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The topic of this Bachelor’s thesis is to investigate how the subprime crisis has affected Fin-
nish advanced markets mutual funds and Finnish emerging markets mutual funds. The goal of
this study was to solve whether the subprime crisis has affected the mutual funds differently
depending on the target market. In other words, have the effects of the crisis been different
on separate target markets in Europe, North America, China and Russia.

The theoretical frame of reference includes principals of mutual fund investments, the cause
and effects of the subprime crisis, the economic structure of the target markets and the fun-
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The thesis involved qualitative research methods and it was carried out by examining the de-
velopment of the value of the target funds and by surveying underlying factors on the basis of
the statements from the field experts. In the study, the describing and examination of the de-
velopment of the target market were much emphasized. Because of this, the main focus on
the expert statements was in surveying the differences of the target markets and the effects
were mirrored to the behavior of the mutual funds.

As a starting point for studying the behavior of the funds, the development of the value was
studied during the study period. As a tool in this, the historical development of the value of
funds was inspected during time period 1.4.2008-30.4.2010. The monthly key figures volatility
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pendence on the raw materials has wounded considerably the Russian market and the Russian
fund and, therefore, it did not success as well as the other emerging markets. On the advanced
markets, North America seemed to be more resistant to the crisis due to strong domestic de-
mand in the USA and this can also be seen in the development of the value of the fund.
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1 Johdanto

Rahastosijoittaminen on Suomen yksi yleisimmista sijoitusmuodoista. Alkunsa sijoitusrahasto-
sjjoittaminen on saanut Suomessa 80-luvun loppupuolella, mutta sen hetkisesta hyvin harvalle
tutusta sijoitusmuodosta on nykypiivdin mennessa kasvanut merkittivd osa Suomen sekd
my0s ympirdivan maailman rahoitusmaailmaa. Valikoimat ovat Suomen rahastomarkkinoilla

laajentuneet valtavasti ja my6s toimijoita rahastomarkkinoille on tullut lukuisia.

Sijoitusrahastot ovat kehittyneet helpoimmaksi tavaksi yksittdiselle sijoittajalle sijoitustensa
hajauttamiseen. Rahaston varojen hoitamisesta ja sijoittamisesta vastaavat vankat alan ammat-
tilaiset, ja itse sijoittajan on siis helppoa kohtuullisella hinnalla hajauttaa varojaan. Niin sijoitta-
ja sddstad samalla omaa aikaansa tutkimukselta, sijoituspaitoksilta sekd kaupankaynniltd, jotka
voisivat osoittautua kokemattomalle sijoittajalle ylivoimaisiksi tehtaviksi. Rahastosijoittamisen
helppous on ehki yksi syy my6s sithen, ettd rahastot toimivat hyvina markkinamittareina ja
markkinatilanteen kuvaajina. Tami sen vuoksi, ettd talouden noususuhdanteissa rahaa voi jopa
suorastaan virrata rahastoihin, mutta tilanteen kddntyessa sijoittajat katoavat rahoineen rahas-

toista hyvinkin heppoisin perustein.

My6s kohdemarkkinan ja itse rahaston vililld vallitsee selked yhteys. Hyvin hajautetulla sijoi-
tustoiminnalla, rahastoon on mahdollista koota kattavasti instrumentteja kohdemarkkinalta,
jolloin rahaston kehitys heijastaa my6s kohdemarkkinan suhdanteita kokonaisvaltaisesti. T4-
min ilmién vaikutuksia nahtiin my6s subprime-kriisin seurauksena. Lukuisat rahastosijoittajat
pakenivat rahastoista kriisin keskelld, kun subprime-kriisistd syntynyt epaluottamus markkinoil-
la aiheutti valtavan porssiromahduksen ja entistd suurempi myyntipaniikki levisi joka puolella
rahoitusmarkkinoita. Rahastojen padomat kokivat kovan kolauksen rahastotyypista riippumat-
ta, kun samanaikaisesti sijoittajat lunastivat osuuksiaan ja sijoituskohteiden arvot putosivat
reilusti kohdemarkkinasta riippumatta. Voittajia tdstd kriisistéd, joka hyvin laaja-alaisesti on
rahoitusmaailmaa runnellut, on vaikea 16ytaa. Vaikutukset ovat kuitenkin voineet vaihdella
markkinasta riippuen ja sen myo6ta eroja eri sijoitusrahastojenkin menestyksessi tind aikana voi
varmasti 16ytdd. Mikéd nditd eroja on sitten aiheuttanut? Onko kohdetalouden tekij6illd ollut
vaikutusta jonkun tietyn rahaston parempaan menestykseen toisiin nihden? Tai vastaavasti
ovatko kohdetalouden tekijit eritoten heikentineet jonkun tietyn rahaston menestymista toi-

siin ndhden? Sithen tissd opinndytetyOssa pyritidn perehtymain.



1.1 Tutkimuksen aihe ja sen rajaaminen

Timan opinndytetyon tarkoituksena on tutkia, onko subprime-kriisi vaikuttanut sijoitusrahas-
toihin eri tavalla kohdemarkkinasta riippuen. Koska kohdemarkkinoita ja — instrumentteja on
rahastosijoittamisessa runsaasti erilaisia, on tutkimuksessa keskitytty ainoastaan neljdan koti-
maiseen osakesijoitusrahastoon. Kyseiset kohderahastot ovat Sampo Rahastoyhtion hallin-
noimia Danske Invest-rahastoja. Naiden rahastojen kohdemarkkinat ovat joko kehittyvilld
markkinoilla Vendjilld tai Kiinassa tai vastaavasti kehittyneilld markkinoilla Pohjois-Amerikassa

tai Euroopassa.

Jotta mahdollisia eroja rahastojen kidyttaytymisesta olisi 16ydettivissi, on kyseisten rahastojen
performanssia vertailtava tissa opinnaytety6ssa viimeisen kahden kuluneen vuoden ajalta
(huhtikuu 2008- huhtikuu 2010). Tdmai ajanjakso on subprime-kriisin, sen aiheuttamien seura-
uksien ja sitd seuranneiden elvytystoimien kannalta tirkein ja olennaisin periodi, jonka sisille

mahtuu niin rahastojen myonteisia kuin my6s negatiivisia reaktioita markkinoiden tapahtumiin.

Tutkimuksen ulkopuolelle on jitetty rahastosijoittajien kayttiytymisen vaikutukset rahastojen
padomiin subprime-kriisin aikana ja sen jilkeen, silld tutkimuksella halutaan eritoten korostaa
kohdemarkkinoiden vaikutuksia rahastojen kiyttiytymiseen. My6s Euroopan markkinakatsa-
uksesta on suljettu pois EU-maihin kuulumattomat Euroopan maat, silla tutkimuskokonaisuu-
den hallinta edellytti my0s rajauksia tiltd osin. Taman vuoksi esimerkiksi Sveitsin ja Norjan
talouden tilanteita ei tyGssd kasitelld, vaikka Danske Invest Eurooppa Osake-rahasto sijoittikin

tarkkailuajanjakson aikana my6s niille markkinoille.

1.2 Tutkimusongelma ja -kysymykset

Tutkimuksella on yksi padongelma ja kaksi alaongelmaa.

1)  Onko subptime-kriisi vaikuttanut suomalaisiin kehittyvien matrkkinoiden rahastoihin/
kehittyneiden markkinoiden rahastoihin eri tavalla? Ovatko toisin sanoen ilmién vaikutuk-

set olleet erilaiset eri markkinoilla?

1.1 Onko kohdemarkkinoiden talouksissa tekijoitd, jotka ovat aiheuttaneet eroja

rahastojen reaktioihin?



1.2 Ovatko kohdemarkkinoiden elvytystoimet aitheuttaneet eroja rahastojen reakti-

oissar

1.3 Onko osakekurssien laskulta voitu mitenkdan suojautua? Onko tilld voinut olla

vaikutusta rahastojen reaktioihin kriisin aikana?

1.3 Tutkimuksen tavoite

Opinniytetyon tavoitteena on selvittdd subprime-kriisin vaikutuksia rahastosijoittamisessa ja
etenkin pureutua tutkittavan ajanjakson aikana ilmenneisiin eroihin osakerahastojen kayttayty-
misessd sekd myo6s 16ytaa syitd eroihin alan asiantuntijalausuntojen avulla. Eroja pyritddn kar-
toittamaan vertailemalla rahastojen menestysti ja arvon kehitysti viimeisen kahden kuluneen
vuoden ajalta. Arvon kehitysti tarkastellaan my06s seuraavien tunnuslukujen valossa; volatili-
teetti sekd Sharpen mittari, jotta arvon kehitystd voitaisiin tarkastella my0s lisddntyneen riskin
ja myO0s riskikorjatun tuoton kannalta. Koska rahastot toimivat niin sanottuina markkinan mit-
tareina, ne kuvastavat hyvin hajautettuna yleensi paikallisen kohdetalouden/-markkinan tapah-
tumia erittiin suoranaisesti. Senpa vuoksi tutkimuksessa perehdytiin myo6s itse kohdemarkki-
noiden kéyttaytymiseen tarkkailuajanjakson aikana, jotta mahdollisia eroja kehittyneiden ja
kehittyvien markkinoiden rahastojen reaktioissa oli mahdollista 16ytdd. Samaisen syyn vuoksi
my0s asiantuntijalausunnoissa on paapaino ollut juuri kohdetalouksien erojen kartoittamisessa.
Rahastojen menestymistd on myo6s tarkasteltu vertailemalla sektoripainotusten muutoksia ky-
seisen sektorin indeksin kanssa. Tdmin tavoitteena on ollut 16ytdd markkinakohtaisesti merkit-
tavid sektoreita, joilla on voinut olla myOnteista tai kielteistd vaikutusta rahaston kehitykseen

tarkasteluajanjaksolla.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu kahdeksasta eri osiosta. Johdannossa pohditaan tutkimuksen aihetta, sen
rajaamista, tutkimusongelmia seka sen tavoitteita. Teoreettisessa viitekehyksessa tutkimuksen
aihepiirit on koottu neljin paaluvun alle. Ensimmiisessé paaluvussa kiydédin lipi rahastosijoit-
tamisen periaatteita, sithen liittyvia riskejd, rahastosijoittamisen taustaa, historiaa, rahastotyyp-
peja seka rahastojen vertailussa kéytettivia erilaisia tunnuslukuja. Luvun tarkoituksena on siis
antaa rahastosijoittamisesta selked kokonaiskuva. Toisessa luvussa kdydédin lipi tutkimuksen
kohdeilmi6 eli subprime-kriisi ja sen taustalla olevat syyt, seuraukset sekd nykytilanne markki-
noilla kun talous kddntynyt nousuun. Viimeiset teoreettisen osion luvut keskittyvit antamaan

kokonaisvaltaisen kuvan markkinoista, joille kohderahastot sijoittavat seka itse kohderahastois-
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ta. Nailld luvuilla pyritadn tukemaan tutkimuksen ldpivientid ja antamaan osaltaan pohjaa ai-
neiston tutkimiselle niin itse kohdemarkkinan kuin rahaston kiyttaytymisenkin osalta tarkaste-

luajanjaksolla.

Teoreettisen osion jilkeen tyGssi siirrytddn empiiriseen osaan, joka koostuu neljisti padosios-
ta. Empiirinen osa aloitetaan kaymalld lapi tutkimuksen toteutustapa seki tutkimusmenetelmit.
Seuraavassa osiossa kdydain lipi sekid kehittyvien ettd kehittyneiden markkinoiden osalta ra-
hastojen tarkasteluajanjakson aikaista arvon kehitystd, sekid vertaillaan rahastojen menestymista
riskikorjatun tuoton (Sharpen mittari) ja volatiliteetin valossa. Viimeisend tissi osiossa kdydaan
lipi rahastojen merkittivimmait sektorikohtaiset painotukset tarkasteluajanjaksolla ja tarkastel-
laan samalla my6s kyseisten sektoreiden kehitysta indeksien valossa. Seuraavassa osiossa kay-
déan lapi asiantuntijoilta kysymysten pohjalta saatuja nikemyksia. Niihin asioihin perustuen
tutkimuksessa pyritddn siis tunnistamaan erot seka syyt rahastojen reaktioissa. Viimeisessd osi-
ossa tehdain lopulliset tutkimuksen johtopédatokset seka tarkastellaan tutkimuksen luotetta-

vuutta.



2 Rahastosijoittaminen

Tissd kappaleessa on tarkoitus perehtyi rahastosijoittamisen maailmaan syvallisesti kattaen
rahastosijoittamisen perusteet, rahastosijoittamiseen liittyvit riskit, erilaiset rahastotyypit, olen-
naisimmat kadnteet rahastosijoittamisen historiassa seka rahastosijoittamisen tunnusluvut.
Tarkoituksena on siis saada hyvin kattava kuva siitd miten rahastosijoittaminen kaytinnossa
toimii ja miten esimerkiksi sen menestystd voidaan mitata. Samalla saadaan my0s tietoa siité,

miten rahastosijoittamiseen liittyvilta riskeiltd voidaan suojautua.

2.1 Rahastosijoittamisen periaatteet

Sijoittaminen kisittad useita erilaisia sijoittamismuotoja. Rahastosijoittaminen on yksi néista.
Rahastosijoittamisen periaatteena on sijoittajan varojen sijoittaminen valillisesti eiki sijoittaja
niin ollen itse hanki sijoituksia. Sijoitusrahasto muodostuu osakkeiden ja muiden arvopaperei-
den kokonaisuudesta. Yksityishenkil6t, saatiot seka yhteisot voivat kaikki sijoittaa varojaan
sijoitusrahastoon. Sijoitusrahaston omistajuus muodostuu juuri heidin osuuksistaan eli toisin

sanoen he omistavat sijoitusrahaston. (OMX 2007, 45.)

Rahastosijoittamisen kautta sijoittajalle avautuu mahdollisuus hy6dyntaé rahaston avulla saavu-
tettuja etuja. Niitd ovat mahdollisuus hyodyntai rahaston tarjoamaa institutionaalista asiantun-
temusta, automaattista hajautusta, likviditeettid, sdannollistd raportointia sekd instituution kau-

pankdyntikustannuksia. Sijoittajalle suuri hy6ty on my6s ulottuvilla oleva mahdollisuus hy6-

dyntai suursijoittajan kustannustehokkuutta. (Puttonen & Repo 20006, 29.)

Rahastosijoittamisen toimintaperiaatteen mukaan rahastosijoittamiseen tarkoitetut varat koo-
taan ensin yhteen. Tdmin jalkeen varat sijoitetaan useaan eri kohteeseen, eli erilaisiin arvopa-
pereihin. Niistd muodostuu itse rahasto. Rahasto muodostuu rahasto-osuuksista, jotka ovat
keskendin yhtid suuria. Nama osuudet antavat samankaltaiset oikeudet rahaston sisdltimiin
omaisuuteen. Sijoittajien osuudet rahastoista ovat yhté suuria kuin heidén sijoittamien varojen

summat. (OMX 2007, 45.)

Jokaisella sijoitusrahastolla on omat sdantonsa. Nama saannot vahvistaa Finanssivalvonta tai
valtioneuvosto. Sijoitusrahaston sdannoista selvida rahaston harjoittama sijoituspolitiikka seka
minkilainen rahasto on kyseessa. Sijoituspolitiikka selventdd minkilaista strategiaa rahasto
harjoittaa. Lisiksi se antaa informaatiota markkinoista sekd maantieteellisista alueista, joille

rahasto sijoittaa. Siitd ilmenevit my6s rahaston vertailuindeksi, rahaston mahdollinen tuotto-
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osuuksien jako seki salkunhoitajan mahdollinen johdannaisten kaytté salkunhoidon lisani.

(Puttonen & Repo 2000, 30.)

Sijoituspolitiikka ennalta méarittdd jo mille markkinoille varat sijoitetaan. Naiden markkinoiden
kehitys maidraa tietenkin myds rahaston saavuttaman tuoton. Erilaisille sijoittajille on tarjolla
erilaisia sijoitusrahastotyyppeji, jotka sopivat parhaiten sijoittajan tarpeisiin. Tarjolla on tuotto-
rahastoja ja kasvurahastoja. Tuottorahastojen periaatteena on jakaa ns. tuotto-osuus vuosittain.
Tistd poiketen kasvurahastot eivit jaa tuotto-osuutta. Niiden periaatteena on sijoittajan koko-
naistuoton mairaytyminen rahaston lunastusarvon ja hankinta-arvon erotuksena. (Puttonen &

Repo 2006, 30.)

2.11 Rahastopdioma

Sijoitusrahaston rahasto-osuudet muodostavat rahaston rahastopddoman. Rahastopdidomalle ei
ole olemassa jotain tiettyd mairaa vaan se vaihtelee. Sithen vaikuttavat rahastoon tulleet mah-
dolliset uudet sijoitukset seki se kuinka paljon niiti sijoituksia lunastetaan pois. Lisaksi pda-
omaan vaikuttavat my6s rahaston arvonmuutokset, jotka johtuvat sijoitusten porssikurssien ja

korkotason vaihteluista. (Porssisaitié 2009, 7.)

Yksityishenkil6t, yhteisot ja sddtiot omistavat sijoitusrahaston varat omistamiensa rahasto-
osuuksien mukaisesti. Sijoitusrahastoja hoitava rahastoyhti6 ei ole siis rahastojen omistaja.
Rahastoissa olevia varoja ei voida kéyttdd esimerkiksi rahastoyhtion vastuiden kattamiseen
mahdollisissa maksukyvyttomyys- tai konkurssitilanteissa. Nama varat ovat nimittiin taysin

osuudenomistajien varallisuutta. (Porssisaatié 2009, 7.)

Suomalaiset sijoitusrahastot ovat avoimia sijoitusrahastoja, koska niissd on sijoittajalla mahdol-
lisuus oikeastaan koko ajan merkitd (ostaa) uusia rahasto-osuuksia. Mahdollista on my0s siis
toimia toisinpdin eli lunastaa (myydd) vanhoja rahasto-osuuksia. Avoimen sijoitusrahaston
vastakohta on suljettu sijoitusrahasto. Osakeyhtié on luonteeltaan hyvi esimerkki suljetusta

sijoitusrahastosta. (Porssisdaatio 2009, 7.)

Sijoitusrahastossa rahasto-osuuden hinta ei ole riippuvainen siitd onko hankkijana uusi sijoitta-
ja vai vanha sijoittaja, joka on luopumassa rahasto-osuudesta. Rahasto-osuuden hinta mairiy-
tyy aina samalla periaatteella. Rahaston arvo on sijoitusrahaston sijoitusten kidypd markkina-
arvo jaettuna sen hetkiselld rahasto-osuuksien lukumaarill eli liikkeeseen lasketuilla rahasto-

osuuksilla. Rahaston pddoman kasvuun tai laskuun vaikuttavat niin rahasto-osuuksien merkinti
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kuin myo6s lunastus. Niilld ei kiyda kauppaa porssissia. On kuitenkin olemassa sellaisia rahasto-
osuuksia, joilla voidaan kiyda kauppaa porssissd samankaltaisesti kuin osakkeella. Nama rahas-
to-osuudet ovat julkisen kaupankaynnin kohteena olevia ja niiden hinta muodostuu kysynnin
ja tarjonnan mukaan. Niitd rahasto-osuuksia kutsutaan nimella ETF (Exchange Traded Fund).
Tdman ohella ETF ei poikkea muulla tavoin perinteisisté sijoitusrahastoista. (Porssisdatié

2009, 7.)

2.1.2 Rahastosijoittamisen edut

Rahastosijoittaminen tuottaa erilaisia hyotyja sijoittajalle. Ehka kaikista kaytinnollisin hyoty
sijoittajalle on siitd, ettd rahastosijoittaminen on etenkin verrattaessa suoraan osakesijoittami-
seen paljon helpompaa ja yksinkertaisempaa. Lisiksi rahaston arvonkehitystd on jonkin verran
helpompi seurata. Rahastosijoittaminen ei myOskain vaadi sijoittajalta erityistd kiinnostusta
markkinoita kohtaan, niiden tuntemusta tai aikaa niiden seuraamiseen. Tidmin mahdollistaa se,
ettd rahaston sijoitustoimista vastaa ammattisijoittajat. Rahastosijoittamista voidaan ndiden

asioiden pohjalta pitdd suhteellisen helppona sijoitusmuotona. (OMX 2007, 46.)

Sijoitusrahastojen suuri hy6ty on sen tarjoamat yksilolliset sijoitusvaihtoehdot. Sijoittaja voi
valita sijoituskohteekseen esimerkiksi osakerahaston, yhdistelmarahaston, pitkdan koronrahas-
ton tai lyhyen koronrahaston eli rahamarkkinarahaston tai eriniisid erikoissijoitusrahastoja
kuten vipurahastoja. Tdten jokaisen sijoittajan yksilollisille tarpeille todennakoisesti 16ytyy so-

piva rahasto. (Seligson)

Riskin hajautus on yksi tirkeimmistd eduista, jonka rahastosijoittaminen mahdollistaa. Sijoituk-
sen riskid voidaan pienentid sijoittamalla varoja useisiin eri sijoituskohteisiin. Tatd kutsutaan
hajauttamiseksi. Sijoitusrahastolain mukaan rahaston varoista ei saa sijoittaa yhteen sijoituskoh-
teeseen enempid kuin kymmenen prosenttia. Taman vuoksi siis rahastojen varallisuus on aina
jollain tasolla hajautettu eikd ndin ollen yksittiisten arvopapereiden arvonmuutokset aiheuta

itse rahaston arvon romahdusta.(Puttonen & Repo 20006, 34.)

Sijoittajan valitessa varojensa sijoituskohteeksi sijoitusrahaston, saa hin samalla kaytt66nsa
laajan asiantuntemuksen. Rahastoissa pdiatoksia tekevit salkunhoitajat ovat alansa asiantuntijoi-
ta ja heiddn tehtiviinsid kuuluu seurata markkinoiden kehitysta paivittdin. Rahasto-osuuksia on
mahdollista myyda seké ostaa jokaisena pankkipaivina. Sijoituksen realisoiminen eli kiteiseksi

muuttaminen onnistuu saman tien, koska rahastosijoittamisella ei ole maariaikaa. Taman



vuoksi siis rahastosijoittamisessa on hyvi likviditeetti eli hyva rahaksi muutettavuus. (Puttonen

& Repo 20006, 34; Seligson)

Sijoitusrahasto pystyy kaymain kauppaa pienemmilld kustannuksilla kuin yksityissijoittajat.
Tdma johtuu siitd, etti sijoitusrahaston kaupankdyntivolyymit sekd -méarit ovat suurempia.
Sijoitusrahastosijoittamisessa yhdistyvit edut, joita saadaan suursijoittamisesta ja piensijoitta-
misesta. Markkinoilla sijoitusrahasto kdy kauppaa niin osake- kuin korkomarkkinoilla institu-
tionaalisen sijoittajan kustannuksilla. Institutionaalisena sijoittajana rahastolla on mahdollisuus
paasta rahan tukkumarkkinoille. Taman ansiosta sijoittaja padsee rahaston avustamana sellaisil-
le markkinoille, joille hén ei yksityissijoittajana paisisi. Suurella kaupankayntivolyymilld rahasto
saavuttaa myos alhaisemmat transaktiokustannukset. Rahasto pystyy myos, yksityishenkilosta
poiketen, sijoittamaan rahamarkkinainstrumentteihin. Tama on yksityishenkil6ille lahes mah-
dotonta, koska toiminta korkomarkkinoilla edellyttdd suuria sijoituksia. (Puttonen & Repo

2000, 35; Seligson)

Rahaston tekemid myyntivoittoja ei veroteta, koska rahastot eivit ole verovelvollisia. Lisiksi
rahastojen ei tarvitse maksaa lihdeveroa korkotuotoistaan. Kun sijoittaja lunastaa rahasto-
osuutensa tai hinelle maksetaan mahdollinen tuotto-osuus, on hinen rahasto-
osuudenomistajana maksettava veroa sijoitukselleen kertyneesta arvonnoususta. Finanssival-
vonta valvoo sijoitusrahastoja tarjoten sijoittajille ndin ollen hyvin sijoittajasuojan. Eri tiedo-
tusvilineiden avulla on sijoittajan my6s mahdollista seurata oman rahastonsa kehitystd vaikka

paivittiin. (Puttonen & Repo 2000, 35.)

