat olleet sijoitusrahastot. Ensimmdiset sijoitusrahastot perustettiin Suomeen
syksylld 1987, heti sen jdlkeen kun sijoitusrahastotoimintaa koskeva erityislains'aéidéintd tuli voimaan
(Pylkkonen 1996). Perustamishetki oli kuitenkin sijoitusrahastoille epdsuotuisa, koska mm. pankki-
talletukset saivat vield tuolloin merkittdvid verohuojennuksia ja lokakuussa 1987 Suomessa koettiin

porssiromahdus. Tdma4 hidastutti sijoitusrahastojen suosiota, mutta kuitenkin vain hetkellisesti.

Sijoitusrahastojen suosio on kasvanut erityisesti vuoden 1996 alun jidlkeen voimakkaasti. Tt
tusrahastojen toimintaa ja mahdollisti rahastoille mm. kansainvilisen sijoittamisen. Suomeen rekiste-
roityjen sijoitusrahastojen koko onkin kasvanut vuoden 1996 tammikuun 5.56 Mrd. markasta vuoden

1997 joulukuun 18.32 Mrd. markkaan (ks. kuvio 1).

Kuvio 1
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Muita sijoitusrahastosijoittamiseen positiivisesti vaikuttavia tekijoitd ovat Suomessa olleet mm. voi-
makas talouskasvu, jonka aikana sadstdmisaste on ollut lamavuosia korkeampi, ko. instrumentin tun-
nettavuuden paraneminen ja erilaisten institutionaalisten sijoittajien voimistunut kiinnostus sijoitusra-

hastosijoittamiseen.

Sijoitusrahastoilla on ollut niihin paiviin asti vdhdinen merkitys maksutaseen kannalta, koska mm. ul-
komaalaiset sijoittajat sijoittavat mieluummin suoraan osakkeisiin kuin sijoitusrahastoihin. Toisaalta
suomalaiset ovat innostuneet ulkomaille sijoittamisesta vasta viime aikoina. Koska sijoittaminen ta-
pahtuu usein sijoitusrahastojen kautta, maksutaseen kannalta huomioitavaksi ja nopeasti kasvavaksi
erdksi ovat nousseet kansainviliset sijoitusrahastot, joiden sijoitusstrategiaan kuuluu sijoittaminen ul-
komaisiin arvopapereihin'. Kansainvilisten sijoitusrahastojen osuus kaikkien rahastojen arvosta on
kasvanut voimakkaasti siitéd Idhtien kun niitd vuonna 1994 alettiin Suomessa markkinoida ja kasvu on
kiihtynyt erityisesti vuoden 1997 lokakuun jilkeen (ks. kuvio 2). Tihin on ollut yhteni merkittivini
syynd Aasian kansantalouksien kriisi. Kriisi on vaikuttanut, kansainvilisestikin, erityisen voimak-
kaasti Suomen porssikursseihin, koska kriisin uskotaan vaikuttavan voimakkaasti Suomen porssin
merkittdvimpien yhtididen, mm. Nokia ja UPM-Kymmene, kasvumahdollisuuksiin. Tamén seurauk-
sena riskit Suomen osakemarkkinoilla ovat kasvaneet ja sijoittajat ovat katsoneet tarpeelliseksi ha-

jauttaa sijoitussalkkujaan ulkomaille sijoittaviin, kansainvélisiin sijoitusrahastoihin.

! Sijoitusrahasto on HEX Helsingin porssin mukaan kansainvilinen, kun se sijoittaa enemmin kuin 25 % varoistaan
ulkomaille.




Kuvio 2

Suomeen rekisterdityjen kansainvélisten sijoitusrahastojen
suhteellinen osuus kaikista sijoitusrahastoista
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Madéritelméllisesti kansainvélinen sijoitusrahasto on maksutaseen kannalta kuitenkin liian ahdas,

koska my0s ‘ei-kansainvéliset’ sijoitusrahastot sijoittavat ulkomaisiin arvopapereihin jossain mérin.

