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Jouko Rautava: Valtiolliset sijoitusrahastot herattavat poliittisia intohimoja

Kansainvilisen talouden viime vuosien kestoaihe
ovat olleet globaalit epétasapainot. T4lld viitataan
Yhdysvaltojen suureen vaihtotasealijidmain, jonka
vastapainona ovat Aasian talouksien ja 6ljyntuotta-
jamaiden mittavat vaihtotaseiden ylijidmat. Nama
ovat kasvattaneet ylijidmémaiden valuuttavaranto-
ja niin, ettd ne ovat ylittdneet useassa maassa sel-
vésti rajan, joka katsotaan niiden ulkomaisen mak-
suvalmiuden turvaamisen kannalta riittdvaksi. Yli-
jddméamaiden paattdjit pyrkivit normaalia valuut-
tavarantojen hallintaa aktiivisemmalla sijoituspoli-
tiikalla kasvattamaan niiden hallussa olevien "yli-
médrdisten" valuuttareservien tuottoa. Tété tarkoi-
tusta varten ne ovat perustaneet erillisid valtiollisia
sijoitusrahastoja (Sovereign Wealth Fund, SWF).

Viimeksi kuluneen vuoden aikana Arabimaat ja
Aasian ylijddmémaat ovat sijoittaneet muun muas-
sa 45 miljardia dollaria SWF-rahastojensa varoja
lantisiin suurpankkeihin. Rahoituskriisisté kérsivi-
en pankkien ja markkinoiden vakauden kannalta
tervetulleesta rahoituksesta huolimatta Yhdysval-
loissa ja Euroopassa on herdannyt pelkoja valtiollis-
ten sijoitusrahastojen tarkoitusperistd. Mista tissa
kaikessa on oikein kysymys?

Valtiolliset sijoitusrahastot kovassa kasvussa

SWF-rahastoille ei ole yksikasitteistd maaritelmaa.
Ne voidaan kuitenkin jakaa karkeasti kahteen
luokkaan: (i) Raaka-ainetuloihin perustuvat rahas-
tot ja (ii) rahastot, joihin varat on siirretty maan
ylisuureksi paisuneesta valuuttavarannosta. Jal-
kimmadiset keskittyvit Aasiaan ja erityisesti Kiinan
varantojen kasvu ja sen syyt ovat sindllddn kovan
talouspoliittisen kiistelyn aihe. Rahastojen avulla
pyritddn vakauttamaan talous- ja budjettikehitysta
maissa, joissa raaka-aineiden hinnanvaihtelut tai
muut syyt ovat omiaan aiheuttamaan suuria hdiridi-
td. Monessa tapauksessa rahaston toimintahorisont-
ti on hyvin pitkd, miti kuvaa erdiden rahastojen
nimedminen eldkerahastoiksi. Yhteistd rahastoille
on se, ettd ne sijoittavat suurelta osin ulkomaisiin
instrumentteihin, joiden valinnassa painaa enem-
mén tuotto kuin hyva likviditeetti.

Ensimmaiset SWF-rahastot perustettiin jo
1950-luvulla, mutta kuluvalla vuosikymmenella
niiden mééra on kasvanut nopeasti. Talld hetkella
noin 30 valtiolla on vdhintadn yksi SWF-rahasto ja
kaikkiaan rahastoja lasketaan olevan yli 40. Naista

SWF-rahastojen arvo ja markkinaosuus maittain
vuoden 2008 alussa*

Mrd. USD %-osuus

Oljyntuottajat 2260 67,8
- UEA 875 26,3
- Norja 380 11,4
- Saudi-Arabia 300 9,0
- Kuwait 250 7,5
- Veniiji 157 4,7
- muut 6ljyntuottajat 298 8,9
Raaka-ainetuottajat 27 0,8
- Chile 16 0,5
- Botswana 7 0,2
- Muut raaka-ainetuottajat 4 0,1
Muut SWEF-rahastot 1046 314
- Singapore 489 14,7
- Kiina 200 6,0
- Hongkong 163 4,9
- Muut 194 5,8
Yhteensi 3333 100,0