2.1.3 Rahastosijoittamisen haitat

Vaikka rahastosijoittaminen tarjoaa useita hyotyja, liittyy sithen my6s erindisia haittoja. Mah-
dollisina haittoina rahastosijoittamisessa pidetddn esimerkiksi volatiliteettia sekd joustamatto-
muutta. Useimmat sijoitusrahastot eivit voi taata tiettya tuottoa sijoitukselle. Useimmissa tapa-
uksissa sijoittajan tulee maksaa merkinti- ja lunastuspalkkiot, hallinnointipalkkiot sekd muita
kuluja huolimatta siitd, kuinka sijoitusrahasto parjad. Jos sijoittaja haluaa varman tuoton omal-
le pddomalleen, tulisi hinen harkita sijoittamista pankin tarjoamiin vaihtoehtoihin, joissa tietty
korkotuotto on taattu. Kuitenkin pidemmilld aikavililld sijoitusrahastolla on yleensd parempi

tuotto-odotus kuin perinteisilld pankin tarjoamilla vaihtoehdoilla. (Mobius 2007, 4.)

Sijoitusrahastojen joustamattomuus voi joskus olla haitta. Téllainen tilanne voi tulla kyseeseen

suursijoittajan kohdalla. Suursijoittajalla on usein mahdollisuus sijoittaa enemmain kuin sijoitus-
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rahastot mahdollistavat. Nykyain kuitenkin useat sijoitusyhtiot tarjoavat myos suursijoittajille
sopivia sijoitusratkaisuja ja useat suursijoittajat kdyttivit sijoitusrahastoja osana omaa sijoitus-

strategiaansa. (Mobius 2007, 4.)

Rahastosijoittamisen haitaksi voidaan my6s katsoa se, ettd sijoitusrahastossa sijoittajalla itsel-
ldan ei ole padtintavaltaa. Sijoitusrahastoilla ei ole mahdollisuutta ottaa huomioon yksittiisen
sijoittajan tarpeita. Ne eivit myos anna mahdollisuutta sijoittajalle itselleen valita rahaston koh-

teeksi valittavia sijoitustuotteita, osakkeita ynnd muita sijoituskohteita. (Mobius 2007, 4.)

Koska sijoitusrahasto on verovapaa yhteiso, se ei saa yhtiveron hyvitysti osingoistaan. Tasta
nikokulmasta suorat osakesijoitukset ovat kannattavampia kuin rahastosijoittaminen. Yhtiéve-
ron hyvityksen menetys koskee kuitenkin ainoastaan vain osakkeisiin sijoittavia rahastoja. (Se-

ligson)

2.1.4 Rahastosijoittamisen kustannukset

Rahastosijoittamisen kustannuksia ovat esimerkiksi merkinti- ja lunastuspalkkio, hallinnointi-
palkkio ja sidilytysyhteison palkkio sekd mahdolliset arvopaperinvilittijille suoritettavat vilitys-
palkkiot. Merkinti- ja lunastuspalkkio veloitetaan suoraan sijoittajalta toimeksiannon yhteydes-
sd. Merkintipalkkio méaritellain prosentteina merkintisummasta tai kiintedna rahamaarina.
Hallinnointi- ja séilytyspalkkio vuorostaan vihennetdan rahastopadomasta. Kaytinnossa hal-
linnointipalkkio vihennetddn péivittdin laskettavasta rahasto-osuuden arvosta. Rahastoyhtié
perii, riippumatta sijoitusrahasto tuotosta, hallinnointipalkkion. Hallinnointipalkkio on niin
ollen varmaa rahantuloa rahastoyhtiolle, vaikka itse rahasto tekisikin tappiota. Kulloinkin perit-
tivien palkkioiden perusteet ja maarit selvidvit rahaston sddnndista ja palkkiohinnastosta. (Se-

ligson; Finanssivalvonta 2010b; Finanssivalvonta 2010c)

Rahastoyhtion rahaston hallinnointiin liittyvista tehtavistd peritddn hallinnointipalkkio. Suo-
messa vallitsevan kdytinnon mukaan se kattaa muun muassa kustannukset rahaston sijoitus-
toiminnan hoitamisesta, rahaston hallinnon hoitamisesta esimerkiksi arvonlaskennasta ja
osuusrekisterin yllipidosta, sekd rahaston markkinoinnista. Hallinnointipalkkion suuruus vaih-
telee. Se on riippuvainen siitd, minkalainen rahasto on kyseessd. Se maaritetddn vuosittain pro-

sentteina koko sijoitusrahaston arvosta. (Finanssivalvonta 2010c)

Tamain kiintean hallinnointipalkkion lisidksi on rahastoja, joissa on kaytossi lisiksi my6s tuot-

tosidonnainen palkkio, joka miaritetidan prosenttiosuutena sijoitusrahaston siinnoissd maari-
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tellyn vertailuindeksin ylittavasta tuotosta. Tuottosidonnaisen palkkion laskennan perusteena

on yleensi neljannesvuosi. (Finanssivalvonta 2010c)

Sailytysyhteiso valvoo rahastoyhtion toimintaa seka sailyttda sen varoja. Sailytysyhteis6 veloit-
taa tehtdviensd hoidosta kiintedn sailytyspalkkion. Palkkion veloitus kohdistuu sijoitusrahasto-
jen varoihin. Yleensa siilytyspalkkio on 0,2-0,3 prosenttia ja tima maaritellidn vuosittaisena
prosenttiosuutena sijoitusrahaston arvosta. Sekd palkkion laskeminen ettd sen vihentiminen

tapahtuvat molemmat paivittiin rahaston arvosta. (Finanssivalvonta 2010c)

Lisdksi rahastoyhti6 tai sen valtuuttama asiamies veloittaa sijoittajalta lunastuspalkkion, kun
sijoittaja lunastaa rahasto-osuuden. Lunastuspalkkio on aina kertaluonteinen ja se on joko
suuruudeltaan tietty kiinted rahamairi tai sitten se mairitellddn prosentteina lunastussummasta.
Lunastuspalkkion suuruus vaihtelee rahastotyypin mukaan nollasta kolmeen prosenttiin. (Fi-

nanssivalvonta 2010c)

Rahastosijoittamiseen liittyy my6s muita mahdollisia palkkioita kuten erindiset toimenpide-
maksut. Rahastosijoittaja joutuu yleensid maksamaan kulun halutessaan kirjallisen osuustodis-
tuksen sijoituksestaan. Tilloin rahastoyhti6 veloittaa usein toimenpidemaksun osuustodistuk-
sen painattamisesta sekd toimittamisesta. Rekisteréintimaksu on my0s perittiva maksu, joka

maksetaan kun rahasto-osuus siirretidn omistajalta toiselle. (Finanssivalvonta 2010c)

Arvopaperinvalittajille maksetaan valityspalkkiota suoraan sijoitusrahaston varoista. Normaali
menettely arvonpaperivilityksessa on, ettd vilityspalkkiota maksetaan rahastolle kuuluvien
arvopapereiden ja muiden sijoituskohteiden ostoista ja myynneistd toimenpiteen yhteydessa.
Palkkion veloitus tapahtuu joko kiintednd rahamairina tai suhteellisena osuutena suoraan os-

to- tal myyntitoimeksiannon arvosta. (Finanssivalvonta 2010c)

Sijoittajat ovat kokeneet ongelmaksi sijoitusrahastoihin liittyvit rahastojen hallinnointi- sekd
kaupankayntikustannukset. Sijoitusrahastosdastamisen vuosikulut voivat nimittdin kohota jopa
kolmeen prosenttiin. Tutkimusten mukaan rahastot eivit kykene edes aktiivisella salkunhoidol-

la tuottamaan sijoittajille sellaisia tuottoja, joilla pystyttiisiin peittimaan kulut. (Erola 2009)

Liitteen 1taulukossa on esitelty tarkastelukohteina olevien rahastojen palkkioita. Kyseisten
rahastojen osalta kaaviosta kdy ilmi kunkin rahaston TER-luku (Total Expense Ratio), joka

ilmoittaa rahaston koko kuluasteen. Silld mitataan rahastoyhtiéiden perimien palkkioiden
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osuutta. Taulukosta on huomattavissa, ettd rahastojen koko kuluaste vaihtelee kehittyneiden
markkinoiden Danske Invest Eurooppa osake-rahaston 1,35 prosentin kuluasteesta kehittyvi-
en markkinoiden Danske Invest Russia sekd Danske Invest China rahaston 2,8 prosentin ku-

luasteeseen (Liite 1; Puttonen & Repo 2003,194.)

2.1.5 Sijoitusrahastojen valvonta ja sditely

Rahoitustarkastajien tehtivind on useissa maissa sijoitusrahastojen valvonta. Lisdksi viimeisten
vuosien aikana on sijoitusrahastoalalle saatu luotua kattava lainsiddintd. Finanssivalvonta (Fi-
va) on Suomessa rahoitus- ja vakuutusvalvontaviranomainen, joka muun muassa valvoo juuri
kaikkia Suomeen rekisterdityja sijoitusrahastoja. Fiva aloitti toimintansa, kun Rahoitustarkastus
ja Vakuutusvalvontavirasto yhdistyivit. Sille siirtyi padosin 1.1.2009 alkaen niiden tehté-

vit.(Finanssivalvonta 2010a; Anderson & Tuhkanen 2004, 289.)

Finanssivalvonta eli entinen Rahoitustarkastus on alun perin vuonna 1993 perustettu Suomen
Pankin yhteyteen. Sen péddtehtiviin kuuluu rahoitusmarkkinoiden vakauden ja tehokkuuden
edistiminen omalla toiminnallaan. Finanssivalvonnan ydintehtdvid ovat lisiksi myos valvonta
ja sdantely. Valvoessaan se arvioi valvottavien taloudellista tilaa, riskiasemaa, kykya ottaa riskeja
sekd riskien hallintajirjestelmid. Valvonnan perimmiinen tarkoitus on saada varmuus siitd, ettd
valvottavilla on riittdvit taloudelliset sekd muut edellytykset harjoittaa omaa toimintaansa ja
samalla se pyrkii my6s edistimain luottamusta muun muassa markkinoiden toimintaan. Edis-
tidkseen luottamusta markkinoihin, Finanssivalvonta valvoo markkinoiden menettelytapoja
sekd huolehtii, etta liikkeeseenlaskijat noudattavat tiedonantovelvollisuuttaan. Se my6s tutkii
mahdollisia sisipiiritiedon vdirinkdyton tapauksia sekd my6s muita arvopaperirikoksia. (Sisd-

asianministerio, 2006; Finanssivalvonta 2010a)

Vaikka sijoitusrahastojen toimintaa valvotaan virallisesti, ei se tarkoita sité, ettd valvontaviran-
omaiset olisivat jollain tavoin vastuussa mahdollisista vdarinkaytoksistd, koska vahingot havai-
taan yleensd vasta sen jalkeen, kun ne ovat jo tapahtuneet. Valvontaviranomaiset nimittdin

valvovat sddnndsten noudattamista jalkikédteistarkastuksilla. Siksi onkin tirkedd, ettd omistajat

ja johto valvovat my6s omia yhtiditddn. (Anderson & Tuhkanen 2004, 290.)

Sijoitusrahastojen toimintaedellytykset muodostuvat kattavasta lainsadddnnéstd. Yksi tirkeim-
misti laeista on arvopaperimarkkinalaki. Se tuli voimaan vuonna 1989 ja siind sidnnelldin ar-
vopaperimarkkinoita. Sitd sovelletaan arvopapereiden kuten osakkeiden liikkeellelaskuun,

vaihdantaan seka julkiseen kaupankdyntiin. Vuosien saatossa sithen on tehty useita muutoksia.
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Muutoksien tarvetta ovat luoneet muun muassa Suomen ETA- ja EU-jdsenyydet. (OMX 2007,
71.)

Suomalaisten sijoitusrahastojen toimintaa sdannelldan sijoitusrahastolaissa. Laki on tullut voi-
maan vuonna 1999 ja sithen on tehty useita muutoksia ja viimeisin merkittivd muutos tuli
voimaan 8.4.2004. Sijoitusrahastolaki pohjautuu Euroopan yhteis6jen sijoitusrahastodirektii-
viin (85/611/ETY) sekd sen muutoksiin (2001/107/EY ja 2001/108/EY). Lain mukaan sijoi-
tusrahastot jaotellaan kahteen eri ryhmiéin: sijoitusrahastodirektiivin mukaisiin sijoitusrahas-
toihin ja erikoissijoitusrahastoihin. Laki asettaa sijoitusrahastodirektiivin mukaisille sijoitusra-
hastoille tarkat sidnnét koskien sitd miten sijoitustoiminnasta atheutuvat riskit tulisi hajauttaa.
Lain mukaan kuitenkin erikoissijoitusrahasto saa luvan poiketa ndistd vaatimuksista. Lisiksi
lakiin on siséllytetty sddnnokset rahastoyhtiosta, sdilytysyhteisostd sekd rahastojen markkinoin-
nista ja tiedonantovelvollisuudesta. Niitd tiedonantovelvollisuuksia ovat muun muassa vuosi-
kertomukset, puolivuotiskatsaukset, neljinnesvuosikatsaukset, rahastoesitteet seka yksinker-

taistetut rahastoesitteet. (Porssisdatio 2009, 32.)

2.1.6 Tuotto rahastosijoittamisessa

Sijoitusrahaston tuotto perustuu useisiin eri tuottoihin, joita rahasto tuottaa. Niité tuottoja
ovat korot, osingot seki sijoituskohteiden arvonnousut tai -laskut. Rahasto-osuudenomistajalla
on mahdollisuus joko nostaa rahastosta tuotto-osuus vuosittain tai vaihtoehtoisesti se lisitian
rahasto-osuuden arvoon. Jalkimmadisen kautta rahasto-osuudenomistaja saa tuoton vasta lunas-
tuksen yhteydessa eli rahaston tuotto kertyy sijoitusaikana. Tamin perusteella sijoitusrahasto-
osuudet jactaan tuotto- ja kasvuosuuksiin ja jaonperusteena on siis tuotonjakotapa. Tuotto-
osuuksien omistajille jactaan aina vuotuinen tuotto, joka vihentdd tuotto-osuuden verran ra-
hasto-osuuden arvoa. Vuorostaan kasvuosuuksien omistajille ei jaeta tuottoa. Kasvuosuuksien
kohdalla tuotto kasvattaa osuuden arvoa. Yleensi sijoitusrahasto sisiltid sekid tuotto- ettd kas-
vuosuuksia. Tuotto-osuudesta ilmoittaa tavallisesti rahasto-osuuden nimen rinnalla oleva T-
kirjain ja vuorostaan K-kirjain kertoo, ettd kyseessd on kasvuosuus. Rahastosijoittajan kannat-
taa valita tuotto-osuus, mikéli kokee tarvitsevansa vuosittain kiyttovaroja tai on halukas itse

padttimain, mihin tuotto sijoitetaan. (Porssisaatio 2009, 7-8; Leppiniemi 2002, 105-106.)

Mikali sijoitusrahasto on hyvin osakepainotteinen, suurin osa sen tuotosta perustuu silloin
osakkeiden arvonnousuun. Osakkeiden arvo on kokonaisvaltaisesti tarkasteltuna pitkédaikaisella
vililld aina kasvanut jos kehitysta tarkastellaan osakeindeksien valossa. Sen sijaan lyhyelld aika-

vililld tarkasteltaessa on koettu jyrkkidkin laskuja. Mikili varoja sijoitetaan korkeariskisiin ra-
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hastoihin, olisi hyvi, ettd varauduttaisiin pitkdaikaiseen sijoitukseen. Lyhyen koron rahastot
omaavat alhaisen riskin ja matalan tuoton ja timan vuoksi sopivatkin hyvin lyhytaikaisiksi (alle
vuoden) sijoituksiksi. Pitkdaikaiseksi sijoitukseksi (vihintidn 5 vuotta) olisi hyvi valita osake-

tai erikoisrahasto, joka omaa korkeamman riskin ja tuotto-odotuksen. (Leppiniemi 2002, 106.)

2.2 Rahastosijoittamisen riskit

Kaytinndssa tuotto ja riski kulkevat sijoittamisessa aina kisi kidessd. Yksinkertaistettuna lih-
tokohtana sijoittamisessa voi pitadkin sitd, ettd mitd enemman riskid ottaa, sen paremmat ovat
sijoituksen tuotto-odotukset. Eli parempia tuottoja voi ansaita ainoastaan hyvaksymalld suu-

remmat riskit. (Puttonen & Repo 2006,76-77.)

Yleisesti sijoittamisen riskit voidaan jakaa kahteen paariskityyppiin ja ne ovat yhtaldiset kaikille
eri sijoittamisen muodoille. Ensimmadinen niistd on ns. tuotekohtainen riski (spesific risk), ja
sitd kdytetddn kuvatessa tietylle instrumenttityypille ominaista riskid. Toinen naistd paariskityy-
peistd on markkina riski (market risk) ja silld viitataan siis riskiin, joka on ominainen sille

markkinalle, jolla instrumentti toimii. (Eales 1995, 1.)

Luonnollisesti my6s rahastosijoittamiseen liittyy riskeja. Rahastosijoittamisessa riskit perustu-
vat sijoituskohteisiin liittyviin riskeihin, eli osakerahastosijoittamisen riskit ovat osakemarkki-
noille ominaisia riskeji ja vastaavasti korkorahastoissa riskit ovat korkomarkkinoille ominaiset.
Hyvini padsiadntond rahastosijoittamisen riskejd punnittaessa voidaan pitda sitd, ettd pienim-
min riskin sijoitukselleen saa yleensd rahamarkkinoille sijoittavissa lyhyenkoron rahastoissa ja
suurempi riski on taas yksittiiselle kehittyvalle markkina-alueelle sijoittavissa osakerahastoissa.
Rahastojen riskit voivat kuitenkin poikkeuksellisissa markkinatilanteissa olla odotettuja suu-

rempia.(Porssisaatic 2009, 15; Sampo Rahastoyhti62010a; 3.)

2.2.1 Osakemarkkinoiden riskit

Osakeriskilld tarkoitetaan riskid, joka kuvaa osakesijoitukselle ominaista riskid toteutuvan kurs-
sivaihtelun ja osakkeen vaihtuvuuden kannalta. Eli toisin sanoen kyseinen riski ilmenee osake-
kurssin laskiessa ja sen myo6ta sijoituksen menettiessa arvoaan tai siten, ettd osakkeen kurssi ei
nouse odotetulle tasolle ja tuotto jia pienemmaksi kuin on odotettu. Osakeriski voidaan jakaa

kahteen riskityyppiin: markkinariskiin seka yritysriskiin. (OMX 2007, 125.)

13



Markkinariski eli systemaattinen riski merkitsee kaytinndssi sita, ettd kaikkien markkinalla
toimivien yritysten osakkeiden kehitys on riippuvainen markkinan yleisesta taloudellisesta kehi-
tyksestd ja sen vuoksi toimialasta riippumatta osakekurssit voivat kyseiselld markkinalla laskea.
Tama merkitsee my0s sitd, ettd mikddn osake ei ole sellainen, ettei sithen markkinariski vaikut-

taisi. (OMX 2007, 129.)

Niita yleisid osakekurssien kehitykseen vaikuttavia tekijoitd ovat esimerkiksi suhdannetilanne,
korkotilanteen muutos, inflaatio, valuuttojen ja raaka-aineiden hinnanmuutokset, viranomais-
tentoimenpiteet kuten verotus, lainsdadanto, kilpailun turvaaminen, myyntiluvat. Naiden lisaksi
my0s yleiset suhdannenikokohdat, poliittinen ilmasto mukaan lukien my6s maailmanpoliitti-
nen tilanne, erindiset kriisit, sijoittajien mielialat sekd my6s muiden kilpailevien sijoituskohtei-
den tuotto ja verotuksellinen kohtelu vaikuttavat osakekurssien kehitykseen. (Lindstrém 2005,

40.)

Siitdkin huolimatta, ettd kaikki osakkeet ovat markkinariskille alttiita, ei markkinariskin vaiku-
tus osakkeisiin ole vilttimattd kaikkiin osakkeisiin yhtd voimakasta. Osa osakkeista seuraa jyr-
kasti talouden kehitysti ja reagoivat siis rajummin yleisissa talouden nousuissa sekd myos las-
kuissa. Taminkaltaisia osakkeita kutsutaan syklisiksi osakkeiksi. Puolestaan taas defensiiviset
osakkeet eivat ole niin alttiita yleisille talouden muutoksille, ja siksi niiden kurssikehitys ei ylei-

sissd talouden nousuissa taikka laskuissa reagoi niin voimakkaasti. (OMX 2007, 129.)

Yritysriski, joka tunnetaan my6s nimelld epasystemaattinen riski, on johonkin yksittaiseen yri-
tykseen liittyva riski. Kdytinnossa se on riski siitd, ettd kyseisen yrityksen osakekurssi el kestaisi
muun osakemarkkinan kehityksen tasolla, ja kehittyisi siis huonommin jonakin tiettynd ajanjak-
sona verrattuna muihin osakkeisiin. Yritysriski atheutuu yrityksen toimintaan ja etenkin sen
kannattavuuteen vaikuttavista tekijoista. Tallaisia tekijoitd ovat esimerkiksi yrityksen kasvu- ja
tulosnikymit, taloudellinen asema, kannattavuus, markkina-asema ja omistajarakenne. My0s
toimiala voidaan katsoa yritysriskiin vaikuttavaksi tekijaksi. (Lindstrom 2005, 40—41; OMX
2007, 129.)

2.2.2 Valuuttariski

Valuuttariski puolestaan on riski, joka vaikuttaa kaikkiin muualle kuin euroalueelle tehtiviin
sijoituksiin ja se atheutuu valuuttakurssien heilahduksesta kansainvalisilli markkinoilla. Valuut-

ta riski vaikuttaa siis kaikkiin sijoituksiin riippumatta siitd onko markkina kehittyneelld vai ke-
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hittyvilli markkinoilla, vaikkakin se jokseenkin on tyypillisempi kehittyville markkinoille.
(Porssisdatic2009, 15; Papaionnau&Tsetsekos 1997, 43.)