Sijoitusrahastosijoittaminen pyritddan nykyisellddn rekisterdimédén maksutaseeseen erilaisilla kysely-
jarjestelmilld, joista tédssd yhteydessd merkittdvimmit ovat pankeille ja muille rahoituslaitoksille

(RSV-kysely), yrityksille (YSV-kysely) ja arvopaperivélittdjille (APK-kysely) tehtédvit kyselyt.

Téssd tydpaperissa pyritdédn esittelemdin sijoitusrahastosijoittamista, syitd ja hyotyjd, ja tarkastele-
maan sijoitusrahastojen aiheuttamia rahavirtoja maksutaseen ndkodkulmasta. Luvussa 1 pohditaan
aluksi sjjoittajien motivaatioita sijoitusrahastojen kédyttdmiseen portfolioissaan sekd sijoitusrahastojen
sijoittamispolitiikkaa ja sen séintelyd. Luvussa 2 yksiloiddén sijoitusrahastojen aiheuttamat rahavirrat
maksutaseen ndkokulmasta ja luvussa 3 esitetdfin sijoitusrahastojen sijoittumista maksutasekehik-
koon. Lopuksi pohditaan, kuinka nykyinen kyselyjirjestelmé huomioi sijoitusrahastot ja kuinka ky-

selyjéarjestelmid voidaan parantaa.

1. Sijoitusrahastojen kuvaus ja kayttémotiivit

Sijoitusrahastojen toimintaidea on periaatteessa hyvin yksinkertainen: sijoittajien pdfomia Ker#tdin
yhteen ja ne pyritd4n sijoittamaan eteenpéin mahdollisimman tuottavasti. Yksittdisen rahaston sijoi-
tusstrategiasta riippuen sijoitusrahastot jaetaan usein kolmeen eri kategoriaan: osakerahastot, korko-

rahastot ja yhdistelmérahastot.




Osakerahastot sijoittavat varansa pdiasiassa osakkeisiin, korkorahastot korkoinstrumentteihin ja
yhdistelmérahastot kumpiinkin em. arvopapereihin. Kaikki rahastot voivat kiyttis, ellei niiden omissa
sdanndissd toisin médritd, johdannaisinstrumentteja salkkunsa hallinnassa. Johdannaisia kiytetizn
yleensd salkun suojaamiseen’. Strateginen jako voidaan jakaa vield kahteen eri lohkoon sen
perusteella, maksaako rahasto vuotuisia voitto-osuuksia omistajilleen vai ei. T#llsin jako tapahtuu

tuotto- ja kasvurahastoihin.

Sijoitusrahastojen omistajia ovat yksittiiset sijoittajat ja merkkind omistuksesta on rahasto-osuus (ks.
kuvio 3). Sijoittaja voi seurata sijoituksensa arvon kehitysti jatkuvasti, koska osuuksien arvo laske-
taan ja julkaistaan paivittdin mm. Internetissi, teksti-TV:ssd ja suurimmissa sanomalehdissi. Las-
kentaperusteena on sijoitusrahaston omistaman varallisuuden arvon ja liikkeessi olevien osuuksien

lukuméira.

Kuvio 3 Omistus- ja hoitosuhteet sijoitusrahastoissa ja rahastoyhtivissi

Oy Rahastoyhtit Ab

Iyhyen koron
rahasto

pitkén koron
rahasto

sekarahasto

yksittdisia sijoittajia

———> omistussuhde = ----------- > hoitosuhde

Sijoitusrahastoja hallinnoidaan erityisten rahastoyhtididen kautta, jotka ovat itsengisid yhtiditd (ks.
kuvio 3). Rahastoyhtiot hoitavat sijoitusrahastojen hallinnollisia toimia (mm. rahasto-osuuden omis-
tajien edustamista yhtikokouksissa) ja sijoitustoimintaa’. Yksittdinen rahastoyhtié voi hoitaa
useampaa sijoitusrahastoa (Sijoitusrahastolain 16§). T#lloin rahastoyhtidlld ei siis ole suoraa omistus-
suhdetta sijoitusrahastoihin, vaan mikéli yhtié omistaa sijoitusrahastoja, omistus tapahtuu osuuksien

kautta. Suomessa rahastoyhtioitd ovat perustaneet perinteisesti pankit ja pankkiirilitkkeet*.