* Kaikkien maiden rahastoista ei ole tarkkaa tietoa tai tieto puuttuu
kokonaan. Léihde: www.swfinstitute.org ja oma arvio.

lahes puolet on perustettu kuluvalla vuosikymme-
nelld. Rahastojen hallussa olevat varat ovat lisdédn-
tyneet nopeasti ja niiden hallinnoima varallisuus on
noin kaksinkertaistunut vuosikymmenen alusta
nykyiseen yli 3300 miljardiin dollariin. Viime
vuoden lopussa 6ljy- ja kaasuvaroihin perustuvat
rahastot kattoivat kaksi kolmasosaa SWF-
rahastojen varoista, mutta muiden kuin raaka-
ainerahastojen osuus on kasvamassa. Tiettdvésti
ainakin Japani harkitsee perustavansa SWF-
rahaston ja myos Kiina néyttii sijoittavan nykyista
suuremman osan valuuttavarannostaan korkeam-
man tuoton (ja riskin) kohteisiin. SWF-rahastojen
uskotaan kasvavan nopeasti lahivuosina myos kor-
keiden energiahintojen siivittdména.

Nopeasta kasvusta huolimatta valtiollisten sijoi-
tusrahastojen varojen maira on vield pieni suhtees-
sa kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden kokoon.
Verrattuna SWF-rahastoihin, pelkéstidan keskus-
pankkien valuuttavarantojen mééra on noin kak-
sinkertainen puhumattakaan siitd, etti eldkerahas-
toilla, rahastoyhtiéilld ja vakuutuslaitoksilla on
yhteensi yli kaksikymmenkertainen omaisuus si-
joitettavanaan. Toisaalta SWF-rahastojen varojen
madra ylittda julkisuudessa paljon esilld olleiden
korkeariskisten hedge fund -rahastojen varat, joi-
den médraksi arvioidaan 1900 miljardia dollaria.
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Epaluulojen taustalla poliittiset syyt

Rahoitusmarkkinoiden toiminnan kannalta SWF-
rahastoihin ei liity erityisongelmia, vaikka epdilijét
vaittdvat niiden potentiaalisesti lisddvan hintahéiri-
6itd markkinoilla. Rahastojen tarkoitus on hankkia
sijoitusvaroille mahdollisimman hyvé tuotto ja on
vaikea ndhdéd, miksi juuri ndmai rahastot olisivat
rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta ongel-
mallisempia kuin muut sijoittajat. Kukaan ei ole
esittdnyt konkreettista ndyttoa siitd, ettd SWEF-
rahastojen sijoitukset olisivat aiheuttaneet héirigita
markkinoilla. Sen sijaan monet uskovat niiden
tuovan markkinoille vakautta, koska SWF-rahastot
sijoittavat omia varoja, ei velkarahaa.

Vilkkaana kaytdvéssd keskustelussa, jossa
SWF-kysymysta katsotaan usein kovin kapeasta
nikokulmasta, ndyttdd unohtuvan kokonaiskuva.
Oljyntuottajamaissa ja kehittyvissi talouksissa
SWF-rahastot toimivat suhdannevaihteluita ja talo-
uskehitysti tasoittavina puskureina. Viime vuosi-
kymmenien kansainvilisid rahoituskriiseja ajatel-
len valtiollisten sijoitusrahastojen heijastelema
finanssipoliittinen varovaisuus ja politiikan pitké-
janteisyys ovat tervetulleita muutoksia verrattuna
aikaisempaan menoon. Téstd ndkdkulmasta rahas-
tojen rooli on pikemminkin markkinoita rauhoitta-
va kuin epavarmuutta lisdéva.

Syyt SWF-rahastoihin kohdistuviin epaluuloi-
hin ovat perimmiltiin poliittisia. Oljyntuottaja-
maiden sijoitusten osalta keskustelu olisi saattanut
jaada yksittaisistd investoinneista kiistelyksi, mutta
Kiinan ja osin Venijin voimakas esiinmarssi niyt-
tad kithdyttdneen keskustelun kokonaan uudelle
tasolle. Ongelman ydin on se, ettd Yhdysvalloissa
ja Euroopassa on esitetty voimakkaita epéilyksid
siitd, ettdi SWF-rahastojen sijoitukset eivét perustu
tiset motiivit ja hallitusten strategiset tavoitteet.
Rahastoja omistavat maat tietysti kieltdvét syytok-
set.