Rahastoissa valuuttariski on sitd suurempi, mitd enemmin rahastossa on vieraassa valuutassa
sijoituksia ja mitd enemmainkyseisten valuuttojen arvo heilahtelee suhteessa rahaston perusva-
luutan arvoon. Valuutan heilahtelut vaikuttavat luonnollisesti my0s titen sijoitusrahaston ar-
voon. Mikili valuutta vahvistuu, vaikuttaa se arvoon positiivisesti ja mikali valuutan arvo las-

kee, on vaikutus puolestaan negatiivinen.(Sampo Rahastoyhtié 2010a, 3.)

2.2.3 Omaisuusluokkariski ja toimialariski

Rahastosijoittamiseen voi my0s liittya omaisuusluokkariski, mikali kohdesijoitukset on keski-
tetty tiukasti tiettyyn omaisuuslajiin. Riski on talléin siis sitd korkeampi, mitd enemman kysei-
seen omaisuuslajiin on sijoituksia keskitetty. Omaisuuslajilla tarkoitetaan tissa yhteydessa esi-
merkiksi osakkeita, korkoja, joukkolainoja jne. Yksittiiseen omaisuuslajiin sijoittavassa rahas-
tossa omaisuuslajin tulevaisuusnikymien muutokset voivat vaikuttaa rahaston arvoon huomat-
tavasti. Yhdistelmarahastoissa tita riskid on pyritty pienentdméin hajauttamalla sijoitukset

useisiin eri omaisuuslajeihin. (Sampo Rahastoyhtié 2010a, 3.)

Tietylle sektorille tai toimialalle keskittymiseen voi puolestaan liittya sektori- tai toimialariskia.
Tama tarkoittaa siis sitd, ettd kyseistd alaa koskevat muutokset tulevaisuuden nikymissa voivat
vaikuttaa alan sijoituskohteiden arvoon sitd laskevasti ja tilléinkin arvon kehitys voi poiketa
merkittavisti osakemarkkinoiden yleisestd arvonkehityksestd. Myos tietylle maantieteelliselle
alueelle keskittyvin rahaston sijoituksiin liittyy niin sanottu maantieteellinen riski. Tama tar-
koittaa kiytinndssi sitd, ettd jollakin tietylld maantieteelliselld alueella tulevaisuudennikymiit
voivat vaikuttaa merkittdvasti alueen sijoituskohteisiin ja titd myo6ta alueelle sijoittavaan rahas-
ton arvoon. Maantieteellinen riski, merkitsee siis sita, ettd joku tekija vaikuttaisi juuri kyseisen
alueen sijoituskohteiden arvonkehitykseen niin, ettd se poikkeaisi huomattavasti osakemarkki-
noiden tai muun kohdemarkkinan yleisestd arvon kehityksesta. (Sampo Rahastoyhtié 2010a,

3)

2.2.4 Yleisluontoiset rahastosijoittamiseen liittyvit riskit

Rahastosijoittamisessa voi my0s joutua kohtamaan tilanteen, jossa rahaston sijoituskohteena
olevia arvopapereita ei saada realisoitua halutussa aikataulussa taikka kohtuulliseen hintaan.

Tama luonnollisesti vaikuttaa my6s rahasto-osuuden arvoon, jos sijoituskohteita joudutaan
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myymain tilanteissa, joka on rahastolle epasuotuisa. Taminkaltaista tilannetta kutsutaan likvi-
diteettiriskiksi. Korkea likviditeettiriski voi tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd kaupankédynti arvo-
papereilla olisi mahdotonta porssin ollessa suljettu, tai se voi my6s tarkoittaa ylipaatian sitd,
ettd kohdearvopapereiden kaupankiynnin volyymi on hyvin pienti ja siksi kaupankaynti ta-
minkaltaisissa tilanteissa voi vaikuttaa sijoituksen arvoon hyvinkin voimakkaasti. Mikali likvidi-
teettiriski realisoituu, voi se vaikuttaa myos rahaston kykyyn toteuttaa rahastolunastuksia nor-

maalissa aikataulussa.(Sampo Rahastoyhtié 2010a, 4.)

Rahaston sijoituskohteiden kaupankdyntiin voi liittyd myos selvitysriski. Tallainen riski voi
toteutua tilanteessa, jossa esimerkiksi vastapuoli ei toimittaisi kauppaehtojen mukaisia arvopa-
pereita, taikka maksua vastapuolelle sovitussa ajassa. Selvitysriski kasvaa yleensi sellaisissa ar-
vopaperi- ja valuuttatransaktioissa, joissa kauppojen selvitys tapahtuu eri aikavyohykkeilld,
esimerkiksi mannerten vilisissd transaktioissa. Tamién vuoksi esimerkiksi kehittyvien markki-
noiden selvitysriski on kotimaisilla markkinoilla esiintyvaa riskid suurempi, johtuen muun mu-

assa siitd, ettd kaupankdyntimenetelmit voivat olla erilaisia. (Sampo Rahastoyhtié 2010a, 4.)

Rahaston sijoituspaatoksisté ja -toimista vastaa aina salkunhoitaja, jolloin rahaston arvonkehi-
tys on luonnollisesti riippuvainen siitd, ovatko salkunhoitajan tekemat sijoituspaitokset menes-
tyksellisid. Usein salkunhoitaja pyrkii ottamaan aktiivisesti nikemysta sijoituskohteiden tulevas-
ta arvonkehityksestd saadakseen sijoituksilleen vertailuindeksia paremman tuoton. Tama tar-
koittaa my0s sitd, ettd hin talléin poikkeaa vertailuindeksistd tiettyjen sijoitusten yli- tai alipai-
nostuksilla. Téllaista salkunhoitoa kutsutaan aktiiviseksi riskiksi. Aktiiviriskin realisoituessa

rahaston arvonkehitys hiviid vertailuindeksilleen. (Sampo Rahastoyhtié 2010a, 5.)

Rahastosijoittamiseen liittyy aina my0Os operatiivinen riski. Tama riski atheutuu aina sijoitus-
kohteen ulkoisista tekijoistd, teknologian toimimattomuudesta, henkiléston virheistd, organi-
saation tai sisdisten prosessien puutteista. Operatiivinen riski voi realisoitua, pienimmankin
virheen seurauksena, joka usein johtaa rahaston arvonlaskentavirheisiin ja rahastoyhtién kor-

vausvelvollisuuteen. (Sampo Rahastoyhti6 2010a, 5.)

Joskus my0s ennalta arvaamattomat ja ylivoimaisia seurauksia atheuttavat tekijit, kuten lakot,
kapinat, sotatilat ja luonnonkatastrofit, vaikuttavat sijoituskohteiden kaupankiyntiin ja hintoi-
hin seké timan my6td myos rahastolunastusten toteuttamismahdollisuuksiin. Téllaisia tekijoita

kutsutaan Force Majeure -riskeiksi. Force Majeure -riskit ovat siis sopimuksista riippumatto-
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mia, toiminnan jatkuvuutta uhkaavia tekijoita, joista sopimusosapuolet eivit ole vastuussa.

(Sampo Rahastoyhti6 2010a, 5.)

2.2.5 Riskin hajauttaminen

Sijoittamisen perusperiaatteisiin kuuluu riskin hallinta ja se useimmiten kiytinnossd merkitsee
siis riskin hajauttamista hajauttamalla sijoitukset useaan eri sijoituskohteeseen. Luonnollisesti
usean erilaisen sijoituksen yhdistelméssd on vihemmin riskid kuin yksittdisissa sijoituskohteis-

sa. (Anderson & Tuhkanen 2004, 107.)

Kaytinnossa sijoitusten hajauttaminen eri sijoituskohteisiin tarkoittaa sitd, etta sijoitussalkun
varat sijoitetaan esimerkiksi useaan eri sijoitusinstrumenttiin, kuten osakkeisiin, rahastoihin,
lyhyen ja pitkin koron instrumentteihin ja kiteiseen. Instrumenttikohtaista riskid voidaan ha-
jauttaa sijoittamalla taasen eri maantieteellisille alueille taikka eri teollisuuden sektoreille. Ha-
jauttamisen etu on erityisesti se, ettd kun varat on hajautettu useaan eririskitasoiseen kohtee-
seen, onnistuneilla sijoituksilla voidaan kattaa my6s mahdolliset epdonnistuneet sijoitukset.
Varsinaisiin hajautuspaitoksiin, eli sithen miten sijoituksia hajautetaan, vaikuttaa yleensa itse
sijoitustoiminnan tarkoitus, sijoitusaika, tuottovaatimukset, riskinsietokyky ja tarvittava sijoi-

tuksen likviditeetti.(Lindstrém 2005,103.)

Riskin vihentiminen sijoituksia hajauttamalla kuuluu my6s sijoitusrahastojen elinehtoihin.
Osakerahastoissa yritysriskid vihennetian yleensa sijoittamalla useisiin kohteisiin eri toimialoil-
la, jolloin yksittiiset epaonnistumiset eivat vaikuta koko sijoituksen tuottoon. Markkinariskid
osakerahaston on kuitenkin hyvin vaikea vilttad hajauttamisellakaan, vaikka siltikin pyritdan
suojautumaan esimerkiksi kdyttdmalld rahaston kohdemarkkinan indeksiin sidottuja indeksiop-
tioita ja -futuureja. Osakerahastoissa riskin vihennyksessa voidaan tosiaan kayttda apuna myos

johdannaisinstrumentteja. (Porssisdaatio 2009, 15.)

Useimmissa sijoitusrahastotyypeissi hajauttamista vaaditaan jo sijoitusrahastolain puitteissa ja
tamén vuoksi rahastojen hajauttamisperusteet on mairitelty my6s rahastojen sadnnoissa. Ai-
noastaan erikoissijoitusrahastoissa hajauttaminen ei valttimitta ole elinehtoista. (Andersson

ym. 2004, 110.)
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2.2.6 Riskinottopolitiikka

Sijoitusrahastoilla on jokaisella oma riskinottopolititkkansa ja periaatteessa riskinotto vaihtelee
sijoitusrahastoilla rahastotyypista riippuen, vaikkakin samantyyppisilld rahastoilla voi my6s olla
merkittavia eroja riskinottopolititkassaan. Rahastokohtainen riskinottopolitiikka on aina maari-
telty rahaston yksinkertaistetussa rahastoesitteessa ja rahaston sidnnoéissd. Naistd rahastokoh-
taisista dokumenteista kay ilmi kayttiiko rahasto esimerkiksi johdannaisia, ja jos kayttaa niin
miten. Kiytinndssa riskid enemmin ottavat rahastot kayttivit johdannaisia suojaukseen sekd
my0s salkunhallintaan. Tdman tarkoitus on my0s saada aikaan enemmain tuottoja rahastolle.
Periaatteellisesti mikdin rahasto ei pysty valttyméan porssikurssien laskulta, korkojen muutok-
silta taikka epdonnistuneilta sijoituspaitoksiltd, mutta markkinoilla on my6s tarjolla pddoma-
turvattuja rahastoja, joissa sijoitettu padoma turvataan, tai ainakin osan takaisinmaksu taataan

rahastoesitteessa ja rahaston sidnnoéissd. (Porssisaitio 2009, 15.)

2.3 Rahastosijoittamisen taustat ja historia

Sijoitusrahastotoiminnan juuret 16ytyvit Euroopasta ja sielld tarkemmin Hollannista 1800-
luvulta. Sielld rahastotoiminta sai alkunsa finanssikriisin seurauksena vuonna 1774, kun kaup-
pamies ja vilittdja Abraham wan Ketwich halusi 16ytad pienille sijoittajille keinon hajauttaa
sijoituksiaan ja riskid helposti. 1800-luvun alkupuolella sijoitusrahastotoiminnan idea kehittyi
pidemmiille, kun valittdjit 16ysivit uusia keinoja tarjota erindisia sijoitusmahdollisuuksia koko
kansalle. Hollantilaisilta padomamarkkinoilta sijoitusrahastot levisivit hiljalleen muualle maail-
maan, mm. uusia sijoitusrahastoja alkoi ilmaantua esiin Sveitsissi, Skotlannissa ja Iso-

Britanniassa. (Geert Rouwenhorst 2004, 1-2.)

Anglosaksisten maiden ensimmaiseni tunnettu sijoitusrahasto ”’The Foreign Colonial Go-
vernment Trust” avattiin Lontoossa vuonna 1868. Tama rahasto muistutti suuresti nykyaan
suljettuina sijoitusrahastoina tunnettuja rahastoja. Suljetun sijoitusrahastomaisen tuotteen ra-
hastosta teki se, ettd rahaston piivittiinen hinta mairitettiin kysynnin ja tarjonnan mukaan,

eikd alla olevien osakkeiden arvostusten mukaan. (Kazanjian 1999, 2.)

Amerikkaan sijoitusrahastotoiminta levisi paljon Eurooppaa mychemmin noin 1890-luvulla ja
todelliseen suosioon sijoitusrahastot nousivat vasta 1920—1930 luvulla. Tdna aikana rahastot
sijoittivat padasiassa vield porssiosakkeisiin. Ensimmainen avoin sijoitusrahasto, joka nykymaa-

ilmassa on se yleisempi rahastosijoittamisen muoto, ilmestyi markkinoille vuonna 1924 Mas-
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sachusettsissa, Bostonissa. Kyseisessd rahastossa tuotteen arvostus perustui siis alla olevien

instrumenttien, eli tissi tapauksessa osakkeiden, arvostukseen. (Kazanjian 1999, 2.)

Rahastosijoittaminen kohtasi kuitenkin alkuaikoinaan vield useita haasteita. Vuoden 1929 alus-
sa maailmassa oli noin 700 sijoitusrahastoa toiminnassa, mutta suhteessa suoriin osakesijoituk-
siin timakin mairi ei ollut kovin merkittava. Naistdkin valtaosa ei selvinnyt myohemmin sa-
mana vuonna seuranneista tapahtumista, silli vuoden 1929 loppupuolella osakemarkkinat ro-
mahtivat ja koko maailmaan levisi 1930-luvun lama, ”The great depression”. Tama johti nope-
asti sithen, etta sijoittajat katosivat markkinoilta, ja samalla monet rahastotkin kohtasivat lop-

punsa. (Kazanjian 1999, 2.)

Tistéd seurasi tapahtumaketju, jonka johdosta sijoittamista sddtelevia lakeja ryhdyttiin suunnit-
telemaan. Nama toimet loivat taas uutta uskoa sijoitusmarkkinoihin ja titd my6td myos rahas-
toihin. Yksi tuolloin saddetyista laeista, joka yhd nykypiivanakin sditelee jokaisen sijoitusra-
haston toimintaa, on 1933 vuonna sdadetty ”Securities Act” laki, joka edellyttid jokaista rahas-
ton hallinnoijaa julkaisemaan rahastostaan rahastoesitteen, jossa kuvataan kuinka ja mihin ra-

haston varat tullaan sijoittamaan. (Kazanjian 1999, 2.)

2.3.1 Suosion kasvu vuosikymmenten kuluessa

Vield 1950-luvulla sijoitusrahastot omistivat amerikkalaisista yhti6istd noin 2 prosenttia kun
taas nykypéivanid omistusosuus on noussut jo 23 prosenttiin. 50-luvulla varoja sijoitettiin la-
hinné osake- ja osakeyhdistelmirahastoihin, ja vasta mychemmin tulivat mukaan korkorahas-

tot ja lyhyen koron rahastot. (Bogle 2003)

Aina 1970-luvulle asti rahastosijoittaminen kasvoi hyvin tasaisesti ja hitaasti, muutamia poik-
keuksia lukuun ottamatta.1960-luvun alkupuolella osakemarkkinoiden noususuhdanteessa si-
joittajien kiinnostus osakerahastoihin kasvoi akillisesti. Kiinnostus kuitenkin laantui taas 1970-
luvun jilkeen, jolloin seurasi myos maailman ensimmaiinen 6ljykriisi ja osakemarkkinoiden

laantuminen. (Fernando, Klapper, Sulla&Vittas 2003,11.)

Lyhyen koron rahastot saivat alkunsal970-luvulla. Niiden rahastojen tarkoituksena oli keskit-
tya rahamarkkinatuotteisiin tarjoten tavalliselle pankkitalletuksille kilpaileva vaihtoehto ja taata
samalla my6s helppo sijoitusten likviditeetti. Lyhyen koron rahastot nousivat suosioon Yhdys-

valtojen lisaksi my6s muualla maailmassa kuten esimerkiksi Ranskassa, Kreikassa ja Japanissa
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ja suosio oli taattu etenkin maissa, joissa pankkitalletusten koroille oli asetettu tiukat rajoituk-

set. (Fernando ym. 2003,11.)

1980-luvun alkupuolella rahastosijoittaminen nosti taas suosiotaan makrotalouden ja osake-
markkinoiden piristyessd. Kasvu oli tasaista aina 1990 vuoteen asti, jonka jilkeen suosio alkoi
kasvaa maailmalla rijahdysmaiisesti. Euroopassa ja muilla alueilla osakerahastojen suosio ei
kuitenkaan kehittynyt yhtd hurjaa vauhtia kuin Yhdysvalloissa, mutta korkorahastot kasvattivat

kuitenkin suosiotaan tasaisesti siellikin. (Fernando ym. 2003,11.)

2.3.2 Sijoitusrahastotoiminta nykypaivini

Rahastosijoittaminen on nykypiivina ehdottomasti suurinta Yhdysvalloissa, vaikka se on tullut
hyvin suosituksi kaikkialla muuallakin. Euroopassa rahastot kasvoivat aivan viime vuosiin
saakka. Rahastojen varallisuus Euroopassa ei tistd huolimatta ylld edes puoleen suhteessa ame-
rikkalaisiin rahastoihin, mutta kuitenkin maarillisesti Euroopassa on rahastoja huomattavasti

enemmin, kuten liitteessd 2 on nihtivissd. (Puttonen & Repo 2006, 40—41; Liite 2)

Euroopassa suurin osa rahastoihin sijoitetuista varoista l0ytyviat UCITS-rahastoista. UCITS
(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) on Euroopan yhteiséjen
sijoitusrahastodirektiivissd maaritelty rahastotyyppi, joita kiytinnossi ovat esimerkiksi valtaosa
suomalaisista sijoitusrahastoista. UCITS rahastoista pois luetaan kuitenkin erikoissijoitusrahas-
tot, jotka EY: n Sijoitusrahastodirektiivissd tunnetaan nimelld non-UCITS. EY:n Sijoitusrahas-
todirektiivi on asetettu Euroopan yhteis6jen neuvoston toimesta jo vuonna 1985. Tami sijoi-
tusrahastodirektiivin tarkoitus on sovittaa yhteen yhteissijoitusyrityksid koskevia lakeja, asetuk-
sia ja hallinnollisia madrayksid jisenmaiden valeilld.(Puttonen & Repo 2006, 40-41; HE
309/1992)

2.3.3 Rahastosijoittaminen Suomessa

Suomeen sijoitusrahastot saapuivat ensimmiisti kertaa vuonna 1987 kun sijoitusrahastolaki
saadettiin. Alkuaikoinaan rahastosijoittaminen Suomessa keskittyi osakemarkkinoille, joka
osoittautui my6s sijoitusmuodolle kohtalokkaaksi kun syksylld 1987 markkinoita kohtasi maa-
ilmanlaajuinen porssiromahdus. Korkorahastot tulivat Suomen markkinoille myohemmin,

vasta 1990-luvulla.(Puttonen & Repo 20006, 44.)
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Suomalaisten sijoitusrahastojen alkuvuodet 1990-luvun puoleen viliin saakka olivat menestyk-
seltidn hyvin vaatimattomia. Toimintaa oli rajoittanut sijoitusrahastolain mairaykset, silloiset
verosiaadokset sekd hyvin nuoret ja kehittymattomat arvopaperimarkkinat seka ylipadtaan sijoi-

tusrahastojen tuntemattomuus sijoitusmuotona. ( Kytonen, Martikainen &Y1i-Olli 1993, 8.)

Sijoitusrahastolaissa rajoitettiin alkuvuosien aikana muun muassa salkun rakennetta, eiké esi-
merkiksi futuureja ja optioita sijoitusmuotoina laissa vield tunnettu. Sijoitusrahastolaki poikkesi
tuolloin vield my6s EY:n sijoitusrahastodirektiivisti. Euroopan yhdentymiskehityksen my6ta
lakia muutettiin vuonna 1993 vastaamaan Euroopan yhteis6jen sijoitusrahastodirektiivin vaa-

timuksia. ( Kyténen ym. 1993, 18.)

Rahastosijoittamisen suosio Suomessa kasvoi merkittavasti 90-luvun jalkipuoliskolla. Piensi-
joittajien kiinnostus alkoi heritd, mikd nikyi my6s vastaavasti alan toimijoiden seki rahastotar-
jonnan lisdantymisend. Rahastosijoittamisen suosion kasvu jatkui aina 2007 vuoteen saakka ja
kasvu oli tind aikana jopa nopeampaa kuin muualla Euroopassa. Rahastosijoittamisen suosion
kasvu nikyy selkedsti rahastopddomien kasvuna vuosina 1992—-2009. (Liite 3)Etenkin osakera-
hastot kasvattivat suosiotaan tuona aikana ja tutuille kotimarkkinoille sijoittavien rahastojen
rinnalle nousi 2000-luvulla kehittyviin markkinoihin sijoittavat rahastot, joista sijoittajien saa-

mat tuototkin olivat aikansa parhaimmistoa. (Puhakka 2000, 7.)

Vuosi 2007 toi kuitenkin mukanaan muutoksia. Kesan loppupuolelle saakka rahaa virtasi si-
saan rahastoihin edelleen ja etenkin korkorahastot olivat kovassa suosiossa. Osakerahastoista
lunastuksia tehtiin jo vuoden 2007 alusta lihtien osakekurssien laskun pelossa, silld olivathan
kurssit olleet nousussa jo pitkdn aikaa. Subprime-kriisin vaikutukset alkoivat tuntua suomalai-
sissa rahastoissa 2007 loppukesista alkaen ja loppu vuoden aikana kotimaisista rahastoista lu-
nastettiin kaiken kaikkiaan n. 3,3 miljardia euroa, joista pddosa kohdistui lyhyen koron rahas-

toihin. (Suomen sijoitusrahastoyhdistys 2008, 2.)

2.4 Rahastotyypit

Sijoitusrahastoja voidaan luokitella monella eri tavalla. Ne voidaan jakaa sijoituspolitiikan pe-
rusteella tuoton ja riskin suhteessa. Toinen ja ehka yleisin tapa on tehdd se rahaston sijoitustyy-
lin mukaan. Tarkeimmit sijoitusrahastotyypit ovat lyhyen koron rahastot eli rahamarkkinara-
hastot, pitkdn koron rahastot, osakerahastot sekd yhdistelmérahastot. Muita sijoitusrahasto-
tyyppeja ovat muun muassa vipu- ja indeksirahastot, jotka kuuluvat erikoissijoitusrahastoihin.

Lisdksi on vield olemassa erityissijoitusrahastoja, joihin luetaan muun muassa erilaiset teemara-
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hastot. Selkedsti suurin osa sijoitusrahastoihin sitoutuneesta padomasta Suomessa 31.12.2009
oli sijoitettuna osakerahastoihin. (Liite 4) Osakerahastoihin oli sitoutuneena 35 prosenttia ja
lyhyen koron rahastoihin 22 prosenttia. (Puttonen& Repo 20006, 63; Nikkinen, Rothovius &
Sahlstrém 2002, 19; Liite 4)

2.4.1 Korkorahastot

Korkorahastoton jaettavissa kaiken kaikkiaan 3eri pdiluokkaan; euroalueen lyhyen koron ra-

hastoihin, keskipitkdn koron rahastoihin, pitkinkoron rahastoihin. Niiden lisdksi korkomark-
kinoilla on saatavissa niin sanottuja kansainvalisid korkorahastoja. Yleista korkorahastoille on
erityisesti osakerahastoja pienempi arvonvaihtelu ja timidn myota tasaisempi tuotto. (Anders-

son ym. 2004, 291.)