? Joissain jaotteluissa on mainittu vield erikseen ns. vipurahastot, jotka ovat usein yhdistelmérahastoja mutta ne kiyt-
tévdt muista rahastoista poiketen johdannaisinstrumentteja lisdtuoton hakemiseen (ks. Esim. Puttonen et al. 1997, sivu
51).

3 Rahastoyhtié mm. edustaa rahasto-osuuden omistajia esim. yhtickokouksissa (Sijoitusrahastolain 128).

4 Rahastoyhtiiden perustaminen on luvan varaista ja toimiluvan myontid valtioneuvosto (Sijoitusrahastolain 7§).




Sijoittajan motiivi sijoitusrahastojen kayttdon sijoitustoiminnassaan perustuu rationaalisella sijoitta-
jalla saavutettaviin etuihin. Yksittéiselle sijoittajalle sijoitusrahaston tuottamat hyddyt ovat yksiselit-
teiset. Ensinnékin sijoittaminen on erittdin helppoa. Sijoittajan tulee ainoastaan ottaa yhteytti sijoitus-
rahastoa hoitavaan rahastoyhtioon halutessaan sijoittaa padomiaan tai halutessaan realisoida sijoituk-
sensa. Toinen selked sijoittajan saama hyoty sijoitusrahastoista on riskien hajautus. Sijoittamalla si-
joitusrahastoon sijoittajan p&soma tulee hajautetuksi useaan eri sijoituskohteeseen’, jolloin esim. osa-
kemarkkinoilla kohdattava ns. yritysriski (tai systemaattinen riski) alenee. Yhdistelmirahastojen ta-
pauksessa (ks. kuvio 4A) pyritddn alentamaan yksittéisilli arvopaperimarkkinoilla esiintyvii ns.
markkinariskid (tai epdsystemaattista riskid) sijoittamalla useammille arvopaperimarkkinoille (esim.

osake- ja joukkovelkakirjamarkkinoille).

Kuvio 4A Kuvio 4B°
Sijoitusrahasto Alfred Berg Optimal, Sijoitusrahasto Gyllenberg European,
sijoitussalkun jakauma 30.6.1997 sljoitussalkun maajakauma 30.9.1997
kayttovarat
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{&hde: Alfred Berg Rahasto Oy, osavuosikatsaus 6/1997 lahde: Gyllenberg Fund, osavuosikatsaus 111/1997

Yritys- ja markkinariskien alenemisen seurauksena sijoitusrahastojen riskit pienenevit siten, etti
esim. Suomen osakemarkkinoille sijoittavien osake- ja yhdistelmirahastojen (yhtd vipurahastoa lu-
kuun ottamatta) riski mitattuna volatiliteetilla ja beta-kertoimella oli vuonna 1997 alhaisempi kuin
HEX-yleisindeksin ja painorajoitetun FOX-salkun riskimittarit (ks. HEX:n rahastoraportti, tammi-
kuu 1998, sivu 2). Ainoastaan kolmen sijoitusrahaston riskimittarit ylittiviit HEX-portfoliotuottoin-

deksin.

5 Sijoitusrahastojen mahdollisuuksia riskinottoon on rajoitettu lainsdddannolld (Sijoitusrahastolain 36 -378).
SA= Itdvalta, BE = Belgia, CH = Sveitsi, D = Saksa, DK = Tanska, E = Espanja, F = Ranska, FIN = Suomi, GB =
Iso-Britannia, I = Italia, NL = Alankomaat, NO = Norja, POR = Portugali, S = Ruotsi.