Selkeat pelisaannot kaikkien etu

Néyttda siltéd, ettd monet globalisaatioon l&nsimais-
sa liittyvat taloudelliset ja poliittiset epdluulot pur-
kautuvat SWF-kysymyksessd. Rahastojen toimin-
nan vaikeuttaminen ei kuitenkaan ole kenenkéin
etu, silld parhaimmillaan rahastot tuottavat hyvin-
vointia kaikille osapuolille. Politiikkaan liittyvat
epdluulot ovat kuitenkin tosiasia ja pahentuessaan
ne uhkaavat rahastojen toimintaa. Télld hetkelld

pohditaankin rahastoja koskevien nykyista selke-
dmpien pelisddntojen tarvetta, jotta niiden toiminta
voisi jatkua hiirioitta ja jotta viltyttéisiin kalliin ja
turhan sdéntelykoneiston rakentamisesta rahastojen
valvontaan. Tarpeettomalta tuntuu myds ajatus
SWF-rahastojen omasta jérjestostd ajamaan niiden
asiaa. Samassa yhteydessé halutaan varmistaa, ettd
sijoituksia vastaan ottavat maat eivét harjoita pro-
tektionismia tai syrjintdd omassa politiikassaan.

Norjan eldkerahasto on malliesimerkki siité,
miten maan 0ljyvarantoja on muutettu pitkélla
aikavililld paremmin tuottavaksi rahoitusvaralli-
suudeksi ilman, ettd asiaan liittyisi ulkopuolisten
taholta poliittisia intohimoja. Avainsana Norjan
mallissa on avoimuus. Rahaston tarkoitusperét on
tehty selvdksi oman maan kansalaisille seké ulko-
puolisille ja rahaston sijoituspolitiikasta ja valvon-
nasta on olemassa selkeit linjaukset.

Norjan mallin mukaisia pelisdant6jd avoimuu-
desta ollaan parhaillaan ajamassa IMF:n ja
OECD:n piirissi, joskin sijoittaja- ja vastaanotta-
jamaiden véliset ndkemyserot ovat vield suuret.
Maaliskuussa Yhdysvallat sopi Singaporen ja Abu
Dhabin kanssa kahdenkeskisesti taloudellisia 1dh-
tokohtia, avoimuutta ja tasapuolisuutta korostavista
periaatteista. Erddt SWF-rahastot harkitsevat liit-
tymisté yksityisten osakerahastojen jésenjirjestoi-
hin, jolloin ne sitoutuvat ndiden ldpindkyvyytta
painottaviin kayttdytymissaéntoihin.

Yleiselld tasolla valtiolliset sijoitusrahastot ei-
vit edes nykymuodossaan ole ongelma, vaikka
useimmilla niistd on huomattavasti parannettavaa
avoimuutensa suhteen. Niitd koskeva véittely hei-
jastaa kehittyvien markkinoiden ja erityisesti Kii-
nan ja Vendjin nousun myotd ldnsimaissa kasva-
neita turvallisuuspolitiikkaan, raaka-aineiden saa-
tavuuteen seké teknologian ja tydpaikkojen kilpai-
lijamaihin siirtymiseen liittyvid pelkoja. Ongelman
ydin on pelko poliittisen ja taloudellisen paatok-
senteon sekoittumisesta tavalla, joka ei sovi kehit-
tyneen markkinatalouden pelisdéntdihin. Téssa
suhteessa esimerkiksi Kiinan ja Vendjan valtion-
yritykset ovat kuitenkin tdrkedmpié toimijoita kuin
ndiden maiden rahastot. Protektionismin kasvun
estdmiseksi olisi kuitenkin hyva, jos rahastoja kos-
kevassa kysymyksessé pédstddn eteenpéin. Sijoi-
tuspolitiikan avoimuutta sijoittaja- ja vastaanotta-
jamaissa korostava ratkaisu edistéisi pelisdéntdjen
kehittymistd my6s muilla rintamilla.

Jouko Rautava on BOFITin ekonomisti.
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