Lyhyen koron rahastoille eli rahamarkkinarahastoille on ominaista sijoittaminen lyhytaikaisiin
korkotuotteisiin, kuten esimerkiksi pankkien liikkeelle laskemiin sijoitustodistuksiin, eri yhti6i-
den, kuntien ja valtion litkkeelle laskemiin lyhytaikaisiin velkasitoumuksiin ja joukkolainoihin.
Useimmiten kohdeinstrumenttien juoksuaika on keskimaariisesti alle vuoden mittainen, ja
rahastojen tuottotavoite on sidottu jollain tavoin rahamarkkinoiden lyhytaikaiseen tuottoon,
esimerkiksi kdyttimalld vertailuindeksind kolmen kuukauden Euribor-korkoa. (Andersson ym.

2004, 292-295.)

Keskipitkan koron rahastoilla tarkoitetaan puolestaan, korkorahastoja, jotka sijoittavat sekd
lyhyt- etta pitkaaikaisiin korkoinstrumentteihin. Tallainen yhdistelmakorkorahasto sijoittaa
varansa, sen mukaan millaisia korkomarkkinoiden tuotto-odotukset ovat ja sijoituskohteina voi
esiintyd korkoinstrumentteja esimerkiksi euroalueen raha- ja obligaatiomarkkinoilta. Yleensd
omistukset lyhyt- ja pitkdaikaisten korkoinstrumenttien valilld jakautuu tasan siten, ettd korko-
sijoitusten keskimaidriinen painotettu juoksuaika pyo6ristyy noin kolmeen vuoteen. (Andersson

ym. 2004, 296-297.)

Pitkin koron rahastot eli joukkolainarahastot tai obligaatiorahastot sijoittavat varansa valtioi-
den, pankkien, eri yhtididen, kuntien ja monikansallisten yhteis6jen joukkovelkakirjalainoihin,
joiden juoksuaika on paille vuoden. Normaalisti pitkdn koron rahastojen tavoite on piihittdad
vertailuindeksin tuotto, ja useimmat ottavatkin aktiivisesti riskid arvailemalla korkojen tulevia
litkkeitd ja lyhentavit tai pidentdvit rahaston sisiltdmien velkakirjojen duraatiota sen perusteel-
la. Sijoituskohteet voivat vaihdella pitkin koron rahastoissa paljolti riippuen valitusta luottoris-

kin laadusta. Esimerkiksi tietyt pitkdn koron rahastot keskittyvit ainoastaan valtiolainoihin, eli
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ottavat ainoastaan valtioriskid, ja toiset taasen hakevat lisituottoa ottamalla yritysriskid painot-
tamalla yritysten litkkeelle laskemien joukkovelkakirjalainojen osuutta sijoituksissaan. (Anders-

son ym. 2004, 298-301.)

2.4.2 Yhdistelmirahastot

Yhdistelmirahasto sijoittaa sekid osakkeisiin ettd korkoinstrumentteihin. Niin ollen se on osa-
kerahaston ja korkorahaston vilimuoto. Sen tuotto-riski suhde on my0s tasoltaan osake- ja
korkorahaston vililtd. Yhdistelmirahasto pystyy rahaston siint6jen mukaisesti muuttamaan
rahaston painotusta osakkeiden ja korkoinstrumenttien vililla kulloisenkin markkinatilanteen

mukaan. (OMX 2007, 48.)

Yhdistelmarahaston riski ja tuotto-odotus riippuvat yhdistelmarahaston sisiltimien osakkeiden
ja joukkolainojen painotuksista. Yhdistelmirahaston, joka painottaa enemmin osakkeisiin, riski
ja tuotto-odotus ovat korkeampia. Kun taas rahaston, joka sijoittaa lahinna joukkolainoihin,

riski sekd tuotto-odotus ovat matalampia. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2007, 134.)

Jokaisella yhdistelmirahastolla on oma perusjakauma, allokaatio, osake- ja korkosijoitusten
vililld. Omaisuudenhoitajan tehtivini on pyrkimys painottaa rahastossa korko- tai osakesijoi-
tuksia perusjakauman mukaan markkinanikemykseensi pohjautuen. Kun osakekurssit nouse-
vat tulisi varoja siirtaa korkosijoituksista osakkeisiin ja osakekurssien laskiessa osakesijoituksia
tulisi vihentaa ja varoja tulisi siirtdd vuorostaan korkosijoituksiin. Yhdistelmiérahasto ei kuiten-
kaan ole tiysin riskiton, mutta kuitenkin se tarjoaa paremman suojan riskiltd kuin pelkké osa-
kerahasto. Rahasto ei voi kuitenkaan taata korkorahastojen kaltaista tuottoa. Tama johtuu siité,
koska osakesijoitusten tappiot voivat ylittada korkosijoituksista saatavat tuotot ja niin ollen ko-

ko rahaston tulos saattaa painua miinukselle. (Anderson & Tuhkanen 2004, 312-314.)

2.4.3 Osakerahastot

Osakerahastot sijoittavat osakkeisiin ja ovat sijoitusrahastoista suosituimpia. Osakerahaston
avulla sijoittaja pystyy muodostamaan monipuolisen salkun osakkeista ja saada hyodylliseen
kayttoon salkunhoitajan ammattitaidon. Osakerahastossa minimoituu yhden osakkeen mah-
dollisen laskun aiheuttama vaikutus hajauttamisen ansiosta. Osakerahastot tuottavat tulosta
sijoittajalle kolmella eri tavalla. Osingot, pddomanpalautukset ja osakekurssien arvonnousut

muodostavat yhdessi sijoitusrahaston tuottaman kokonaistuoton. (Mobius 2007, 19.)
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Osakerahastot sijoittavat padomaansa paitsi osakkeisiin niin myo6s osakesidonnaisiin tuotteisiin.
Kiteisen turvaamiseksi osa pddomasta voidaan sijoittaa my6s rahamarkkinainstrumentteihin,
koska sijoittajat lunastavat jatkuvasti rahasto-osuuksiaan. Sijoituksena osakerahastot ovat ra-
hastoista niitd, jotka pisimmille vastaavat suoria sijoituksia. Osakerahastojen tuotto-odotukset
ja riskit ovat samanlaiset suoraan osakesijoittamiseen verrattuna. Suojatakseen osakesijoituksi-
aan osakerahastojen tulee usein kidydd kauppaa johdannaismarkkinoilla. (Anderson & Tuhka-

nen 2004, 306; OMX 2007, 47.)

Osakerahastoja voidaan luokitella esimerkiksi sen pohjalta mihin ne sijoittavat. Osakerahaston
harjoittamasta sijoituspolitiikasta selvidd mihin rahasto sijoittaa, vaikka jonkin tietyn toimialan
yritysten osakkeisiin. Rahastossa voidaan sijoittaa my6s jollain muulla kriteerilld valittuihin
osakkeisiin. Tillaisina kriteereind voidaan pitda esimerkiksi kohdemaata, yrityksen kokoa, toi-

mialaa tai vaikkapa kohdeyritysten harjoittamaa ympiristopolitiikkaa. (Kallunki ym. 2007, 134.)

Osakerahaston salkunhoito on yleensi aktiivista, joka tarkoittaa vertailuindeksin tuoton piihit-
timistd pidemmilld aikavililld. TAma vaatii yleensd nikemyksen ottamista markkinoista sekd
yrityksistd eli mahdollisista sijoituskohteista. Tilannetta arvioidaan seké timan hetken ettd
tulevaisuuden mukaan. Aktiivisessa salkunhoidossa on tilanteen arvioimisessa kidytettivissa
lihtokohtaisesti kaksi eri ldhestymistapaa. Kantaa tilanteeseen voi ottaa joko top down tai bot-
tom-up — periaatteella. Top Down-malli tarkoittaa kansantalouden tilanteen ja nakymien huo-
mioimista markkinatilanteen selvittdimisessa ja sithen perustuvassa salkunhoidollisessa allokaa-
tiopaitoksessd. Bottom-up- mallissa puolestaan liht6kohtana on yksittéisten hyvien sekd huo-

nojen sijoituskohteiden/ arvopapereiden tunnistaminen. (Andersson 2004, 306.)

2.4.4 Erikoissijoitusrahastot

Erikoissijoitusrahasto ei ole oma rahastotyyppi. Se on sijoitusrahasto, jolle on mahdollistettu
sijoitusrahastolain asettamista sijoitusrajoituksista poikkeaminen, mutta sen taytyy kuitenkin
samalla noudattaa omia sddantojaan. Kyseisten rahastojen on kuitenkin mahdollista sijoittaa
varojaan vapaammin ja ottamalla suurempia riskeja esimerkiksi sijoittamalla varoja vain muu-
tamaan tiettyyn kohteeseen tietylle toimialalle tai sitten tietylle maantieteelliselle alueelle. Tama
ei ole mahdollista niille rahastoille, jotka toimivat sijoitusrahastolain sijoitusrajoitusten mukai-

sesti. (Nordea 2010)

Erikoissijoitusrahaston harjoittama sijoituspolititkka maarittad rahaston riskitason. Erikoisra-

hastojen tulee hajauttaa rahaston riskii sijoittamalla useisiin eri kohteisiin. Kuitenkaan erikois-
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sijoitusrahastoilla ei ole maaritettyja prosenttirajoja, joita yksittdiset sijoitukset eivit saisi ylittda
suhteessa koko rahaston varojen mairidn. Rahaston sidnnoistd ilmenee tarkat mairdykset,
jotka koskevat juuri rahaston riskien hajautusta. Erikoisrahastojen luokkaan kuuluvat absoluut-
tisen tuoton rahastot, padomasuojatut rahastot, indeksirahastot, rahastojen rahastot, vipurahas-

tot ja eettiset rahastot. (Puttonen & Repo 2006, 68; Kallunki ym. 2007, 134.)

Indeksirahastot kuuluvat erikoissijoitusrahastoihin. Niissd kaupankiyntipalkkiot ovat pienem-
pid kuin muiden rahastojen. Tdmi johtuu indeksirahaston mekaanisesta sijoituspolititkasta. Sen
sijoituspolitiikka ei nimittdin edellytd salkunhoitajalta aktiivista markkinoiden seuraamista, jon-
ka vuoksi my6s kulut jadvit pieniksi. Indeksirahastolla on jokin tietty valittu kohdeindeksi,
joka kuuluu sen sijoituspolititkkaan. Rahaston kuuluu seurata valitun indeksin rakennetta eli
pyrkid tuottamaan saman verran kuin kohdeindeksi. Korkorahastonkin on mahdollista olla
erikoissijoitusrahasto. Tdmin ansiosta senkin olisi mahdollista sijoittaa vapaammin ja ottaa
suurempia riskeji toisin kuin muiden sijoitusrahastolain mukaisten korkorahastojen. Tallaisia
rahastoja ovat esimerkiksi niin sanotut high yield -sijoitusrahastot. (Kallunki ym. 2007, 135;

Puttonen & Repo 2006, 69.)

Vipurahasto kuuluu erikoissijoitusrahastoihin. Rahaston sijoitustoiminnan perusteena on aktii-
vinen johdannaissopimusten kaytté osana salkunhoitoa seka pyrkimys ennakoida porssikurssi-
en muutoksia. Johdannaissopimuksia kédyttimalld on mahdollista moninkertaistaa osakemark-
kinoiden kehityksen vaikutus sijoituksen arvoon. Johdannaissopimuksia kiytetddn eri asioihin.
Niita voidaan kayttda salkun suojaamisen tai esimerkiksi lisituoton tavoitteluun korkeammalla
riskilld. Johdannaisten avulla pyritidn saavuttamaan osakerahastoja parempaa tuottoa. Tistd
johtuen on mahdollista, ettd vipurahaston osakeriski kohoaa jopa yli sataan prosenttiin. (Harju

& Syyrili 2001, 130; Kallunki ym. 2007, 135.)

Hedgerahasto on erikoissijoitusrahasto, jonka tavoitteena on pyrkimys absoluuttiseen tuottoon
huolimatta markkinoiden laskuista tai nousuista. Jotta hedgerahasto pystyisi mahdollistamaan
taman, tulee sen kéyttda hyvin laajaa sijoitusstrategia valikoimaa. Rahaston harjoittamat sijoi-
tusstrategiat ovat yleensi aika monimutkaisia. Hedgerahastoja ei ole tarkoitettu yksityissijoitta-
jan sijoituskohteeksi vaan ne ovat ennemmin suunnattu suursijoittajille kuten esimerkiksi insti-

tuutiolle. (Valdez 2007, 203.)
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2.4.5 Erityissijoitusrahastot

Sijoitusrahastoilla on erilaisia keinoja erikoistua. Erityissijoitusrahastoiksi kutsutaan sijoitusra-
hastoja, jotka ovat erikoistuneet eri keinoin. Erityissijoitusrahasto voi erikoistua esimerkiksi
keskittymalld jollekin tietylle maantieteelliselle alueelle, kotimaahan tai ulkomaille. Lisaksi eri-
tyissijoitusrahasto voi keskittyd vuorostaan pelkistiin jollekin toimialalle kuten esimerkiksi
laaketeollisuuteen, informaatioteknologiaan tai energiateollisuuteen. Osa erityissijoitusrahas-

toista on tarkoitettu pelkéstidn suursijoittajan sijoituskohteeksi. (Finanssialan keskusliitto ry

2010)

2.5 Tunnusluvut ja mittarit

Rahastot pitavit sisilldan erilaisia riskeja ja siksi suoranainen tuottojen vertaaminen ei kerro
tarpeeksi rahaston menestymisestd suhteessa toisiin rahastoihin. Tadman vuoksi sijoittajilla on
kiytettdvissddn useita mittareita/ tunnuslukuja rahastojen tuottojen ja riskin vertailuun. Tunne-
tuimpia rahastojen riskin ja riskisuhteutetun tuoton mittareita ovat volatiliteetti, sharpen mitta-
ri, tracking error, IR, beta seki jensenin alfa. Niistd valtaosa ovat tuoton ja riskin mittareita,
jotka vaaditaan jokaiselta rahastoyhti6iltd julkaistavaksi kuukausikatsauksissaan. Tamain ala-

kappaleen tarkoitus on esitelld naima tunnusluvut tarkemmin laskentakaavoineen.

Volatiliteetti on tunnusluku, jolla mitataan rahaston riskia kuvaamalla rahasto-osuuden arvon
keskimairdisen vaihtelun suuruutta. Lyhyesti sanottuna rahaston riski on sitd suurempi mita
enemmin sen arvo vaihtelee eli mitd suurempi sen volatiliteetti on. Volatiliteetti lasketaan ra-

haston piivituotosta ja ilmoitetaan prosentteina vuodessa. (Puttonen & Repo 20006, 82;Liite 5)

Sharpen mittari, eli Sharpen luku, kuvaa rahaston riskikorjattua tuottoa. Kiytinnossa se ker-
too, kuinka paljon enemmin rahasto on tuottanut verrattuna taysin riskittémain sijoitukseen
yhté volatiliteettiprosenttia kohti. T4lld tunnusluvulla on siis mahdollista asettaa eri riskin
omaavat sijoitukset samalle viivalle. Se lasketaan vihentimalld rahaston tuotosta riskittoman
sijoituksen tuotto ja jakamalla tulos volatiliteetilla. Rahaston riskikorjattu tuotto on sitd parem-

pi, mitd suurempi Sharpen luku silld on. (Puttonen & Repo 2006, 101; Liite 6)
Tracking error on tunnusluku, jolla mitataan sijoituksen tuottoa suhteessa vertailuindeksiin.

Tata tunnuslukua kutsutaan my6s aktiiviseksi riskiksi ja sen tarkoituksena on kuvata kuinka

paljon rahasto on poikennut vertailuindeksistaan. Mitd korkeampi luku on, sitd enemmain sijoi-
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tuksen tuotto on vaithdellut suhteessa vertailuindeksiinsa. Pieni luku taas vastaavasti merkitsee

sitd, ettd rahaston tuotto on yhtildinen vertailuindeksin tuottoon.(Porssisddtié 2009, 27;Liite 7)

IR-luku eli informaatio suhde kuvaa kuinka paljon rahasto on saanut lisituottoa vuotuisella
tasolla suhteessa otettuun aktiiviseen riskiin eli suhteessa aikaisemmin esiteltyyn tracking error-
lukuun. IR-luku mittaa kdytainnossa rahaston salkunhoitajan kykya hankkia lisatuottoja suh-
teessa vertailuindeksiin ottamallaan lisariskilla. Korkea IR-luku tarkoittaa sita, ettd otetun lisi-

riskin hinnalla voi saavuttaa suurempia tuottoja. (Investopedia; Liite 8)

Beta-luku on markkinariskin mittari, jonka tarkoituksena on kuvata miten herkki rahaston
arvo on muuttumaan markkina arvojen muuttuessa. Beta-luku siis kertoo, kuinka paljon rahas-
ton arvo muuttuu prosenteissa, kun markkina-arvot muuttuvat yhden prosenttiyksikon verran.
Markkina-arvojen muutoksen kuvaamiseen kéytetdin rahaston vertailuindeksin muutoksia. Jos
beta-luku on 1, kehittyy rahaston arvo yhdenmukaisesti markkinoiden kanssa. Jos beta taas on
yli 1, merkitsee se sitd, ettd rahaston arvo muuttuu enemmin suhteessa markkinamuutoksiin
seki vastaavasti betan ollessa alle 1, ei rahaston arvo muutu niin herkisti kuin markkina-arvot

eli vertailuindeksi. (Sampo Rahastoyhtio 2009, 6; Liite 9)

Jensenin Alfan tarkoituksena on kuvata rahaston lisituottoja suhteessa markkinariskiin. Kay-
tinnossi se siis kertoo, kuinka paljon enemmin, tai vihemmain, on rahasto saanut tuottoja
verrattuna sen sisdltiman markkinariskintuottoon. Tdmin tunnusluvun laskennassa hyédynne-
tadan edelld esiteltya Beta-lukua. Jos Alfa on positiivinen, merkitsee se sita, ettd rahasto on on-
nistunut paihittiméin vertailuindeksinsa ja mitd suurempi se siis on, sen paremmin se on me-
nestynyt suhteessa muihin saman tason markkinariskin sijoitustuotteisiin. (Investori2005; Liite

10)
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3 Subprime-kriisi

Koko rahoitusmaailmaa viime vuosina kohdannut subprime-kriisi on jaanyt historiankirjoihin
ennennikemittémina tapahtumana, joka naytti kuinka hauras ja pitkille integroitunut rahoi-
tusmaailma todella onkaan. Vaikka tapahtuma olisi ollut ennustettavissa jo vuosia etukiteen,
paasi se silti yllittimadn monet valtavilla mittasuhteillaan, silld paisuthan kriisin seuraukset joka
puolelle maailmaa ja sen jilkimainingit edelleen heijastuvat useiden maiden talouksiin. Tdssi
kappaleessa on tarkoitus kayda lapi subprime-kriisin syyt ja seuraukset askel askeleelta seka
my6s lopuksi kidydain 1dpi maailman talouden nykytilannetta nyt muutama vuosi kriisin puh-

keamisen jalkeen.

3.1 Syyt subprime-kriisin takana

Subprime-kriisin juuret 16ytyvit loppuvuodesta 2001, jolloin Yhdysvaltain keskuspankki laski
ohjauskorkoaan noin kahteen prosenttiin. Ensin korkoja laskettiin I'T-kuplan (informaatiotek-
nologia) seurauksien lievittimiseksi ja myohemmin samana vuonna korkoja taas laskettiin
syyskuun 11.pdivin terrori-iskun jalkeisten vaikutusten rauhoittamiseksi rahoitusmarkkinoilla.
Lopulta vield vuonna 2003 Yhdysvaltain keskuspankki paitti laskea ohjauskorkonsa noin yh-
teen prosenttiin deflaation eli kuluttajahintojen yleisen hintojen laskun pelossa. Tdtd alhaisen
koron jaksoa kesti aina vuosien 2004—2005 vaihteeseen asti. Namd alhaisen koron vuodet
luonnollisesti kannustivat amerikkalaisia kuluttajia yltiopaiseen lainanottoon ja velkahankintoi-
hin, joka lopulta johti kotitalouksien ylivelkaantumiseen. Alhainen korkotaso teki my6s sen,
ettd ammattisijoittajat ryhtyivit etsimaéin uusia korkeariskisempié sijoituskohteita. Samanaikai-
sesti rahamarkkinoilla muutoinkin menestyttiin, osakekurssit olivat jatkuvassa nousussa ja
my0s porssin ulkopuolella padomasijoittajat ja hedgerahastot menestyivit. Kaikki merkit osoit-

tivat siis markkinoiden olevan kovaa vauhtia ylikuumenemassa. (Hulkko 2007)

Yksi mahdollistaja kriisin synnyn takana oli my6s Yhdysvalloissa vuonna 1994valtiohallinnon
aloitteesta perustettu National Homeownership Strategy, jonka paamaarini oli lisitd sosiaali-
sista syistd kansalaisten omistusasunnon hankkimisen mahdollisuuksia kdyttimalld apuna erilai-
sia uudenlaisia rahoitusvilineiti. Jotta osaaminen ja varat tillaisten innovatiivisten rahoitusvili-
neiden luomiseen saatiin, National Homeownership Strategy kokosi yhteen valtakunnallisella
tasolla julkisen ja yksityisen sektorin toimijoita, joiden yhteisena tavoitteena oli nostaa asunnon
omistajuus Yhdysvalloissa uudelle ennitykselliselle tasolle luomalla paremmat mahdollisuudet
omistusasunnon hankintaan myos vihempiosaisille kansalaisille ja yhteisoille, eritoten etnisille

ryhmille. (Wahlen 2008, 2-3; U. S Department of Housing and Urban Development 1995)
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Omistusasuntojen maari lisadntyikin merkittdvisti kaikkien ika- ja tuloluokkien, viestoryhmien
ja vaestorotujen sisalla Yhdysvalloissa 1997-2005 viliselld ajanjaksolla. Suurinta kasvu oli kui-
tenkin ollut linnessa alle 35-vuotiaiden latinalaisamerikkalaisten ja tummaihoisten keskuudessa,
joiden tulot my6s olivat alle mediaanitulojen. Omistusasuntojen hankinta oli tullut mahdolli-
seksi niille vihempiosaisille kansalaisille, kun subprime-lainat olivat ilmestyneet markkinoille.

(Shiller 2008, 5.)