Vuoden 1997 riskimittareiden valossa vaikuttaa siltd, ettd suomalaisten sijoittajien motiivi sijoittaa
kansainvilisiin, useille eri esim. osakemarkkinoilla toimiviin sijoitusrahastoihin ei ole riskin karttami-
nen (ks. kuvio 4B). Ns. Sharpen mittarin perusteella voidaan olettaa, etti motiivi on paremminkin ko.
sijoitusrahastoihin liittyvit korkeammat tuotto-odotukset (ks. HEX:n rahastoraportti, tammikuu
1998, sivu 6-7). Tdlloin kéyttémotiivi on viimeinen merkittévi sjjoitusrahastoista saatu hysty; sijoit-
tajalle on mahdollisuus sijoitusrahastojen kautta osallistua myds sellaisille arvopaperimarkkinoille,
joille hén ei muutoin kykenisi padsemiin joko lainsdéddnndn tai pisomien puutteen vuoksi. Tallaisia
markkinoita ovat mm. johdannais- ja rahamarkkinat. Lisiksi sijoitusrahastojen suuret volyymit mah-

dollistavat sddstjen syntymisen arvopaperikaupankiynnissi.

Edelld lueteltujen merkittdvien hydtyjen lisiksi sijoitusrahastoista koituu myds muita pienempii hyd-
tyjd, kuten sijoitusrahastoihin kohdistuva viranomaisvalvonta ja rahastoyhtididen asiantuntemus si-

joitustoiminnassa.

2. Sijoitusrahastojen aiheuttamat rahavirrat maksutaseen nikékulmasta

Sijoitusrahastot voivat sisaltdd monenlaisia rahavirtoja yli eri maiden rajojen. Maksutaseen nikékul-
masta rahavirtojen selvittdminen ja ymmartaminen edellyttdd koko sijoitusrahastosijoittamisprosessin

yksityiskohtaista tuntemista.

Maksutaseen kannalta on tirke4d tuntea ensinnikin sijoitusrahaston rekisterdintimaa, koska vapaiden
pddomaliikkeiden aikana mm. Euroopan talousalueessa ETA:ssa yhdessi ETA-maassa toimiluvan
saanut rahastoyhtié voi markkinoida sijoitusrahastojaan kaikkiin ETA-maihin vapaasti (Sijoitusra-
hastolain 2§). Toinen merkittavi seikka on sijoitusrahaston sijoitusstrategia; sijoittaako rahasto pel-
kastddn rekisterdintimaahan vai tekeeko se sijoituksia myds ulkomaille ja millaisiin arvopapereihin.

Lisdksi on tiedettdvi missd maassa sijoitusrahastoa hallinnoiva rahastoyhtio on rekisterdity.

Maksutaseeseen kannalta myos tehtdvin sijoituksen suuruudella on merkitystd, koska kyselyiden pe-
rusteella tehtdvé pienin kirjaus maksutaseeseen on miljoona markkaa. Tdméin vuoksi raportoijia pyy-
detddn aggregoimaan omat lukunsa taysiksi miljooniksi. Sijoittaminen sijoitusrahastoon vaatii sijoi-
tusrahastosta riippuen erikokoisia alkupddomia, koska sijoitusrahastot voivat siidelld sijoittamista
asettamalla omaehtoisen ‘minimisijoitusrajan’. Suomessa timi luonnollisesti aiheuttaa suurien mini-
misijoitusrajojen tapauksessa potentiaalisten sijoittajien vahenemisen hyvinkin pieneen méaridn. Mi-
nimisijoitukset vaihtelevat 1 - 20 000 000 mk vililld (HEX:n rahastoraportti, tammikuu 1998, sivut

8 - 10). Raja voi olla my®ds jonkin muun valuutan kuin Suomen markan méériinen.




Sijoitusvaiheessa rahastoyhti veloittaa yleensi sijoittajalta sopimuksesta riippuen ostopalkkion,

rahastoraporiti, tammikuu 1998, sivut 8 - 10). Laskentaperusteena kiyteti4n sijoitettavaa pédomaa.
Néamd kaikki rahavirrat hoidetaan kohteena olevaa sijoitusrahastoa hallinnoivan rahastoyhtion kautta
(ks. kuvio 5). Maksutaseen kannalta merkitt4dvdd on mihin maahan rahastoyhtié ja sijoitusrahasto on

rekisterdity.

Kuvio 5 Sijoitusrahastosijoittamisen prosessi

sijoittaja

osuustodistus rahaa (ostot, lunastukset, voitto-osuudet)

rahaa (palkkiot)

rahastoyhtio

salkunhoitaja

rahaa (ostot, lunas-
tukset, hallinnointi- ja
sdilytyspalkkiot)

sijoitusrahasto

rahaa (ostot,
myynnit) arvopapereita

arvopapereita rahaa

valittdji -— porssi < valittdja

rahaa arvopapereita

Kun sijoituspééioma on siirtynyt rahastoyhtion kautta sijoitusrahaston haltuun, varat sijoitetaan rahastoyhtion
nimeémén salkunhoitajan toimesta edelleen ottamalla yhteyttd arvopaperivilittdjidsin. Salkunhoitaja tydskentelee

tavallisesti rahastoyhtion lukuun, ei kuitenkaan vilttamiitts.




Jotkin rahastoyhtit kéyttdvét apuna suuria esim. Morgan Stanley Asset Managementin ja J. P. Morgan
Investment Managementin tapaisia monikansallisia pankkiirilikkeitd. Salkunhoitajien sijoitusrahastojen lukuun
tekemé arvopaperikauppa ei kuitenkaan juuri poikkea normaalista arvopaperikaupasta’, jonka vuoksi siihen ei
mihin maahan ja mille markkinoille sijoittaminen tapahtuu. Lisdksi on tiedettivi missi maassa
sijoitusrahaston kéyttovarat sijaitsevat (ks. kuviot 4A ja 4B), koska sijaintipaikkoja voi periaatteessa

olla useita ja ne voivat vaihdella hyvinkin nopeasti niin mdérillisesti kuin sijainnillisestikin.

Maksutaseeseen kirjataan my0s erilaisia palvelumaksuja. Koska rahastoyhtidlld ei ole suoraa omis-
tussuhdetta hallinnoimiinsa sijoitusrahastoihin, ei silld ole mydskiin oikeutta ko. rahaston tuottamiin
voittothin. Rahastoyhti6lle hallinnointi on palvelutoimintaa, josta sille maksetaan korvaus hallinnoin-
tipalkkioina. Rahastoyhti6 voi kéyttdd esim. ulkomaisessa sijoitustoiminnassa apunaan rahastoyhtion
ulkopuolista salkunhoitajaa, jolloin syntyy maksuvelvoitteita rahastoyhtion ja salkunhoitajan valill4.
Némid palkkiot on kuitenkin jo huomioitu sijoitusrahastolta perittdvissd hallinnointipalkkioissa. Li-
séksi sijoitusrahaston on maksettava arvopapereidensa siilytyksesté sailytyspalkkio. Titi ei kuiten-
kaan saa rahastoyhti® vaan arvopapereita siilyttdvi siilytysyhteiss®. Siilytysyhteisé voi kuitenkin
olla, ja usein on sama yhti6 (tai konserni johon rahastoyhtié kuuluu) kuin sijoitusrahastoa hallinnoiva
rahastoyhtio. Tdmén vuoksi veloitettavat palkkiot ilmoitetaan usein yhteissummana. Palkkiot vaihte-
levat 0.3 - 3.1 % vililld ja maksuperusteena kiytetdin sijoitusrahaston markkina-arvoa (HEX:n ra-
hastoraportti, tammikuu 1998, sivut 8 - 10). Maksuaikataulu vaihtelee rahastoittain ja em. palkkiot
voidaan maksaa eriaikaisesti. Maksutaseen kannalta on merkittdvdd mihin maahan sijoitusrahasto,

sitd hallinnoiva rahastoyhtit ja apuna kéytetty salkunhoitaja on rekisterdity.