3.1.1 Subprime-lainat ja niiden rooli kriisissa

Subprime-lainoissa lainansaajan maksukyky oli tyypillisesti heikko ja my6s hinen luottokelpoi-
suutensa oli lihes olematon. Useimmiten he olivat siis henkil6itd, joiden tulot ja varallisuus
olivat hyvin vahiiset. Toisekseen subprime-lainoihin liittyi edelld mainituista seikoista johtuen
korkeammat kulut ja palkkiot sekd lainanantajan korkeampi riski lainansaajan heikomman lai-
nanhoitokyvyn vuoksi. Niille lainoille oli my6s tyypillista, ettd laina-ajan alussa ensimmaisten
3-5 vuoden ajan lainanlainalyhennykset ja/tai korko olivat varsin alhaisia tai vuodet olivat jopa
tdysin korottomia. Tillaiset laina-ehdot mahdollistivat sen, ettd pienituloisillakin oli varaa uu-
siin ja hinnakkaisiin asuntoihin. Tietimattomat lainanottajat sokaistuvat nopeasti luulemaan,
ettd asuntojen hintojen nousu olisi kestava tila. He uskoivat selvidvansi asuntolainoistaan
my06s myohemmin, vaikka laina-ajan alun alhaisten kustannusten aika olisikin ohi. Tamin taus-
talla oli luulo siita, ettd he voisivat rahoittaa aikaisemman asuntolainansa ottamalla uuden suu-
remman lainan, jonka vakuutena he kayttiisivit nykyistd asuntoaan, jonka arvo jatkuvasti nou-
sussa olevilla markkinoilla vain kasvoi. Asuntojen hintojen nousu kannusti my6s muuta vies-
t6d ottamaan osaa kiinteistOkauppaan ja monet asunnon omistajat innostuvatkin ryhtymain
kaupantekoon ansiot mielessd. Kaikki tima lopulta johti sithen, ettd Yhdysvalloissa asuntovel-
ka oli vuoden 2005 lopussa jo 69,4 prosenttia bruttokansantuotteesta. (Gerardi, Lehnert,

Sherland & Willen 2009, 7; Foster & Magdotf 2009,96-97.)

Subprime-lainat menestyivit suurista riskeistaan huolimatta niin kauan, kun asuntojen hinnat
olivat nousussa. Ja koska subprime-lainat olivat my6s asuntolainamarkkinoilla toimijoille hyvin
tuottoisa instrumentti, pyrittiin lainavolyymejd kasvattamaan entisestdan luottoriskeistd huoli-
matta. Hyvin tehokkaaksi ty6kaluksi lainavolyymien kasvattamisessa osoittautui asuntolainojen
arvopaperistaminen strukturoiduiksi sijoitustuotteiksi, jotka olivat myytavissa eteenpdin sijoit-

tajille. (Lindstrom 2009a, 58; Hulkko 2007)
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Kisitteend arvopaperistaminen on kuvattu Suomen pankin julkaisemassa Katja Taipaluksen,

Kari Korhosen ja Pertti Pylkkosen tutkimuksessa seuraavasti:

Arvopaperistamisella tarkoitetaan erilaisia rahoitustekniikoita, joilla tuleviin kassavirtoihin oi-
keuttavia epalikvidejad omaisuuserid saatetaan jalkimarkkinakelpoiseen arvopaperimuotoon. Pe-
rustana olevat omaisuuserit toimivat tdlloin pddoman ja kassavirtojen vakuutena. Arvopaperis-
tamalla siis myydédn oikeudet johonkin tulevaan saamiseen nyt ja rahat tdstd myynnisti saa-

daan kdytt6on vilittomasti. (Taipalus, Korhonen & Pylkkénen 2004, 11.)

Yksinkertaistettuna tima tapahtui paketoimalla suuret maarit samantyyppisid lainoja yhteen ja
myymalld ne eteenpiin sijoittajille velkakirjoina, joiden vakuutena toimivat alkuperiisten laino-
jen kohdevakuudet eli tissd tapauksessa asunnot. Nama tuotteet olivat niin sanottuja omai-
suusvakuudellisia velkakirjoja, jotka paremmin tunnetaan rahoitusalalla nimelld Cdi-

instrumentit (Collateralized debt obligation). (Lindstrém 2009a, 58; Hulkko 2007)

3.1.2 Subprime-lainojen juurtuminen syville rahoitusrakenteisiin

Subprime-lainat eivit suinkaan olleet uusi keksinto, vaan jo 1970-luvulta lihtien suuret pankit
olivat yhdistaneet yksittiisia asuntolainoja, kayttimalld niiden lainojen tuottamaa kassavirtaa
perusteena omaisuusvakuudellisten arvopapereiden (ABS, Asset Backed Securities) luomiselle.
1990-luvun loppupuolella rahoitusmaailmaan ilmaantui jo aiemmin mainitut CDO-
instrumentit, joissa samaan pakettiin yhdistettiin suuria maéria eri riskitason omaavia asunto-

lainoja ja muita velkatuotteita. (Foster & Magdoff 2009, 94-95.)

Kaytinnossa arvopaperistamisprosessi koostui muutamasta eri vaiheesta. Lainojen paketoimi-
sen jalkeen yksittiinen CDO-instrumentti jaettiin useisiin eri riskitason osioihin (tranches) ja
timan jilkeen luottoluokittajayhtioilta haettiin niille osioille, eli velkakirjoille, luottokelpoisuus-
luokitukset, joka vastasi instrumenttien riskeja ja tuotto-odotuksia. Tama kiytinnossa tarkoitti
sitd, ettd mitd korkeampi luottokelpoisuusluokitus instrumentille annettiin, sitd turvallisempaa
tuotteeseen sijoittaminen sijoittajalle olisi. Seuraavaksi kuvaan tuli mukaan niin sanottu varjo-
pankkijirjestelmai, joka kdytinndssa tarkoitti pankkien ja muiden rahoituslaitosten perustamia
taseen ulkopuolisia erillisyhti6ita(SIV, Special Investment Vehicle). Nama erillisyhtiét olivat
eritoten luotu CDO-instrumenttien séilytykseen ja hallintaan. Ne eivit olleet kirjanpidollisesti
velvollisia emoyhtidilleen ja niin ollen ne kisitettiin taseen ulkopuolisiksi erillisyhtioiksi. Eril-
lisyhti6t olivat my6s se taho, jonka tehtivana oli laskea CDO-instrumentit litkkeelle sijoittajien

merkittdviksi. Syy miksi ndiden erillisyhti6iden kaytto oli suosittua, oli se, ettd ne mahdollisti-
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vat pankeille enemmin toiminnallista joustavuutta kirjanpidon ja sdantelyn nikokulmasta. Kay-
tinnGssahin sddntelyi ei tiltd osin rahoitusmarkkinoilla edes ollut. Tama kaikki loi asuntoluot-
tomarkkinoille nopeasti edellytykset jatkuvaan kasvuun, silli CDO-instrumenttien korkeiden
luottokelpoisuusluokitusten myoti lainat olivat helposti myytavissi eteenpiin erindisille toimi-
joille maailmanlaajuisilla rahoitusmarkkinoilla ja samalla my6s pankit pystyivit jatkamaan vas-
tuutonta luotonantopolitiikkaansa, kun arvopaperistetut asuntolainat eivit endd painaneet pan-
kin omassa taseessa. Ndiden CDO-instrumenttien vuoksi Yhdysvaltain subprime-lainojen ris-

kit siis levisivit tuhansille sijoittajille ympari maailmaa. (Foster & Magdoff 2009, 94-95.)

Merkittivini vaikuttajana subprime-kriisin synnyssi ei ollut ainoastaan Yhdysvaltain keskus-
pankin vapaamielinen “helpon rahan” politiikka eli ohjauskorkojen alhaisena pito vuosikausia
eikd myoskdan ainoastaan asuntolainojen arvopaperistaminen. Kriisin synnyn mahdollisti my6s
rahoitusmarkkinoiden valvonnan puutteet ja virheet etenkin niiden toimijoiden valvonnassa,
jotka olivat mukana arvopaperistamisessa. Edelld mainittujen syiden lisdksi my0s jo parin vuo-
sikymmenen ajan voimakkaasti kasvanut OTC-johdannaisten (over-the-counter-johdannaiset)
ja niiden taseen ulkopuolisten erillisyhtididen kiytt6 oli osana luomassa rahoitusmaailmaan
saantelemattomida markkinoita, jotka mahdollistivat lopulta sen, ettd subprime-kriisin laajene-

minen omiin mittakaavoihinsa oli edes mahdollista. (Whalen 2008, 4-5.)

3.2 Kriisin puhkeaminen ja seuraukset

Yhdysvaltain keskuspankki alkoi nostaa ohjauskorkojaan vasta vuoden 2004 kesikuussa. Ti-
min seuraukset eivit myoskain ilmenneet rahoitusmarkkinoilla vélittémasti. Tastd vuoden
sisilld ohjauskorko nostettiin reiluun viiteen prosenttiin (5,25 %), mutta seuraukset antoivat
edelleen odottaa itseddn osittain sijoittajien himartyneen riskitietoisuuden vuoksi. Yhdysvaltain
markkinoille oli my6s jo vuosia tulvinut likviditeettid ulkomailta, eritoten Aasiasta, missd esi-
merkiksi Kiinan keskuspankki oli pyrkinyt kerddmain suurta valuuttavarantoa sijoittamalla
varoja Yhdysvaltain valtion joukkovelkakirjoihin. Tama osaltaan piti pitkid korkoja alhaisina
ohjauskoron noususta huolimatta. Normaalisti ohjauskoron nosto vaikuttaisi kuitenkin pitkiin

korkoihin suhteellisen suoraviivaisesti. (Hulkko 2007)

Ensimmadisena korkojen nousu alkoi vaikuttaa asuntojen hintoihin vuonna 2006 Kaliforniassa,
Arizonassa ja Floridassa, missd subprime-lainat olivat olleet hyvin suosittuja. Lainanottajat,
jotka olivat selvinneet ainoastaan asuntohintojen nousun ja alhaisten korkojen ansiosta, joutui-
vat asuntohintojen laskiessa tilanteeseen, jossa he eivit voineetkaan kuitata enda aikaisempaa

velkaansa suuremmalla lainalla ja lainalyhennykset alkoivat tulla entistd raskaammiksi. Levot-
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tomuus levisi asuntomarkkinoilta myos muualle talouteen nopeasti ja sijoittajat ympari maail-
maa alkoivat varotoimiin. T4std hyvind merkkind on luottoriskinvaihtosopimusten kiyton
lisdadntyminen 49 prosentilla yksinomaan vuoden 2007 ensimmidiselld puoliskolla. Luottoris-
kinvaihtosopimus eli CDS (Credit default swap) on johdannaisinstrumentti, jolla rahoitustuot-
teen luottoriskid voi siirtad litkkeeseenlaskijalta kolmannelle osapuolelle. (Foster & Magdoff

2009, 97; Suomen strukturoitujen sijoitustuotteiden yhdistys ry 2009)

3.2.1 Paniikki valtaa rahoitusmarkkinat

Kriisin puhkeamisen seurauksena alkoi suoranainen kaaos ja yleinen paniikki, joka merkitsi
valtavaa myyntibuumia ja sijoitusvarojen likvidointia kiteiseksi. Ensimmadisen iskun sijoitus-
markkinat saivat, kun heindkuussa 2007 kaksi Bear Stearns:in hedgerahastoa romahtivat liian
suurien CDO-omistustensa vuoksi. Kdytinnossd Bear Stearns kaatui timan johdosta, vaikka-
kin pankin pelasti suurpankki J.P. Morgan Chase ostaessaan yhtion pilkkahintaan maaliskuussa
2008. Seuraavana ongelmiin ajautui Lehman Brothers ja pankki ajautuikin konkurssiin syys-
kuussa 2008, joka heritti my6s toimijat maailmanlaajuisilla rahoitusmarkkinoilla sithen, ettd

sama voisi tapahtua kenelle tahansa muulle toimijalle markkinoilla. (Lindstrém 2009a, 62.)

Kun kavi ilmi, ettd ongelmiin joutuneet Bearn Stearns:in hedgerahastot eivit olleet kyenneet
arviomaan CDO positioidensa todellista arvoa, lukuisat pankit niin Euroopassa, Aasiassa seka
Yhdysvalloissa joutuivat hyvaksymain altistumisensa subprime-lainoille. Subprime-lainoista oli
nyt tullut rahoitusjatetta, jota kukaan ei endd halunnut omistaa. Maailmanlaajuinen pelko valta-
si markkinat, jota seurasi vakava luottolama. Kukaan ei tiennyt, eikd osannut arvioida, kuinka
paljon toisella olisi titd rahoitusjitettd omistuksissaan osittain rahoitusmarkkinoiden moni-
mutkaisuuden ja lipindkymittémyyden vuoksi. Epiluottamusta lisdsi myo6s se, ettei kukaan
voinut tietdd missa puolella pankkijirjestelméa todelliset luottoriskit sijaitsivat. Tilannetta ei
my0skdin yhtddn helpottanut se, ettei luottoluokittelijayhtididen CDO-instrumenteille my6n-
taimat korkeat luottokelpoisuusluokitukset nayttineet pitivin lainkaan paikkaansa. (Foster &

Magdoff 2009, 98;Lindstrom 2009a, 62.)

Pelko levisi nopeasti my6s rahamarkkinoille ja niin SIV:ien pairahoituksen lihde jadtyi ja ndima
erillisyhti6t joutuivat ongelmiin. Téstd seurasi SIV:ien emoyhti6ille valtavat tappiot, kun luot-
toriskit realisoituivat aiemmin solmituista luottoriskinvaithtosopimuksista (CDS) omistajapank-
kien ja SIV:en vililld. Yksi merkittivé seuraus tdsti oli britannialaisen pankin Northern Rockin
kaatuminen syyskuussa 2007, jonka jilkeen pankki kansallistettiin pankin toiminnan jatkami-

seksi. (Foster & Magdoff 2009, 98.)
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Sama kohtalo oli my6s monella muulla pankilla ympiéri maailmaa mukaan lukien yhdysvaltalai-
silla asuntoluottojiteilld Freddie Mac:illa ja Fannie Mae:lla. My6s amerikkalaiset vakuutusyhtiot
romahtivat yksi toisensa jilkeen, kun heidin luotonriskivaihtosopimuksille antamansa vakuu-
tukset johtivat valtaviin korvausvaateisiin. Uusia ongelmia ilmeni samaa tahtia, kun miljoonien
subprime-lainojen edullisten korkojen jaksot padttyivit ja velallisten maksamat korot nousivat
lainojen normaalille tasolle. TAma tietenkin oli litkaa jo valmiiksi ylivelkaantuneelle viestolle,
joka my6s kamppaili arkisempien ongelmien kanssa, kun polttoaineen ja jopa ruuan hinta oli

Yhdysvalloissa nousussa. (Foster & Magdoff 2009, 99.)

Yksi tunnetuimmista ongelmiin joutuneista vakuutusyhtidistd oli amerikkalainen AIG, joka
kuitenkin pelastettiin kansallistamalla. Seuraukset AIG:n konkurssista olisivat voineet olla liian
vakavia koko kansainviliselle pankkitoiminnalle. Siksi kansallistamisen katsottiin olevan ainoa
vaihtoehto. Pelko maailmanlaajuisesta lamasta vain kasvoi, kun yhi useampi toimija rahoitus-
markkinoilla joutui tukeutumaan valtion padomaruiskeisiin ja kansallistamisiin vilttyakseen
konkurssilta. Yksi hyvin suuresti kriisistd vahingoittunut maa oli Islanti. Maan kaikki kolme
suurinta pankkia jouduttiin kansallistamaan, sekd myo6s kaupankaynti islannin kruunulla viliai-
kaisesti lopetettiin. Ongelmat ulottuivat my6s muualle Pohjoismaihin. Pohjoismaissa seki Bal-
tiassa luottovelka-ongelmiin ajautui myos tunnettuja pankkisektorin toimijoita niin kuin muual-

lakin ympari maailmaa. (Lindstrém 2009a, 63—65.)

3.2.2 Subprime-kriisi ja porssiromahdus

Osakemarkkinat alkoivat reagoida USA:ssa vellovaan subprime-kriisiin jo varhaisessa vaihees-
sa. Kaytinnossd mikain osake tai ala ei sadstynyt tilta ilmioltd, vaan osakkeet saivat kovia is-
kuja ympari maailman, silld rahoituskriisi sekd porssiromahdus olivat levinneet joka puolelle
maailmaa hyvin nopeassa tahdissa. Monissa maissa porssiyhtiét menettivit huomattavasti
markkina-arvoaan kriisin myllerryksessi. Islantilaiset yritykset lienevit tdstd yksi synkimmisté
esimerkeistd. Ihmeen kaupalla Yhdysvalloissa osakkeet selviytyivat huomattavasti paremmin
kuin monissa muissa maissa. Taman taustalla vaikutti vahvasti kuitenkin se, ettd osakekursseja
ohjaavat globaalisti sijoittavat suursijoittajat, kuten vakuutusyhtiot, eldkerahastot ja -sdatiot
sekd my0s sijoitusrahastot, toimivat useimmiten Yhdysvalloista kisin. Tai vihintddn ne usein
toimivat amerikkalaisrahoituksella, vaikka virallisten kirjojen mukaan kotipaikka yhtiolla olisi-
kin muualla, kuten esimerkiksi niin sanotussa veroparatiisissa. Téllaiset sijoittajat reagoivat

kriiseihin yleensa keskittymilld tuttujen yritysten osakkeisiin vihentidkseen salkkunsa riskid ja
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siksi amerikkalaisosakkeista padomapako ei ollutkaan niin huomattavaa kuin muualla. (Lind-

strém 2009b, 72.)

Myo6s globaalisti toimivat hedgerahastot, tarkemmin sanottuna vipurahastot, pelasivat suurta
roolia finanssikriisissda. Rahastojen suuret kauppavolyymit ovat pitkilti hallinneet paivittdistd
kaupankayntid porsseissa kriisin keskelld. Hedgerahastot saivat siis atkaan huomattavia osak-
keiden kurssilaskuja myydessddn lyhyeksi valtavia osakemairid ja ostamalla osakkeet myynti-
hintoja halvemmalla taas kattaakseen aiemmin lyhyeksi myydyt positionsa. Tédssd samalla he

tietenkin tekiviat myos voittoa. Lyhyeksi myynnilld tarkoitetaan siis kaupankiyntid jossa myy-
déin sellaista mitd ei omista eiké sijoitusinstrumenttia ole my6skédn lainattu kauppaa varten.

(Lindstréom & Lindstrom 2008)

Ennen kriisin puhkeamista maailmassa arvioitiin olevan paille 10 000 vipurahastoa. Valtaosa
niistd tolmi veroparatiiseista késin niin, ettd kuitenkin rahaston toimintaa johdettiin Yhdysval-
loista. T4lld tavoin rahastojen sijoitustoiminta oli kaiken normaalin valvonnan ja sddntelyn
ulkopuolella. Vipurahastot vaikuttivat monin eri tavoin finanssikriisiin. Ensin kurssilaskun
alkaessa ne alkoivat lainata suuria mairia osakkeita, joita myytiin lyhyeksi, kun sopiva hetki niin
sanotulle myyntihyokkaykselle tuli. Téllainen sopiva hetki oli esimerkiksi huonojen talousuutis-
ten yhteydessa. Naméd myyntihyokkéykset puolestaan aiheuttivat suuria kurssilaskuja ja yha
suuremman myyntipaniikin muiden osakesijoittajien keskuudessa. Vastaavasti mita pidempi ja
jyrkempi kurssilasku oli, sitd suurempia voittoja se tiesi vipurahastoille. Tamin osakekursseja
upottavan ketjureaktion vuoksi lyhyeksimyyntikieltoja alkoi ilmaantua lukuisiin mathin syksyn

2008 aikana. (Lindstréom & Lindstrém 2008;Lindstrém 2009b, 79.)

Useimmiten hedgerahastot tavoittelevat toiminnassaan absoluuttista tuottoa, mutta hyvin har-
va hedgerahastoista pystyi tayttimadn titd tavoitettaan kriisin myllerryksessi. Ne kirsivit suu-
rista kurssitappioista kuten my6s muut osakesijoittajat. Hedgerahastojen markkinavoima osak-
keiden hintoihin oli kuitenkin paljon suurempi kuin muilla sijoittajilla sen vuoksi, ettd niistd
suurin osa kayttdd toiminnassaan suurta johdannais- tai velkavipua. T4lloin markkinavoima on
huomattavasti suurempi kuin rahaston varsinainen pddoma. Toisin kuin odotettiin, my6s hed-
gerahastot olivat ongelmissa ja niin rahastoihin sijoittaneet ryhtyivit lunastamaan osuuksiaan
pois rahastoista. Tdtd seurasi hedgerahastojen raju velkaantuminen ja vaikeudet luotonantaji-
ensa kanssa. Niin ollen rahastoilla ei siis ollut muuta vaihtoehtoa kuin yrittdd pakon edessi
muuttaa varojaan kiteiseksi velvoitteistaan selvitdkseen. Pakkomyynnit kohdentuivat erityisesti

valuutta- ja osakemarkkinoihin, koska korkomarkkinat olivat kriisin johdosta jadtyneet jo ai-
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emmin. Taman seurauksena vaikutukset osakemarkkinoihin olivat yhia musertavampia. (Lind-

strom & Lindstrom 2008)

3.2.3 Kehittyvit markkinat ongelmissa

Vaikka kehittyvit markkinat ovat kovalla vauhdilla nousseet vahvoiksi toimijoiksi rahoitus-
markkinoilla, ovat markkinat edelleen suhteellisen riskialttiita ja epavakaita. Tédssa yhtend olen-
naisimpana syyni on se, ettd suuri osa markkinoilla pelaavista sijoittajista on kansainvalisid
suursijoittajia. Mikali he paattivit poistua markkinoilta, on silld nopeasti kohtalokkaita seura-
uksia kehittyvien markkinoiden poérsseissa. Alkuun uskottiin, ettd kehittyvit markkinat voisivat
selvitd suhteellisen vihalld kriisin seurannaisvaikutuksista. Kuitenkin vuoden 2008 aikana
huomattiin asioiden olevan toisin. Todisteena tistd on kehittyvien maiden osakkeiden kehitysta
kuvaavan MSCI Emerging Markets- indeksin laskeminen jopa 44 prosenttia lahtétilanteestaan
kriisin aikana. Tallaista syoksya ei ollut markkinoilla nihty pariin vuosikymmeneen. (Lindstrém

2009a, 71; Melender 2008)

Tietyt pOrssit saivat kuitenkin ainakin hetkeksi tukea raaka-ainehinnoista. Niin kivi esimerkiksi
Moskovan porssille. Vuoden 2008 alkupuoliskolla porssi oli vield suhteellisen vakaa 6ljyhinto-
jen rajun nousun myoti. Mutta myShemmin vuoden 2008 loppupuolella 6ljyhintojen romahta-
essa syntyi markkinoille yleinen myyntipaniikki, jonka my6ta kurssilaskut Venajilld muodos-
tuivat kaikkein pahimmiksi. Syksylla 2008 Moskovan porssin kaupankaynti keskeytettiin use-
aan otteeseen, silli Moskovan porssin sadnt6jen mukaan kaupankiynti on keskeytettava, jos
kurssit nousevat tai laskevat yli tietyn prosenttimairin verran. Nain siis kidvi useaan otteeseen

kurssien heiluessa rajusti syksyn 2008 aikana.(Lindstrém 2009a, 71; Rapeli 2008)

3.2.4 Kriisin leviiminen reaalitalouteen

Ongelmat keskittyivit suhteellisen kauan ainoastaan rahoitusmarkkinoille, mutta syksyn 2008
aikana yritysmaailman yt-neuvottelut ja tulosvaroitukset olivat merkki siitd, ettd kriisi oli levin-
nyt reaalitalouteen asti. My6s arviot talouden tulevasta kehityksesti eivit luvanneet hyvai. Ko-
konaistuotannon uskottiin laskevan lukuisissa maissa bruttokansantuotteen tavoin samalla kun
tyottomyys lisddntyisi. Ja niinhdn nima ennusteet realisoituvat useissa maissa vuoden 2009

aikana niin kuin Suomessakin. (Lindstrém 2009a, 66.)

Rahoitusmarkkinoiden sekd nyt my0s reaalitalouden ongelmat ympari maailmaa johtivat sii-

hen, ettd vuonna 2009 kansainvilisen talouden kasvu taantui huonoimmalle tasolle sitten toi-
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sen maailmansodan. Finanssikriisin ja epdvarmuuden jatkuminen atheuttivat varallisuuden
heikkenemistd niin kehittyneilld kuin kehittyvillikin markkinoilla, mikéd luonnollisesti vihensi
kuluttajakysyntaa. Taman lisaksi vallalla oleva epiavarmuus sai niin kotitaloudet kuin yritykset-
kin lykkdamaidn menojaan, mika vihensi vuorostaan kulutus- seki tuotantohyodykkeiden ky-
syntad. Samanaikaisesti kuluttajien luottohiiriGt rajoittivat kotitalouksien kulutuskayttdytymista

ja timan myota rajoittivat myos tuotantoa ja kauppaa.(International monetary fund 2009, 1-2.)

Kehittyvilld markkinoilla talouden kasvu hidastui huomattavasti alhaisten raaka-ainehintojen ja
heikentyneen vientikysynnin seka huonojen rahoitusmahdollisuuksien vuoksi. Kuitenkin vah-
vemmat taloudelliset puitteet omaavissa kehittyvissd maissa mahdollisuudet talouskasvun tu-
kemiseen poliittisin toimin ovat olleet paremmat kuin aikaisemmissa kriiseissa. Taman myota
my0s kriisin vaikutuksia on voitu lieventda. Vaikka nima markkinat joutuivatkin taantumaan
kriisin seurauksena, esimerkiksi Kiinassa talouskasvu ei supistunut vaan kriisi ainoastaan hidas-

ti talouden kasvua mairiaikaisesti.(International monetary fund 2009, 3; Lindstrom 2009a)

Vaisu reaalitalous ja alhaiset raaka-ainehinnat lievensivit my6s inflaatiopaineita niin kehittyneil-
14 kuin kehittyvillikin markkinoilla. Nopeasti heikentyneet talouden nakymit ja alentuneet
inflaatiopaineet saivat kehittyneet markkinat tekemiin merkittiavid ohjauskoron leikkauksia
piristaakseen luotonantoa. Tosin vajonneet inflaatiopaineet vaikuttivat myos lieventavisti to-
dellisiin korkotasoihin. My6s kehittyvilli markkinoilla keskuspankit kevensivit linjauksiaan

lisitakseen likviditeettid markkinoilla. (International monetary fund 2009, 3.)

3.2.5 Kansalliset elvytyspaketit avuksi

Ensi alkuun hallitukset ympari maailmaa vastasivat kriisiin koronlaskuilla ja pelastamalla yksit-
tdisid rahoitusalan toimijoita konkurssilta eritoten Yhdysvalloissa. Nopeasti kuitenkin huomat-
tiin, etteivit kyseiset toimet olleet riittdvia ja Yhdysvaltain keskuspankki vastasikin rahoitus-
markkinoilla vallitsevaan hitidin monien muiden keskuspankkien tavoin sy6ttamalla lisdd paa-
omaa markkinoille. Merkittdvan pankkialan toimijan Lehman Brothersin kaaduttua useat maat
alkoivat ilmoittaa lokakuusta 2008 lihtien kattavista elvytyspaketeista, joiden tarkoituksena oli
auttaa likviditeettiongelmissa rypevid pankkeja sekd palauttaa pankkien toimintavakaus ja luot-
tamus pankkeihin sekid koko rahoitusjirjestelmain, jotta kriisin vuoksi tyrehtyneet rahahanat

luotonannossa saataisiin taas avattua kotitalouksille ja yrityksille. (Ortis 2009,1; King 2009, 1.)

Elvytystoimenpiteet olivat kaiken kaikkiaan hyvin laajoja. Maaliskuussa 2009 n. 40 maata oli

ilmoittanut kansallisista elvytystoimenpiteistd, jotka yhteensa tekisivit 2180 miljardia dollaria
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eli noin 3,5 prosenttia koko maailman bruttokansantuotteesta. (Liite 11)Kansalliset elvytystoi-
met suunnattiin niin yrityksille, kuluttajille kuin julkiselle sektorillekin. Yrityksille suunnatut
elvytystoimet pitivit sisiallidn mm. erindisia veronleikkauksia seki verohelpotuksia. Osa maista
keskittyi elvytystoimissaan tiettyithin talouden sektoreihin kuten esimerkiksi rakentamiseen,
autoteollisuuteen, turismiin tai vientiin. Kuluttajille suunnatut elvytystoimet koostuivat suu-
rimmalta osin pienituloisille kohdistetuista tuloveron leikkauksista seki sosiaaliturvan laajen-
tamisesta, kun taas toisissa maissa elvytystoimet toteutettiin valillistd verotusta pienentamalla.
Sosiaaliturvan saralla tukitoimet ovat pitkilti koostuneet ty6ttomyystukien, lapsilisien, elidkkei-
den seka asumislisien lisdyksistd. Liahes kaikki maat ovat myos allokoineet suuren osan elvytys-

toimista my0s julkiselle sektorille infrastruktuurin tukemiseksi.(Ortis 2009, 1-3.)

3.3 Npykytilanne

Talld hetkelld nayttaisi siltd, ettd elvytystoimet luottomarkkinoiden auttamiseksi tukisivat maa-
ilman taloutta asteittaiseen toipumiseen vuoden 2010 aikana. My6s maailmankauppa on osoit-
tanut merkkejd toipumisesta jo vuoden 2009 kesastd lihtien ja talouden elpyminen onkin jat-
kunut useissa maissa jo viimeiset kolme kvartaalia.(Euroopan keskuspankki 2010,

9;Kuoppamaki 2010, 1.)

Maailmantalouden synkin taantuma nayttiisi siis olevan ohi ja talouden tilanne olisi piristymas-
sd vahitellen, vaikkakin uhkakuvia kasvun estymiseksi on yhi. Maailman taloudenkasvun ei
odoteta olevan kovin nopeaa, koska kasvu on yhi suhteellisen hauraalla pohjalla seki pitkalti
elvytystoimien varassa. Kansalliset elvytystoimet vihitellen hiipuvat ja samalla tuotantokapasi-
teettia seka investointitarpeita leikataan voimakkaasti eri maissa. Tama osaltaan hillitsee talous-
kasvua. Muutamissa maissa rahapolititkkaa on jo tiukennettu ja finanssipolititkan kiristyksiin
ajaudutaan ongelmissa olevissa maissa jo vuoden 2010 aikana. My6s kotitalouksien velkaantu-
minen, markkinoilla yha vallitseva epaluottamus ja suuret ty6ttomyysluvut seka tyottémyyslu-
kujen kasvu edelleen rajoittavat kulutuskysyntaa tietyissd maissa, mika ei edesauta elpymispro-

sessissa olevia talouksia. (Kuoppamaki 2010, 1.)

Aasian seki Latinalaisen Amerikan kasvutaloudet nayttdisivit olevan toipumassa hyvia vauhtia
taantumasta kun taas Linsi-Euroopassa ja Yhdysvalloissa yhd kamppaillaan kriisistd selviytyak-
seen. Erinomaista toipumista on osoittanut etenkin Aasian vienti, koska vuoden 2009 syys-
kuussa vientivolyymi oli vain 5 prosenttiyksikkod edeltivin vuoden huippulukemia jiljessa.
Hitaampaa toipuminen nayttaisi olevan Venéjalld ja Ita-Euroopassa, koska vienti on yha yli

neljainneksen heikompaa kuin ennen kriisin alkua. Kehittyvilli markkinoilla on huomattavaa se,
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ettd esimerkiksi Euroopassa on kirsitty taantumasta enemman kuin Yhdysvalloissa. Yhdysval-
lat ei alun perinkdan sukeltanut kriisissd niin syville kuin Euroopan Emu-alueen taloudet.
Etenkin vientiteollisuuden heikko menestys on ollut Emu-alueen talouksien ongelmien taustal-
la. Euroopassa velkavaikeuksiin joutuneita maita ovat mm. Kreikka, Espanja, Portugali, Iso-
Britannia, Irlanti, Tanska sekd Baltian maat. Nama maat kamppailevat yhi saadakseen talou-
tensa nousuun. Paremmin toipumisprosessissa nayttiisivit menestyvan muun muassa Saksa,

Ruotsi sekid Norja, joista viimeisen toipumista eritoten tukee 6ljynhinnan odotettava nousu.(

Higgstrom 2010, 4.)
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4 Kohdemarkkinat

Tissa kappaleessa on tarkoitus kayda lipi ne markkinat, joille tutkimuksemme kohteena olevat
osakerahastot ovat keskittyneet. Kohdemarkkinoista esitellidn markkinakohtaisesti kyseisen
markkinan talouden perusrakenteet, timin hetkinen talouden tila seki tulevaisuuden nidkymit.
Talouden perusrakenteista kuvataan kyseisen markkinatalouden talouspolitiikka ja talouden
tirkeimmit sektorit. Edelld mainittujen lisiksi tdssd kappaleessa tutustutaan kohdemarkkinoi-
den talouden viimeaikaisiin tapahtumiin seka nykytilanteeseen. Kappaleen pyrkimys on siis
kartoittaa taustatietoa tutkimuksen tueksi siitd nikokulmasta, ettd mita erindisia tekijoitd koh-
demarkkinoiden talouksissa on, jotka olisivat voineet atheuttaa eroja rahastojen kidyttaytymises-

sd kriisin aikana.

4.1 Eurooppa

Yksi tutkimuksen kohderahastoista, Danske Invest Eurooppa osake, sijoittaa varojaan paiasi-
allisesti EU:n sisdisiin valtioihin. Lisdksi se sijoittaa muutamaan muuhun eurooppalaiseen val-
tioon EU:n ulkopuolella, kuten Norjaan ja Sveitsiin. Kyseisten maiden talouskatsaukset on
kuitenkin jatetty timan tutkimuksen ulkopuolelle ja niin ollen niitd ei kasitelld tdssa osiossa.
Talouskatsaus siis keskittyykin timin johdosta ainoastaan Euroopan unionin talouden raken-

teisiin.

Euroopan unioni koostuu nykypiivana 27 jasenvaltiosta eri puolilta Euroopan mannerta. En-
nen unionin syntya Euroopassa esiintyi useita alueellisia ja maakohtaisia liittoja, yksi niista oli
esimerkiksi Itdvallan ja Unkarin keisarikunnan liitto. Ndin monen valtion yhdistyminen yhden
yhteisen liiton alle on todella ainutlaatuinen ilmio, silld onhan timd my6s merkinnyt kyseisten
valtioiden itsemadraimisoikeuden vihenemistd. Vaikka Euroopan Unioni ei ole varsinainen
liittovaltio, se on kuitenkin paljon enemmin kuin vain muodollinen elin, jonka alla jasenvaltiot
yhdessi olisivat ainoastaan vapaakauppayhdistysten kuten ASEAN tai NAFTAN jisenid.
Huomattavaa on, etti Euroopan unionilla on my6s paljon ominaisuuksia, jotka my6s itsendi-
siin kansakuntiin yhdistetdan; muun muassa kansallishymni, oma lippu, perustuspiivi ja ennen
kaikkea yhteinen valuutta seké yhteinen ulko- ja turvallisuuspolitiikka suhteessa muihin maail-

man valtiothin. (Central Intelligence Agency 2010d)
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4.1.1 EU:n talouspolitiikka

EU:n talouspolitiikalla tehtivini on pyrkid saavuttamaan EU-alueelle vakaa kasvu seki tyo-
paikkojen mairin kasvu. Lyhyen aikavilin tavoitteena on jasenmaiden talouden vakauttami-
nen. Lisaksi keskipitkin aikavilin tavoitteena on mahdollisen kasvun lisadminen. Pitkilla aika-
vililla EU:n talouspolitiikalla on edessddn haasteita kuten vieston ikddntyminen seké globali-
saatio. Talouspolitiikan paiasiallinen toteutusvastuu on jasenmailla itselldan, vaikka talouspoli-
tiikassa toimitaan kansallisen tason lisiksi my6s Euroopan unionin tasolla. Jasenmaiden velvol-
lisuuksiin kuuluu talouspolitiikan sovittaminen yhdenmukaisiksi. Jdsenmaat, joiden valuuttana
on euro, ovat onnistuneet yhteen sovittamaan talouspolitiikkansa paremmin. (Euroopan ko-

missio 2010)

Jasenmaiden talouspolitiikkojen yhdenmukaistaminen helpottaa EU:n toimintaa esimerkiksi
nykyisen talous- ja rahoituskriisin kaltaisessa vaikeassa ja haastavassa tilanteessa. Se mahdollis-
taa EU:n nopean ja johdonmukaisen toiminnan. Talous- ja rahaliitto (EMU) toimii talouspo-
liittisen yhteistyon kehyksend. Kaikki jasenvaltiot kuuluvat EMUun. Sen puitteissa jasenmaat
pédttivit talouden kannalta merkittivien asioiden keskeisimmistd suuntaviivoista. Jdsenvaltioi-
den vilinen yhteisty6 edistid kaikkien maiden kasvua, tyollisyytté ja hyvinvointia. Yhteistyon
avulla EU voi toimia koordinoidusti esimerkiksi juuri my6s maailmanlaajuisissa talous- ja ra-
hoituskysymyksissa. Yhteistyon kautta EU:n asema vahvistuu yhteni kauppa-alueena. Se auttaa
my0s selviaméan ulkopuolelta tulevista erindisistd iskuista seka ratkomaan talousongelmia te-

hokkaasti yhdessid. (Europa 2010)

Rahapolitiikassa EKP:n neuvosto pyrkii pitimain euroalueen inflaatio vauhdin keskipitkalld
aika vililla alle 2 prosentissa. Kuitenkin sen tulee olla lahelld tuota 2 prosenttia. Tata vauhtia
mitataan yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilli. EKP:n neuvostolla on useita erilaisia
tehtavid. Sen pyrkimys on yllapitdd hintavakautta keskipitkalld aikavililld. Tahin se pyrkii aset-
tamalla ohjauskorkonsa sellaiselle tasolle, joka parhaiten tukee titd. EKP:n neuvosto myo6s

seuraa ja analysoi euroalueen talousnikymia. (Kinnunen 2009, 21.)

4.1.2 Tarkeimmait talouden sektorit

Euroopan talouden kannalta tirkein sektori on ulkomaankauppa. Piivittiisen ulkomaanvien-
nin maird pyorii jopa sadoissa miljoonissa euroissa kuten tuontikin. Eurooppa on maailman
suurin hyédykkeiden ja palveluiden viejd ja on my6s satojen maiden suurin vientikauppa-

kumppani. Uudet teknologiat ja nopeammat logistiikkayhteydet ovat eritoten tukeneet Euroo-
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pan roolia merkittivina toimijana markkinoilla. Jopa 81,7 prosenttia viennista koostui vuonna
2008 Eurostatin tilastotietojen mukaan hyodykkeista ja palveluista ja 8,8 prosenttia polttoai-

neista. (Euroopan Komissio 2009, 2; Liite 12)

Myo6s kaikki 27 EU:n jasenvaltiota jakavat yhtendiset markkinat, yhteniisen kauppapolitiikan ja
niin sanotut yhtenaiset rajat. Tama helpottaa paljon Euroopan Komission roolia yhteni daneni
kaikkien jdsenvaltioidensa puolesta kun ulkomaan kaupan ehdoista neuvotellaan ulkomaisten
kauppakumppaneiden kanssa. Komissio edustaa my6s EU:n jdsenvaltioita WTO:ssa, jossa
EU:lla on my6s hyvin merkittivi rooli. Euroopan kauppapolitiikan yksi merkittivimmista ta-
voitteista on WTO:n ylldpitiminen ja kehittdiminen, niin ettd se pystyisi my6s tulevaisuudessa
mukautumaan jatkuvasti muuttuvan ympariston mukaan samalla pitden kuitenkin globaalit

markkinat avoimina ja toimivina. (Euroopan Komissio 2009, 2.)

EU:ssa on useita tirkeita teollisuuden osa-alueita. Euroopan vaurastumisen kannalta esimer-
kiksi autoteollisuudella on hyvin suuret vaikutukset ja EU onkin maailman suurin moottori-
ajoneuvojen tuottaja. Autoteollisuus tyollistdd valtavan mairin ammattitaitoista tyGvoimaa.
Sen vaikutus Euroopan Unionin bruttokansantuotteeseen on merkittavi ja lisaksi autoteolli-
suuden vienti on selkedsti suurempi kuin tuonti. Konetekniikka on my6s yksi tirkeimmisti
sekd suurimmista teollisuuden aloista. Ala on my6s yksi suurimmista tarkasteltaessa alan yritys-
ten méaria, (noin 169 000) seka tyollisyyden, tuotannon ja lisdarvon tuottamisen kannalta kat-
sottaessa. Maailmanmarkkinoilla Eurooppa on maailman suurin koneiden vieja ja valmistaja

36 prosentin markkinaosuudellaan. (Euroopan komissio a; Euroopan komissio b)

Hyvin tirked ala Euroopalle, my0s strategisella tasolla, on rakennusala. Rakennusala nimittain
tuottaa Euroopalle ne perusrakenteet seké rakennukset, joista puolestaan muut talouden alat
ovat riippuvaisia. Lisaksi rakennusala on aloista suurin ty6llistdja seka silli on merkittava vaiku-
tus eurooppalaisen pddoman muodostukselle. Euroopassa suurimpia toimialoja ovat myos
kemian-, muovi- ja kumiteollisuus. Se on dynaaminen ala, joka ty6llistid noin 3,2 miljoona
henkil6d. EU:n kemikaalien myynti muodosti vuonna 2007 noin 30 % maailmanlaajuisesta
myynnistd. Kemikaalien myynti oli tuolloin yhteensd 537 miljardia euroa. Tieto- ja viestinta-
tekniikan-ala on vaikuttanut hyvin paljon Euroopan unionin ty6llisyyteen. Lisiksi sen vaiku-
tukset ovat olleet huomattavia EU:n bruttokansantuotteen kehityksen osalta. Arvioiden mu-
kaan tieto- ja viestintitekniikan osuus Euroopan unionin tuottavuuden kasvusta viime vuosina

on ollut noin puolet. (Euroopan komissio ¢; Euroopan komissio d)
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4.1.3 Talouden tila

Euroopan unionin toiminta on ollut hyvin koordinoitua seka jarjestelmallistd lokakuussa 2008
puhjenneen rahoitus- ja talouskriisin aikana. Unioni sisalld yhteisty6td on tehty eri tahojen osal-
ta. Jasenmaiden viranomaisten, Euroopan komission sekd Euroopan keskuspankin yhteisena
tehtdvind seki tavoitteena onkin ollut vakauden palauttaminen markkinoille sekd samalla pyr-
kimys tuottaa paremmat edellytykset talouskasvun ja tyollisyystilanteen edistimiseksi. Euroo-
pan komission vuoden 2008 marraskuussa paittimai elvytyspaketti oli suuruudeltaan noin 200
miljardia euroa. Tdmi on noin 1,5 prosenttia Euroopan unionin bruttokansantuotteesta. Elvy-
tyspaketin tarkoituksena oli luottamuksen palauttaminen, kysynnin lisidminen seka tyopaikko-

jen turvaaminen Euroopassa finanssipoliittisin keinoin. (Europa 2010; Europa 2008)

Euroopan keskuspankin neuvosto laski korkoja yhteensi nelja kertaa vuoden 2009 alkupuolel-
la. Koronlaskua kertyi yhteensé 1,5 prosenttiyksikkoad. Korko olikin timan jilkeen perusrahoi-
tusoperaatioiden osalta 1 prosentin suuruinen. Koron laskujen lisiksi Euroopan keskuspankin
neuvosto ilmoitti jatkavansa edelleen tehostettua luotonannontukemista. Tamin mahdollis-
taakseen aloitettiin eurojirjestelmin osalta kesikuussa 2009 likviditeettid lisdavit rahoitusope-
raatiot, jotka olivat kestoltaan 12 kuukauden mittaisia. Lisdksi EKP:n (Euroopan keskuspank-
ki) neuvosto toi ilmi toukokuussa 2009 paatoksensi, jossa ilmoitettiin sen aikomus alkaa osta-
maan katettuja euromairaisia joukkolainoja, jotka ovat laskettu liikkkeelle euroalueen sisilla.
Niilld kaikilla toimilla vastattiin finanssikriisin kérjistymiseen ja pyrittiin tukemaan niin yrityk-
sid kuin my6s kotitalouksia. Toimet tukivat erityisesti pankkisektorin likviditeetin saatavuutta ja

luotonantoa seki euroalueentalouden elpymistid. (Kinnunen 2009, 21.)

Tdman lisaksi EU:ssa ryhdyttiin toimiin talletussuojan vahimmiisrajan nostamiseksi 50000
euroon, jotta tallettajien saamisia pankilta voitaisiin suojata entistd paremmin siina tapauksessa,
ettd pankki joutuisi likviditeettiongelmiin eiki selviytyisi veloistaan. Taman jilkeen EU:ssa paa-
tettiin myOs yhdenmukaistaa kansallisia talletussuojan vihimmaisrajoja uusitulla direktiivilla.
Euroopan talous nayttiisi vahitellen olevan toipumassa taantumasta kun vuoden 2009 jalkim-
miiselld puoliskolla talouden tilanne vakaantui ja kokonaistuotanto kiintyi pienoiseen nou-

suun. (Simola 2010; Euroopan Komissio 2009;1.)

4.1.4 Tulevaisuuden nikymit

Euroopan komission ennuste EU:n talouden kutistumisen osalta vuodelle 2009 oli 4 prosent-

tia. Tdman ennusteen Euroopan komissio antoi talouskriisin alkuvaiheessa. Syyskuussa 2009
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Euroopan komissio kuitenkin havahtui EU:n odotettua nopeammasta toipumisesta. Kasvava
tyottomyys, tiukka lainananto seké heikkenevi talouden tila aitheuttavat kuitenkin selkeiti ja
merkittavia riskeja kestdvin kehityksen osalle. Jopa ennen talouskriisia Saksa ja Ranska uhma-
sivat jasenvaltioiden vakaus- ja kasvusopimusvelvoitetta, jonka tarkoituksena on estda valtioi-
den budjetteja jidmasta yli 3 prosenttia alijadmaisiksi. Nyt yhd useammat jasenvaltiot tekevit
mittavia alijadmia. Talla hetkelld jopa 20 EU-maata ylittavit tuon 3 prosentin viitearvon. (Cent-

ral Intelligence Agency 2010d)

EKP on pitinyt ohjauskoron yhdessi prosentissa toukokuusta 2009 lihtien ja tarjonnut pan-
keille runsain mitoin likviditeettid. Matalan inflaation oloissa keskuspankki pystyy toistaiseksi
tukemaan muita talouspoliittisia tavoitteita, eli jatkamaan kevytta rahapolitiikkaa. Talouskasvun
vihitellen elpyessa ja inflaation hieman noustessa keskuspankille muodostuu kuitenkin tarve
normalisoida rahapolitiikkaa. EKP aloitti rahapolititkan normalisoinnin lopettamalla joulu-
kuussa 12kk rahoitusoperaatiot. Kreikan ja muiden pahasti velkaantuneiden maiden aiheutta-
mat ongelmat seki yleinen talouskasvun heikkous luultavasti saavat EKP:n jatkamaan kevyttd
rahapolitiikkaa ilman selkeitd lisakiristyksia ldhiaikoina. Ohjauskoron noston aika on ehka lop-

puvuodesta. (Kuoppamiki 2010, 4.)