Sjjoitusrahaston tuottama tilikauden voitto voidaan joko jakaa voitto-osuuksina rahaston omistajille
(ns. tuottorahastot) tai voitto sijoitetaan edelleen rahaston sijoitusstrategian mukaisesti (ns. kasvura-
hastot). Maksutaseen kannalta on talloin merkittédvas tuntea voitto-osuuksia saavan sijoittajan koti-

maa ja sijoitusrahaston rekisterdintimaa.

Kun sijoittaja lopulta haluaa lunastaa sijoittamansa péfoman sijoitusrahastosta, on sijoitusrahaston
toteutettava lunastus viipymitti rahaston varoista.” Jotkin sijoitusrahastot perivat myos lunastusvai-
heessa ns. myyntipalkkion, jonka suuruus vaihtelee sopimuksen mukaisesti 0 - 1 % tai kiinteédni O -
500 mk/toimeksianto (HEX:n rahastoraportti, tammikuu 1998, sivut 8 - 10). Laskentaperusteena

kéytetdsin lunastusarvoa.

7 Ainoa eroavuus on Sijoitusrahastolaissa sidelty riskin ottamisen mahdollisuus.
¥ Sijoitusrahaston arvopaperit ja muut varat on sailytettdvi yhdessd sdilytysyhteisossi (Sijoitusrahastolain 40§).
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3. Sijoitusrahastot maksutaseessa

Sijoitusrahastot ovat maksutaseen kannalta mielenkiintoisia instituutioita, koska ne aiheuttavat useita
erilaisia transaktioita seké vaihto- -ettéd rahoitustaseen eriin. Tdméd kuvaa sijoitusrahastojen monipuo-
lista toimintaa, jossa tapahtuu sijoittamistoiminnan ja paiomakorvausten lisaksi mm. palveluiden
vientid ja tuontia. Edelld on kuvattu sijoitusrahastosijoittamisen aiheuttamia rahavirtoja eri muuttujien
vililld. Kun ndmé virrat ovat tiedossa, voidaan kuvata sijoitusrahastojen asettumista maksutasekehik-

koon.

Téssd yhteydessd ei kuitenkaan pyritd kuvaamaan kaikkia mahdollisia eri kombinaatioita, joita on
mahdollista syntyd aiemmin kuvattujen muuttujien vililld, vaan luetteloidaan taulukkoon erilaisille
virroille kohdistuvat maksutaseen alaerit. Télloin oletetaan, ettd maksuvirta tapahtuu maasta toiseen,

jolloin kyseessid on maksutaseen kannalta merkitsevi rahavirta.

Koska maksutaseessa noudatetaan ns. ’amerikkalaista kirjanpitokédytdntod’, tapahtuu kaikissa rajat
ylittdvissa transaktioissa kaksinkertainen kirjaus tapauksesta riippuen vaihto- ja/tai rahoitustaseeseen.
Lisaksi on syytd muistaa, ettd transaktioiden kirjaukset tehddidn maksuperusteisesti, jolloin erilaiset
arvonmuutokset jadvit huomioimatta. Jotta transaktioiden kuvaaminen olisi mahdollista, kuvaukses-

sa tdytyy kdyttdd muutamia yksinkertaistuksia ja oletuksia:

— Kaikki rahavirrat ldhtevét ja tulevat maksatuksessa kédytetyn pankin valuuttatililtid/lle.
— ' Keskuspankin valuuttavarantoa ei tdssd yhteydessi kéytetd lainkaan transaktioiden kattamiseen.
— Transaktiot ovat bruttoméiréisid, jolloin yksittdiset transaktiot eivit ’kuittaa’ toista vastakkais-

merkkisti transaktiota.