BKT:n odotetaan euroalueella nousevan vuoden 2010 aikana kuitenkin vain noin kahteen pro-
senttiin, eli kasvu jatkuisi hyvin maltillisena. Talouksien kehityksissd Euroopan sisilld on kui-
tenkin hyvin merkittavid eroja. Esimerkiksi Kreikka ja viimeisimmaiksi Espanja sekd Portugali
ovat maita joiden julkinen sektori on hyvin nopeasti velkaantunut erittdin huolestuttavissa mit-
tasuhteissa. Niissd maissa ei talouden kriisi lihentele loppuaan ja erityisesti Kreikan ongelmien
epiillidn jopa johtavan koko euroalueen hajoamiseen. Euroalueen periaatteena ei ole vastata
toistensa veloista. Jokaisella jisenmaalla on vastuu hoitaa valtiontalouttaan huolellisesti vakaus-
ja kasvusopimuksen mukaisesti. Talld hetkelld nayttiisi siltd EU ja IMF tulevat tukemaan
Kreikkaa yhdessi jirjestimalld maalle monivuotisen tukiohjelman, jolla Kreikan velkakierre
saataisiin loppumaan ja maan taloudellinen kilpailukyky saataisiin elpymain. Télld uskottaisi
olevan my6s myonteinen vaikutus rahoitusmarkkinoiden toipumiseen. (Kuoppamiki 2010, 3;

European Comission 2010)

Perinteisesti EU:n talous elpyy ulkomaanviennin piristyessd. EU hy6tyy maailmantalouden
parantuneista kasvunikymistd, etenkin niissad jisenmaissa, jotka ovat erittdin vientiorientoitu-
neita. Talld kertaan kuitenkin maailman talouden kasvu on jokseenkin epavarmalla pohjalla

vuoden 2010 aikana kun elvytystoimet tulevat pikkuhiljaa ehtyméin ja kuluttajakysynta ei vilt-
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timatta toivu tarpeeksi nopeasti kasvun tukemiseksi. Taman vuoksi EU:n viennin odotetaan
kasvavan hyvin vihitellen lihivuosien aikana. Koska ulkoiset tekijat eivit ole tilld kertaa niin
vahvasti tukemassa Euroopan taloutta elpymisessa, vaatisi se toipuakseen parantuneita naky-
mia yksityisen kotimaisen kysynnin kasvussa. Velkaantuneet kotitaloudet sekd samanaikainen
synkkd tyémarkkinatilanne, on omiaan hidastamaan yksityistd kulutusta, jolle odotetaan pro-
sentin kasvua vasta vuoteen 2011 mennessi. Koska sekid ulkomainen, ettd kotimainen kysynta
vihitellen vahvistuvat, kokonaistuotannon kasvu saattaisi elpyd noin 0,5 % neljannes-

vuosivauhtia vuoden 2011 aikana niin EU:ssa kuin euroalueellakin. (Europa 2009, 1-2.)

4.2 Yhdysvallat

Yhdysvallat on maailman suurin ja kehittynein talousmahti sekd merkittiva sotilaallinen mahti-
valtio. Yhdysvaltojen bruttokansantuote on lihes neljis osan koko maailman BKT:std brutto-
kansantuotteen ollessa henked kohden jopa 46 900 dollaria. My6s maan puolustusbudjetti on
valtava, silld se vastaa lihes yksinidan koko muun maailman puolustusbudjetteja yhteensa. Tds-
sd markkinaorientoituneessa taloudessa, useat yhdysvaltalaiset yritykset joko johtavat tai ovat
vihintddnkin parhaitten joukossa teknologian kehityksessa, eritoten tietotekniikan, lddketie-

teen, ilmailu- ja sotilaallisten laitteistojen saralla. (Central Intelligence Agency 2010c)

Yhdysvaltain vienti- seké tuontivolyymit ovat hyvin suuria, vaikkakin suhteutettuna BKT:hen
ne ovat suhteellisen pienid. Koska kotimarkkinat ovat jo itsessdan laaja markkina-alue, se va-
hentda monien yrityksien vientitarpeita. Ja tuontitarpeita taas puolestaan rajoittaa maan moni-
puoliset ja hulppeat luonnonvarat seké suuri kotimainen tarjonta. Kuitenkin taas esimerkiksi
6ljy on yksi merkittavimmistd USA:n tuontituotteista ja ulkomailta tuotu 6ljy kattaa maan ku-
lutuksesta noin kaksi kolmas osaa. Yhdysvallat on Maailman kauppajitjeston(WTO) jasen sekd
my0s Pohjois-Amerikan vapaakauppa-jirjeston(NAFTA) jasen. Nama jasenyydet mahdollista-
vat sen, ettd maahantuonti onnistuu monien tuotteiden osalta tullitta. Naiden sopimusten li-
siksi Yhdysvallat on sopinut my6s niin sanottuja kahdenkeskisid kauppasopimuksia. (Antell

2009b, 12—15; Central Intelligence Agency 2010c)

4.2.1 Talouspolitiikka

Yhdysvalloissa rahapolitiikka on tiysin itsendisen keskuspankin (Federal Reserve) hoidossa.
Ohjauskoroista paitetdan Avomarkkinakomiteassa. Niistd ohjauskoroista merkittivin lie yli-
yonkorko (Federal funds rate). Rahoitusmarkkinoilla velloneen kriisin vuoksi yliyonkorkoa

laskettiin jopa 50 peruspistettd vuoden 2007 syyskuussa. Muita sivuvaikuttimia tissi olivat
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my0s pankkien ja muiden rahoituslaitosten vaikeudet. Tdstd eteenpiin rahapolitiikkaa on ke-
vennetty useaan otteeseen ja parhaimmillaan se on ollut 0,00-0,25 vaiheilla kun kriisin vaiku-

tuksia on pyritty lieventimaan. (Antell 2009b, 11.)

Yhdysvaltain finanssipolititkasta vastaa maan hallitus sekd kongressi. Osavaltiot sekd kunnat
ovat kuitenkin vastuussa omista budjeteistaan. Liittovaltion tasolla kasitellidn maan varsinai-
nen budjetti sekd my6s sosiaaliturvamaksut. Yhdysvaltain talous on ollut merkittavasti alijaa-
miinen subprime-kriisin johdosta ja alijidma on moninkertaistunut kriisid edeltivista tilantees-
ta. Vuoden 2010 aikana alijiama tulee odotettavasti paisumaan 1600 miljardiin dollariin, jolloin
se olisi jo 10,6 prosenttia maan BKT:std. Viime vuonna alijidmin kertymistd edesauttoivat
BKT:n kasvun hidastuminen ja sitd seurannut verotulojen kasvun heikentyminen. Samalla
my0s valtion budjetin menot kasvoivat rahoitusalalle suunnattujen tukitoimien vuoksi.(Antell

2009b, 11-12; Helsingin Sanomat 2010)

4.2.2 Tarkeimmat talouden sektorit

Vihittdiskauppa on yksi Yhdysvaltojen menestyksekkdimmisti talouden sektoreista. Kyseinen
sektori on myos ehdottomasti suurin yksittiinen markkina-alue muun muassa vaatetuksen,
kosmetiikan seki kodin kalusteiden markkinoinnille. Sektorin menestysvaltteihin on kuulunut
esimerkiksi se, ettd alan toimijat ovat onnistuneet pitimain kustannuksensa alhaalla edullista
tyovoimaa kayttaimalld, ja samalla my6s kuluttaja-kysynnan jatkuva kasvu on hellinyt alaa. Sub-
prime-kriisi ei kuitenkaan sddstellyt titikddn sektoria, monia liikkeitd suljettiin taloudellisten
ongelmien vuoksi ja samalla my6s tyottomyys kasvoi. Vuonna 2008 vihittiiskauppa vastasi
kuitenkin yha noin 9,3 prosenttia kokonaisty6llisyydestd Yhdysvalloissa. Vihittiiskaupan toi-
puminen kriisistd vaikuttaa hyvin merkittivisti myos koko maan talouden toipumiseen. Ja vas-
taavasti myos Yhdysvaltain heikentynyt taloudentilanne hidastaa vihittdiskauppaa, kun esimer-

kiksi uusia toimijoita alalle saapuu entistd vihemman. (Antell 2009b, 39—40.)

My6s Yhdysvaltojen kiinteistOkauppa on yksi maailman suurimmista markkinoista. Sektori on
jaettu kahteen eri markkinaan; asuntokauppaan seka kaupalliseen kiinteistévilitykseen. Asun-
tokauppa onkin hyvin tirked osa Yhdysvaltain taloutta, silli se muodostaa merkittdvin osan
kotitalouksien varallisuudesta, ja timidn myotd on my6s verotulon lihteen hallitukselle. Kiin-
teistbmarkkinoilta alkunsa saaneen subprime-kriisin seurauksena ala koki hyvin merkittivin
kolauksen, ja asuntojen hinnat ovatkin nykyain paljon edullisemmalla tasolla kuin aiemmin.

(Kappale 3.2) Tima nihddin osaltaan my0s positiivisena asiana, silld talouden elpyessd my6s
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asuntojen hinnat lihtevat taas nousuun etenkin sellaisilla alueilla joilla ty6llisyys on paranemaan

piin. (Antell 2009b, 44.)

Energiasektorilla Yhdysvallat mitataan selvisti maailman suurimmaksi energiankuluttajaksi ja
talld hetkelld energiaa kulutetaan enemmin kuin mitd maa itse tuottaa. Merkittdvimmat itse
tuotetut energianlidhteet ovat kaikki fossiilisia polttoaineita ja niistd tirkeimmat ovat hiili seka

maakaasu. Uusiutuvia energianlihteitd maa tuottaa suhteessa vield hyvin vihin. (Antell 2009b,

24.)

Yhdysvaltain terveydenhuolto sektori muodostaa jopa 17 prosenttia maan BKT:st4, kuitenkin
maan terveydenhuoltojirjestelmai on pidetty hyvin tehottomana. Yli 15 prosenttia maan vies-
tostd on ollut ilman minkadnlaista sairausvakuutusta, mutta Yhdysvaltain presidentin Barack

Obaman ajaman terveydenhuoltouudistuksen my6ta sairausvakuutus kattaa tulevaisuudessa 95

prosenttia Amerikan viestostd. (Antell 2009b, 34; Yle uutiset 2010)

Terveydenhoitoteknologiassa Yhdysvallat on my6s maailman huipputasoa. Markkinakoko on
maailman suurin ja se kattaa jopa 41 prosenttia koko maailman markkinasta. Maa on suurin

markkina ladkintilaitteille sekd my6s yksi johtava lddkintilaitteiden tuottaja. Alalla on selkeitd
litketoimintamahdollisuuksia, etenkin kasvavan yksityisklinikoiden méarin ansiosta. Teknolo-
gian lisiksi my0s ladkemarkkinat ovat Yhdysvalloissa merkittavit sekd maailman suurimmat

lidkevalmistajat, kuten esimerkiksi Ptizer, ovat amerikkalaisia. T4lld hetkelld Yhdysvaltain lda-
kemarkkinat muodostavat 48 prosenttia koko maailman markkinasta ollen samalla suurin yk-

sittdiinen markkina lddkkeille. (Antell 2009b, 35-30.)

Yhdysvaltain rahoitussektori on massiivinen ja sen keskus 16ytyy New Yorkista. Pankkiluotto-
jen el katsota olevan markkinalle kovin merkittidva rahoituksenlidhde ja rahoitusta hoidetaankin
pitkilti osakekaupoilla niin yksityishenkil6iden, yritysten kuin muiden organisaatioiden toimes-
ta. My0s joukkovelkakirjalainat ja sijoitusrahasto-osuudet ovat suosittuja. Pankkisektori koos-
tuu pitkalti hyvin suurista pankkialan toimijoista, jotka syntyivit 1980-luvun sadstopankkikerii-
sin ja kovan kansainvilisen kilpailun seurauksena. Fuusioitumalla nima pankit ovat siis hake-
neet merkittavia skaalaetuja. MyOs porssitoimintaa pyorittad pitkalti maan nelja jattimaistd
porssid, ndistd tunnetuimmat ovat New York Stock Exchange (NYSE Euronext) sekd Nasdag.
Porssethin on listautunut tuhansittain sekéd kotimaisia ettd ulkomaisia toimijoita.(Antell 2009b,

41-43)
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4.2.3 Talouden tila

Ennen subprime-kriisin alkua Yhdysvaltain talous kasvoi melko nopeaa tahtia, siita huolimatta,
ettd maa kuuluu maailman kehittyneimpien talouksien joukkoon, ja niille maille nopea kasvu ei
ole kovin ominaista. BK'T kasvoi aina vuoden 2008 ensimmiaiselle puoliskolle asti, mutta vuo-
den loppua kohti se supistui sekd kolmannen ettd neljinnen kvartaalin ajan. Tama kiytinn6ssa
merkitsi, ettd Yhdysvaltain talous oli vajonnut taantumaan. Vuoden 2009 loppupuolella brut-
tokansantuote lihti selkeddn nousuun kasvaessaan noin 5,6 prosentin vuosivauhdilla. Tama oli
eritoten teollisuussektorin ansiota. Monet tehtaat pyrkivit estiméin varastojensa romahtami-
sen lisdamalld toimintaansa vauhtia. Suuret teollisuusyritykset ovat myos olleet talouden toi-
pumisen kirjessd, koska myynnin lisidntyminen on saanut nama yritykset tiydentimiin varas-
tojaan. Kasvusta viestii my0s se, etta yritysten investoinnit ovat jatkaneet kasvuaan. (Antell

2009b, 9-10; Taloussanomat 2010 b)

Yhdysvallat nousivat taantumasta muun muassa kongressin lokakuussa 2008 perustaman
TARP- ohjelman (Troubled Asset Relief Program) ansiosta. Tamin pelastuspaketin varoja
kdytettiin muun muassa amerikkalaisten pankkien seké teollisuuden avainyritysten osuuksien
ostoon. Tammikuussa 2009 julkaistiin elvytyspaketti, joka piti sisallian eriniisia tukitoimia seu-
raavalle kymmenelle vuodelle. Arvoltaan tima paketti oli huikeat 787 miljardia dollaria, josta
noin kolmasosa suuntautuu verotukeen ja kaksi kolmasosaa sosiaalisiin ohjelmiin ja muihin
hankkeisiin. Naistd hankkeista merkittivin on MedicAid, eli Yhdysvaltain uusi vihempivaraisil-
le suunnattu sairausvakuutusjirjestelmi. Tukipaketin tavoitteena oli my6s luoda uusia tyopaik-
koja jopa 3,5 miljoonalle amerikkalaiselle, timan tavoitteen taustalla oli eritoten se, ettd kulutus
haluttiin saada taas kasvuun ja markkinatkin sen myoti piristyisivit. Tukipakettiin kuului my6s
niin sanottu ”Osta amerikkalaista”-kampanja. Alkuperiistd kampanjan suositusta kuitenkin
lievennettiin, koska sen koettiin olevan ristissa Yhdysvaltain kansainvilisten kauppasopimusten
kanssa. Suositus ehtikin aiheuttaa nirastystd tirkeimpien kauppakumppaneiden keskuudessa
ennen kuin suositusta yhdenmukaistettiin kauppasopimusten kanssa. Noin kaksi kolmasosaa
elvytyspaketista tullaan kdyttimain ennen vuoden 2010 loppua. (Central Intelligence Agency

2010c; Suomen suurldhetysté Washington, 2009; Etela-Suomen Sanomat 2009)

Ty6ttémyys on Yhdysvalloissa tilld hetkelld ennétysmaisen korkealla, eiki tilanteeseen vield ole
odotettavassa parannusta, vaikka jattimédinen talouden elvytyspaketti sai luotua Yhdysvalloissa
noin 2,1 miljoonaa tyopaikkaa vuoden 2009 viimeiselld vuosineljainnekselld. Luku jii tavoitteen

alle, mutta on se kuitenkin madrina hyvin merkittivd. T4lld vauhditettiin talouden kasvua jopa

47



3,5 prosentilla ja hillittiin tyottomyysasteen kasvua parin prosenttiyksikon verran. Talld hetkelld

tyottomyysprosentti on kuitenkin vield noin 9,7. (Antell 2009b, 10;Taloussanomat 2010 a)

Tyomarkkinoiden yhi jatkuva heikko tilanne luonnollisesti hidastaa kulutuksen kasvua. Monet
kotitaloudet kuitenkin vihensivit sddstojaan vuoden 2009 loppupuolella seki tilloin lanseerat-
tiin myos autojen myyntia kannustanut tukiohjelma ja niiden seikkojen johdosta yksityinen
kulutus nousi vuoden kolmanneksella neljannekselld 3,4 prosenttia. Kuluttajahinnat ovat mui-
hin kehittyneisiin teollisuusmaihin verrattuna kasvaneet suhteellisen nopeasti ja osaltaan jopa
litankin nopeasti. Kuitenkin vuonna 2009 inflaatio kdantyi laskuun ja kuluttajahinnat laskivat
vuoden aikana -0.7 prosenttia. Kokonaisuutena Yhdysvaltain talous supistui vuoden 2009 ai-
kana 2,4 prosenttia, ja tima lasku oli suurin Yhdysvalloissa yli 50 vuoteen. (Antell 2009b, 10;
Central Intelligence Agency 2010c; Taloussanomat 2010 b)

4.2.4 Tulevaisuuden nikymit

Vuoden 2009 kolmannella neljainnekselld Yhdysvaltojen talous palasi taas kasvu-uralle, vaikka-
kin todellinen kriisistd toipuminen on vield jokseenkin epavarmalla pohjalla. Ennusteiden mu-
kaan BKT:n odotettaisiin kasvavan vuoden 2010 aikana noin 3 prosenttia. Talouden elpymista
kuitenkin hidastaa vield tydmarkkinoiden heikkous seka rahoitussektorin hitaat mutta tarpeelli-
set elvytystoimet. Inflaation odotetaan pysyvin alhaisena vuoden 2010 aikana arviolta noin 2
prosentissa ja vuonna 2011 jopa vield alhaisempana arviolta noin 1,75 prosentissa. (Antell

2009b, 9-10; International Monetary Fund 2010, 45.)

Yhdysvaltojen keskuspankki arvioi huhtikuussa 2010 Yhdysvaltojen talouden aktiivisuuden
lisadntyneen hiukan. Vihittiis- ja automyynti oli kasvanut yleisesti. Teollisuustuotanto ja tila-
ukset olivat keskuspankin mukaan piristyneet lihes kaikkialla. My6s asuntomarkkinoilla oli
piristymisen merkkeja, vaikka kaupallisten kiinteistdjen markkinat pysyivatkin heikkoina suu-
rimmalla osalla alueista. Tilanne pankki- ja finanssialalla oli sekalainen, kun lainavolyymit ja
luottojen laatu heikkenivit. Keskuspankin padjohtaja Ben Bernanken mukaan talouden elpy-
misen tahti riippuu yksityisesta kulutuksesta ja yritysten investoinneista, silld valtionhallinnon

elvytysapu alkaa pikkuhiljaa hiipua. (Mustonen 2010)

Tulevaisuuden nikymit ennustaisivat joitakin haasteita finanssipolitiikalle. Sen olisi kyettdva
tukemaan maan talouden kasvua ja samanaikaisesti varmistaa keskipitkalld aikavililld julkisen

talouden vakaus. Ty6- ja asuntomarkkinat tulevat my6s luultavasti tarvitsemaan niille aloille
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kohdennettuja tukitoimia ja nekin ovat osaltaan siis mahdollisia talouskasvun hidastajia. (Inter-

national Monetary Fund 2010,45.)

Pitkanaikavilin haasteita USA:n taloudelle ovat muun muassa heikkotuloisen vieston pienet
tulot, vieston ikddntymisestd atheutuvat nopeasti kasvavat sairaanhoidon kustannukset, seké
timan ikddntyvin vieston kasvavat elikekustannukset. My6s huomattavan suuret kauppa- ja

budjettivajeet ovat taloudelle pitkilld aikavililld ongelmia. (Central Intelligence Agency 2010c)

Rahoitusmarkkinoiden tilanne nayttaisi olevan helpottamassa, vaikkakin luottomarkkinat ovat
vield tiukoilla. Osakemarkkinat ovat toipuneet jo vuoden 2009 alun pohjalukemista ja my0s
yrityslainojen uusemissioiden maira on noussut takaisin kriisia edeltineelle tasolle. Tamin
lisaksi rahoitus arvopaperistamisen keinoin on edelleen hyvin rajoitettua. Kun ottaa huomioon
kuinka tirked tima sektori oli rahoitustoimissa ennen kriisin alkua, arvopaperistamisen uupu-
minen rahoitusmarkkinoilta saattaa rajoittaa rahatalouden toipumista seki sen kas-

vua.(International Monetary Fund 2010,47.)

Niiden asioiden valossa, talouden elpyminen markkinoilla odotetaan olevan jatkossa vain hy-
vin asteittaista, etenkin sen jilkeen kun elvytystoimet hiipuvat. Kunhan talouden toipuminen
saadaan vahvalle pohjalle, julkisen talouden vakauttamisen olisi noustava etusijalle, silld keski-
pitkin aikavilin julkisen talouden ennusteet ovat jopa pelottavan varovaisia talouden kasvun
seki korkokantojen suhteen. Keskipitkin aikavilin ennusteet odottavat tilld hetkelld alijgdman
kasvavan suhteessa BKT:hen Yhdysvalloissa jopa 8 prosenttiin vuoteen 2020 mennessi ja
samalla julkinen velka ylittdisi 100 prosenttia BK'T:std. Niin ollen merkittivia toimenpiteitd
vaaditaan, jotta julkinen velka saadaan takaisin hallintaan. (International Monetary Fund

2010,47.)