Taulukko 1 Sijoitusrahastosidstiminen maksutasekehikossa

Transaktio Vaihtotase Rahoitustase

Osuustodistusten ostot ja lunastukset - + Portfoliosijoitukset, osakkeet

+ muut erit”

Osuuksien merkinti- ja lunastuspalkkiot | Palvelutase, muut palvelut, rahoi- | Muut erét’
tuspalvelut
Voitto-osuudet Piddomankorvaukset, Portfolio in- Muut erit”

vestoinnit, osakkeiden osinkotuo-

tot/menot

Palkkiot salkunhoitajalle Palvelutase, muut palvelut, rahoi- Muut erit”

tuspalvelut

? Mikili lunastus edellyttis arvopapereiden myyntid, on lunastusaika maksimissaan kaksi viikkoa.
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Hallinnointi- ja silytyspalkkiot Palvelutase, muut palvelut, rahoi- | Muut erit”
tuspalvelut
Sijoitukset arvopapereihin yms. - + Instrumentista riippuen: Portfo-
losijoitukset, lainat tai muut erdt’
+ Muut erit”
Sijoitustoiminnasta aiheutuvat balkkiot Palvelutase, muut palvelut, rahoi- | Muut erit’
tuspalvelut

" Muut erit sisaltivit mm. pankkien ja muiden rahoituslaitosten valuuttatalletukset ja —velat

Sijoitusrahastosdédstdminen vaikuttaa maksutaseen lisdksi myos maksutasetiedotteen ohessa kuukau-
sittain julkaistavaan *Ulkomaiset saamiset ja velat sijoituslajeittain ja nettovarallisuus sektoreittain’ —
laskelmaan. Laskelma on identtinen maksutaseen kanssa nettomuutosten osalta, etumerkkid lukuun
ottamatta, mutta siind ilmenee lisitietoina erilaisten velka- ja saamisvelvoitteiden valuuttakursseista ja
markkinahinnoista johtuvat arvonmuutokset. Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahastojen toiminta si-

sdltyy *Muut rahoituslaitokset” —sektoriin.

Johtopaatokset

Kuten jo moneen kertaan on todettu, sijoitusrahastosijoittaminen on kasvanut erittdin voimakkaasti
erityisesti kahden viime vuoden aikana. Uusia sijoitusrahastoja on perustettu kiihtyvilld tahdilla ja
tulevaisuuden ndkymissé tilanne ei tule muuttumaan ainakaan radikaalisti, markkinat eivit ole vield
kyllastymisvaiheessa. Koska sijoitusrahastot poikkeavat huomattavasti toiminnallaan raha- ja rahoi-
tusmarkkinoiden substituuteistaan, niiden erityispiirteet tulisi huomioida my®s maksutasetta varten

tehtédvissi kyselyjarjestelmissé.

Nykyisisséd kyselyjarjestelmissd sijoitusrahastojen vaatimaa ’erityiskohtelua’ kohtelu ei pystyti téiysin
toteuttamaan. Tdmd johtuu osaltaan sijoitusrahastojen kovasta kasvuvauhdista, jonka vuoksi kysely-
jérjestelmid ei olla pystytty muokkaamaan tarvittavalla nopeudella, ja osaltaan sijoitusrahastojen jos-
sain médrin epéselvastd kirjauskdytannosta. Jarjestelmd on kuitenkin nykyiselldénkin varsin hyvi ja se

pystyy ldhes kaikissa tapauksissa sisallyttdmédn transaktiot maksutaseeseen oikealla tavalla.

Tulevaisuudessa sijoitusrahastojen kohteluun maksutaseessa tullaan kiinnittdméin aiempaa enemmén
huomiota. Syyni tdhén on oletus, jonka mukaan sijoitusrahastosiéstdminen tulee saamaan lis4 jalan-
sijaa suomalaisten sijoittajien instrumenttivalikoimassa. On pohdittu jopa oman, uuden kyselyjdrjes-
telmén rakentamista sijoitusrahastojen ympdrille, jolloin niiden kehitystd pystyttiisiin seuraamaan tar-
kemmin ja niin sisdllyttdméan maksutaseeseen. Téstd olisi luonnollisesti hy6tyd myos raha- ja rahoi-

tusmarkkinoiden rakenteiden yms. tutkimiseen ja analysointiin.
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