Vakaan keskipitkdn aikavilin kasvun kannalta olisi erittdin tdrkedd, ettd rahoitussektori saadaan
palautettua taas taysiin voimiinsa ja ettd kriisin esille tuomiin sddntelyn puutteisiin puututtaisiin.
Yksimielisyys uudistuksista nayttiisi olevan syntymassa. Ndiden uudistusten on eritoten tarkoi-
tus tehostaa valvontaa ja sditelyi laajemmassa mittakaavassa rahoitussektorilla. Uudistukset
loisivat my6s kannusteita rahoitusalalla toimiville suurien yhtikokojen ja monimuotoisten
yhtidrakenteiden pilkkomiseksi. Tama ehdottomasti tehostaisi sddntelyd Yhdysvalloissa ja pois-
taisi mahdolliset sddntelyn porsaanreiit ja epdjohdonmukaisuudet. Tama my0s tukisi uudistet-

tua ja turvallisempaa arvopaperistamisprosessia. (International Monetary Fund 2010, 47.)
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Subprime-kriisilld seka sitd seuranneella finanssikriisilla oli hyvin merkittavia sisdpoliittisia seu-
raamuksia Yhdysvalloissa, ja maan johto keskittyikin lahinna maansa talouden elvyttimiseen,
kun kansainvilisen talousjarjestelmin uudelleenjirjestimiselle ei niinkadn suotu tissa vaitheessa
vield aikaa. Yksi vaikuttaja tdssa taustalla tietenkin on Kiinan hurja kasvuvauhti ja se, ettd Yh-
dysvallat haluaa pitai kiinni maailman suurimman talousmahdin asemastaan. Kiriisi tulee eh-
dottomasti muuttamaan Yhdysvaltojen taloutta rakenteellisesti. Vanha kulutukseen ja lisive-
lanottoon perustunut malli, ei tule pitkalld aikavalilld toimimaan ja siksi maan talous kaipaa

kipedsti uudistusta. (Suomen suurldhetysté Washington, 2009)

4.3 Venija

Neuvostoliiton hajoamisen myo6td Venija on joutunut kdymaéan ldpi suuria muutoksia. Vendja
on siirtynyt kansainvilisesti eristyksissd olleesta taloudesta kohti kansainvilistd markkinatalout-
ta. Talousuudistukset 1990-luvulla yksityisti suurimman osan teollisuudesta, pois lukien osan
energia- ja puolustussektoreista. Nopeasta yksityistimisprosessista huolimatta on osakeomis-
tajuus kuitenkin pitkalti osin edelleen keskittynytta. Tekijanoikeuksien suojeleminen on edel-
leen Venaijalla heikkoa ja valtio puuttuu yha voimakkaasti yksityisen sektorin toimintaan. (Cen-

tral Intelligence Agency 2010)

4.3.1 Talouspolitiikka

Viime vuosien kuluessa ovat Venijan budjettiylijaamait olleet suuria. (keskimairin 5-6 prosent-
tia BK'T:sta) Tami on johtunut 6ljyn korkeista maailmanmarkkinahinnoista. Oljyn hinnan no-
pea tippuminen vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld aiheutti budjetin tulojen jadnnin noin
viidenneksen edellisvuoden tasoa pienemmiksi. Kuitenkin valtion menot kasvoivat odotettua
enemmin johtuen valtion pyrkimyksestd lieventdd finanssikriisin seurauksia. Niiden asioiden
yhteisvaikutuksen johdosta valtion budjetti jdi ensimmadistd kertaa vuosikymmenelld alijadmai-
seksi. Federaatiobudjetti jai alijaidmaiseksi vuonna 2009. Budjettialijizama oli 6 % BKT:sta.
Budjettialijagdmain syyna olivat talouden huonon tilan vuoksi kidytt66n otetut talouden elvytys-
toimenpiteet seki elikerahaston suurenevan vajeen kattaminen, jotka kasvattivat budjetin me-
noja. T4td budjettivajetta pyrittiin suurimmalta osalta rahoittamaan 6ljy- ja kaasuverotuloista

keritystd reservirahastosta. (Finpro 2010,9; Suomen Pankki 2010a, 2.)
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4.3.2 Tirkeimmit talouden sektorit

Venijin talous on jakautunut padosin kahteen osaan. Venidjin talous keskittyy kansainvilisesti
kilpailukykyiseen raaka-ainetuotantoon seki kotimaisen kysynnin vaativaan raakateollisuuden
tuotantoon. Vuonna 2009 Veniji oli maailman suurin kaasuntuottaja, toiseksi suurin 6ljyn
tuottaja sekd kolmanneksi suurin teriksen ja alumiinin tuottaja. Vendji on hyvin riippuvainen
raaka-aineviennistdan, jonka vuoksi se on my6s haavoittuvainen kansainvilisille nousu- ja las-
kusuhdanteille, jotka ovat seurausta hyvin epavakaisista raaka-aineiden hinnoista. Vuodesta
2007 alkaen on Vendjin hallitus ryhtynyt kunnianhimoiseen ohjelmaan vihentadkseen titi
riippuvuutta sekd rakentaakseen Venijin korkean teknologian sektoria. Tulokset ovat kuiten-

kin jadneet vihaisiksi. (Central Intelligence Agency 2010a)

Viime vuosina talouden sektoreista rakennussektori on ollut Venijin talouden nopeimmin
kasvavia tuotannonaloja. Vuodesta 2002 alkaen rakennussektorin kasvu on ollut keskimairin
10-12 prosenttia. Rakennussektorin kasvu alkoi kuitenkin selvasti hidastua vuoden 2008 toi-
sella puoliskolla puhjenneen finanssikriisin seurauksena. Vuoden 2008 viimeiselld neljinneksel-
14 sektorin kasvu oli 3,8 prosenttia. Tiputusta kolmannesta neljinneksestd kertyi jopa 5,7 pro-
senttia. Vuoden 2009 alkupuolella rakennussektorin tuotanto oli tippunut jo viidenneksen
edellisvuoden tasosta. Finanssikriisin vuoksi alan yritysten médrin uskotaan merkittavisti vi-
henevin. Vuonna 2009 yrityksid oli 122 000 ja Venidjin Rakentajien liiton mukaan niistd jopa
70 prosenttia oli konkurssin partaalla. Yritysten selvidminen riippuu pitkélti luottoja myonta-

neiden pankkien kirsivillisyydesta. (Finpro 2010, 18-19.)

Matkapuhelinmarkkinat ovat kasvaneet huimasti Vendjalld 2000-luvulla. Edes taantuma ei vai-
kuttanut vuonna 2009 niiden positiiviseen kasvuun. Kuitenkin matkapuhelinmarkkinoilla on
selkedsti havaittavissa suuria maantieteellisid eroja markkinoiden kypsyydessa. Suurissa kau-
pungeissa kuten Moskovassa matkapuhelinmarkkinat ovat jo lihes saturoituneet. Sen sijaan
maaseudulla on edelleen todella hyvi kasvupotentiaali. Tama kuilu ndiden kahden markkina-

alueen vililla tulee kuitenkin selkedsti pienenemiain ldhivuosina. (Finpro 2010, 42.)

Venijin pankkisektori on vieldkin suhteellisen kehittymaton linsimaihin verrattuna. Rakenne-
uudistukset ovat edenneet Vendjilld suhteellisen hitaasti. Kuitenkin timé uudistumisvauhti on
viimeisen vuosikymmenen aikana selkeésti kasvanut yritysten ja kotitalouksien tulojen tuotua
pankkisektorille varoja. Kuluvan vuosikymmenen alkupuolella on Venijin duuma hyviksynyt
lukuisia lakeja, jotka ovat osaltaan parantaneet pankkisektorin toimintaedellytyksid. Merkitta-

vimmit uudet lait koskevat uutta talletussuojajirjestelmia seka siirtymistd kansainvilisesti yh-
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denmukaiseen kirjanpitokaytintoon. Vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin my6td on valtio
joutunut tukemaan pankkien luotonantokykyi. Valtio on joutunut myontimédin merkittivid

rahallisia avustuksia pankeille. (Finpro 2010, 51.)

4.3.3 ‘Talouden tila

Vuosituhannen vaihteesta asti on Venidjan ulkomaankauppa kasvanut voimakkaasti. Tama
johtuu tuonnin kasvusta, joka on ollut perinteisestd poiketen viennin kasvua voimakkaampaa.
Vaikka Vendjin talous on kasvanut voimakkaasti viime vuosikymmenen aikana, koki se dkki-
pysahdyksen vuosina 2008—09. Tama johtui 6ljyn sekd useiden muiden raaka-aineiden hintojen
laskusta, rahoituksen saannin vaikeutumisesta ja yleisestd epdvarmuudesta. Yleisen epdvar-
muuden lisidntymisen vuoksi kotitaloudet lisasivit sidstimisastettaan. Kokonaistuotanto su-
pistui vuonna 2009 kahdeksalla prosentilla. Eniten supistui pddomanmuodostus, silld inves-
toinnit vihenivit lihes 20 prosenttia edellisvuodesta. Kokonaistuotannoin romahdukseen oli
suuri vaikutus my0s varastojen sopeutuksella, kun yritykset alkoivat purkaa aiempina vuosina
paisuneita varastojaan. Yksityinen kulutus kuitenkin supistui voimakkaasti useiden eri syiden
vaikutuksesta. Heikentynyt tulokehitys, luotonannon supistuminen ja tyottdmyyden kasvu

olivat naistd merkittivimmat. (Suomen Pankki 2010a, 1.)

Venajin talous oli yksi kovimmin karsineistd maista maailmanlaajuisessa subprime-kriisissa,
oljyn hinnan romahtamisen my6ta. Tilanteeseen vaikutti my6s venilaisten pankkien ja yritys-
ten ulkomaalaisten lainahanojen hyytyminen. Vuoden 2008 lopussa Venijin Keskuspankki
kaytti yhden kolmanneksen kansainvalisistd reserveistadn hidastaakseen ruplan devalvaatiota.
Hallitus kaytti my6s 200 miljardia dollaria, joka on 10 % bruttokansantuotteesta, elvytystoimiin
lisatakseen likviditeettid pankkisektorilla sekd auttaakseen veniliisia yrityksid, jotka eivit olleet
kykenevid selviytymiin maksettaviksi tulevista ulkomaalaisista veloistaan. Talouden lasku niyt-
tdd tasaantuneen vuoden 2009 puolessa vilissi ja vuoden lopussa oli merkkeja talouden hitaas-

ta kasvusta.(Central Intelligence Agency 2010a)

4.3.4 Tulevaisuuden nikymit

Nyt kun rahoitusmarkkinoiden tilanne on alkanut vihitellen normalisoitua, voidaan odottaa
myos yritysten investointien alkavan kasvaa hiljalleen. Kuitenkin investointien lisdidntyminen
tulee olemaan todella maltillisesta ja vasta vuosina 2011-2012 voidaan odottaa investointien

kasvavan nopeampaan tahtiin. Varastojen muutoksen vaikutuksen kokonaistuotantoon on
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odotettu muuttuvan positiiviseksi kuluvana vuonna, koska suurimman varastojen sopeutuksen

uskotaan péittyneen. (Suomen Pankki 2010a, 1-2.)

Vuoden 2009 lopussa vientimairat alkoivat jalleen kasvaa niiden kovan supistumisen jaljilta.
Tdma johtui etenkin maakaasun, kivihiilen ja metallien vientimédarien kasvusta. Nyt kuluvana
vuonna niiden odotetaan kasvavan vuositasolla entisestdin, mutta viennin kasvu tulee kuiten-
kin tulevaisuudessa jadmiin tuotantorajoitteiden vuoksi hitaammaksi. Venidjin viennistd suurin
osa, noin 60 prosenttia, muodostuu energiatuotteiden viennistd. Tahin rakenteeseen et ole
nihtdvissa muutoksia ainakaan lihitulevaisuudessa. Vuosina 2010-2012 6ljyn ja 6ljytuotteiden
viennin ei odoteta kasvavan merkittdvisti. Kaasun viennin odotetaan mahdollisesti kasvavan
jonkin verran vuosina 2010-2012, silla sen vienti supistui niin paljon vuonna 2009. Kuitenkaan
pidemmialld aikavalilld on odotettavissa, ettd vanhat suuresiintymat tulevat hiipumaan. Lisiksi
myJs investointien puute rajoittavat myos kaasun mahdollista vientipotentiaalia. (Suomen

Pankki 2010a, 1-2.)

Venidjian tuonti supistui myos viennin tavoin vuonna 2009. Supistuminen oli jopa 30 prosenttia
vuoteen 2008 verrattuna. Selkeintid tuonnin supistuminen oli investointi- ja kestokulutustava-
roiden osalta. Koska tuonnin miird putosi niin huomattavasti, nettoviennin vaikutus koko-
naistuotantoon muuttui positiiviseksi. Niin ei ole kdynyt viimeisen kuuden vuoden aikana ker-
taakaan. Kulutuskysynnin kasvamisen uskotaan kuitenkin vaikuttavan vuonna 2010 niin, ettd
tuonnin uskotaan alkavan selkedsti kasvamaan. Rupla on alkanut hienokseltaan vahvistumaan
ja tima tukee myo6s osaltaan tuontikysyntdd. Ruplan reaalikurssi on nimittdin hyvin lihelld sitd
tasoa mitd se oli ennen alkuvuoden 2009 heikkenemisti. Vuosien 2010—2012 aikana viennin
kasvu tulee jaamain selkeasti tuonnin kasvua pienemmaksi ja niin ollen ulkomaankaupan vai-

kutus kasvuun muuttuu jilleen kerran negatiiviseksi. (Suomen Pankki 2010a, 2.)

Venijin kokonaistuotannon ja tuonnin odotetaan kadntyvan vuositasolla vuonna 2010 voi-
makkaaseen kasvuun kulutuskysynnin lisddntyessa sekd pohjavaikutuksen vetimini. Kasvu-
vauhdin odotetaan kuitenkin hidastuvan vuosina 2011-2012. Kuitenkin sen arvioidaan pysy-
vin 4 prosentin tuntumassa. Pitkdn tihtdimen haasteita Venijilld ovat muun muassa kutistuva
tyovoima, korkea korruptioaste sekd kehno infrastruktuuri, joka on suuren padomainvestoin-

nin tarpeessa. (Suomen Pankki 2010a, 1; Central Intelligence Agency 2010a)
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4.4 Kiina

Kiina on ollut yksi maailman nopeimmin kasvavista talouksista jo viimeisen kolmenvuosi-
kymmenen ajan ja onkin nykyain hyvin merkittavi taloudellinen seké kaupallinen toimija maa-
ilman taloudessa. Talouden nopea kasvu on merkittavasti parantanut elintasoa Kiinassa seki se
on myos auttanut satoja miljoonia thmisid pois syvastd koyhyydesti. Nopeaa kasvua ovat tuke-
neet mm. ulkomaankauppa sekd ulkomailta tulevat merkittavit investoinnit ja timan myota
jopa yli puolesta Kiinan kaupasta vastaa ulkomaissijoituksilla toimivat yritykset. Talousmahtia
kuvaa erittdin hyvin se, ettd vuonna 2008 Kiina oli heti Yhdysvaltojen jilkeen maailman kau-
passa toiseksi suurin viejd ja kolmanneksi suurin tuoja. Ulkomaiset suorat sijoitukset Kiinaan
samaisena vuonna olivat 92 miljardia dollaria, ja Kiina oli titen kehittyvien maiden merkittivin
sijoituskohde ulkomaisille sijoituksille. Ndiden ulkomaisten suorien sijoitusten lisiksi, Kiinan
huomattava kauppataseen ylijaama seké heidin toteuttama laajamittainen valuuttavaran han-

kinta ovat auttaneet tekemiin Kiinasta maailman suurimman valuuttavarantojen haltijan 2300

miljardin dollarin valuuttavarannoillaan.(Morrison 2009, 1.)

4.4.1 Talouspolitiikka

Kiinan valtion talouden merkittivd ongelma on ollut 1990-luvun lopussa sekd 2000-luvun
alussa talouden mittava alijidma mutta nykyddn nayttdisi siltd, ettd alijaddmai olisi saatu taltutet-
tua. Tdstd osoituksena esimerkiksi vuonna 2008 alijaama oli noin neljanneksen pienempi kuin
edeltivini vuonna. Valtion talouden alijiamaille on kuitenkin yhé haasteita, silld valtionyrityk-
set tekevit tappiota ja vanhenevan vieston lisddntyviin terveydenhuoltoon uppoaa valtion
varoja. Viime vuosina Kiinan taloudessa on panostettu eritoten maaseudun elinolojen kehitta-
miseen, koulutukseen, terveydenhuoltoon sekd maan puolustukseen. Maan puolustusmenot
ovatkin kasvaneet viime vuosina hyvin merkittivisti. Talla hetkelld maa panostaa investoin-
neissaan ulkomaille, eritoten Yhdysvaltojen valtionvelkakirjoihin sekd muihin pienituottoisiin
ja maltillisen riskin sijoituskohteisiin. Valtion talouden yksi suurimmista tehtivistd on viime
vuosina ollut valtion yritysten uudistaminen, joista nykyisellidn noin 49 prosenttia on valtion
taloudelle tappiollisia. Valtion yritysten osuus teollisuudesta on vihentynyt huomattavasti vii-
me vuosikymmenien aikana, mutta siitakin huolimatta ne ty6llistavat yha noin 50 prosenttia
Kiinan ty6viestOsti ja tydvoima on siis pysynyt suhteellisen korkeana. Kaytinnossd uudistus
on tarkoittanut muun muassa omistusmuodon muutoksia, yhtiéittimisia, fuusioita, tehtaiden
lopetuksia seka tyovaeston sosiaalietujen leikkauksia, mutta muutoksista huolimatta yhtiét ovat
edelleen tappiollisia ja niiden velat muodostavat merkittivin osan Kiinan pankkien niin sano-

tuista roskalainoista. (KKlavina-Kontkanen 2009, 13-14.)
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Perinteisesti Kiina on toteuttanut talouden uudistuksia hyvin maltillisesti ja véhitellen.
Vuosien ajan Kiina piti valuuttansa tiukasti sidottuna Yhdysvaltain dollariin, mutta heinakuus-
sa 2005 valuutta revalvoitiin 2,1 prosentilla suhteessa Yhdysvaltain dollariin ja Kiina siirtyi
samalla valuuttakurssijirjestelméin, joka pohjautuu useista valuutoista koostuvaan valuuttako-
riin eikd valuutta ollut enai sidottu ainoastaan dollariin. Kdytinnossa finanssikriisin alusta lah-

tien kurssi on kuitenkin pysynyt taas dollariin sidottuna.(Central Intelligence Agency2010e)

Kiinan talouden rakenteelliset uudistukset sekd sen myo6ti saavutettu talouden tehokkuuden
kasvu, on johtanut bruttokansantuotteen yli kymmenkertaiseen kasvuun vuodesta 1978 lihti-
en. Talouden kehityksen nykyisid haasteita ovat pddasiassa korkea kotitalouksien sadstoaste,
alhainen kotimainen kysynti, tyopaikkojen riittivin madrin kasvun takaaminen lisddntyville
tyoviestolle sekd maassa vallitsevan korruption ja muiden talousrikosten vihentiminen. My0s
nopeasta talouden kehityksestd seuranneet ympiristovahingot ja sosiaaliset ristiriidat ovat Kii-
nan taloudelle hallinnollinen haaste. Hallitus pyrkii kuitenkin jatkamaan talouden uudistamista
ja korostaa tarvetta lisitd kotimaista kulutusta, jottei BK'T:n kasvu olisi jatkossa niin riippuvai-

nen ulkomaan viennista. (Central Intelligence Agency2010e)

Kiina on ollut WTO:n jasen vuodesta 2001 lahtien, ja sen ansiosta Kiina on hyotynyt paasys-
taan ulkomaisille markkinoille, vaikka samalla se yhtilailla on altistunut kansainviliselle kilpai-
lulle. Kansainvilisia kauppasuhteita rasittaa kuitenkin Kiinan valtava kauppataseen ylijaama
seki tuotepiratismi. T4lld hetkelld Kiinan tirkeimpid kauppakumppaneita ovat EU, Yhdysvallat
seki Japani. Maan ulkomaankauppa on kasvanut vakuuttavaa vauhtia kasvaen noin 27 prosen-
tin vuosivauhdilla vuosien 2003—2008 aikana, mutta finanssikriisin vaikutuksesta ulkomaan-

kaupan kasvukin on supistunut. (BBC News 2010; Klavina-Kontkanen 2009, 15-16.)

4.4.2 Tarkeimmait talouden sektorit

Kiinan markkinoiden vapauttaminen on luonut mahdollisuuksia ulkomaisille sijoittajille my6s
rakennussektorilla, vaikkakin rakennusalan yritykset ovat pitkilti valtion omistuksessa. Kiinas-
sa panostetaan hyvin laajalti infrastruktuurin kehittimiseen ja varoja suunnataan rakentamiseen
etenkin Keski- ja Lansi-Kiinassa. Rakennusalalle ennustetaan seuraavan kuuden vuoden ajalle
n.5,2 prosentin vuosikasvua. Koska alan tahti on kova, kotimaisten raaka-aineiden on vaikea
tyydyttdd alan kysyntdi ja senpd vuoksi raaka-aineita tuodaan paljolti my6s ulkomailta. Télld
hetkelld Kiina muun muassa kuluttaa noin puolet globaalista sementtituotannosta. (Klavina-

Kontkanen 2009, 24.)
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Kiina on tilld hetkelld maailman toiseksi suurin energian tuottaja sekd — kuluttaja heti Yhdys-
valtojen jilkeen, mutta Kiinan on arveltu ohittavan Yhdysvallat energiankulutuksessa kuluvan
vuoden aikana. Energiantuotannosta suurin osa tulee Kiinan hiilivarannoista, jotka ovat maa-
ilman kolmanneksi suurimmat. Kiinan hiilen tuotanto on tilld hetkelld maailman suurinta. Seka
siahkontuotanto, ettd sihkonkulutus kasvavat maassa nopeaa tahtia, ja kasvaviin tarpeisiin ra-
kennetaan lukuisia uusia hiili-, kaasu- ja ydinvoimaloita. Energiasektorilla on Kiinassa huomat-
tavia kasvun ja liiketoimintamahdollisuuksia, silld hyvin suuri vikiluku sekd bruttokansantuot-
teen ja ennen kaikkea teollisuustuotannon nopea kehitys ovat aiheuttaneet suuren kysynnéin
energiantuotannolle. Kiinan energiankulutuksen odotetaan kasvavan yli 60 prosenttia vuosien
2005-2015 valilld, ja tdssd merkittdvind vaikuttajana on eritoten teollisuuden ja litkenteen no-

pea kasvu. (Klavina-Kontkanen 2009,28-30.)

Myos terveydenhuolto-, maatalous- ja elintarvikesektori kasvavat maassa kiivasta tahtia. T4lld
hetkelld terveydenhuoltosektorin osuus tekee noin 7 prosenttia Kiinan BKT:sta, kasvuvauhdin
ollessa vuositasolla n. 11 prosenttia. Sektorin lihivuosien haasteita on ikddntyva viesto, joka
vadjaamatta tulee tarvitsemaan uudenlaisia palveluita terveydenhuoltosektorilta. Maatalous
sektori on tilld hetkelld Kiinan BK'T:sta noin 12 prosenttia, vaikkakin ala on joutunut viisty-
main tietyissd osissa maata esimerkiksi teollisuuden tieltd. Kiinan hallituksen tavoitteena kui-
tenkin on tehostaa maataloutta taas uuteen nousuun. Elintarvikesektorilla menee hyvin, ja sek-
tori kasvaakin télla hetkelld n. 20 prosentin vuosivauhtia ja on titen yksi voimakkaimmin kas-

vavista aloista Kiinassa. (Klavina-Kontkanen 2009, 40-43.)

Kiinan tieto- ja viestintasektorilla ollaan useilla aloilla my6s maailman karkijoukossa. Maan
matkapuhelinmarkkinat ovat maailman suurimmat seki samalla Kiina on my6s Aasian suurin
informaatioteknologian markkina. Kustannustehokkuutensa vuoksi Kiina on noussut nopeasti
my0s yhdeksi maailman kirkimaista my6s tietokoneiden valmistuksessa. Kiinan ohjelmistoala
on madritelty hallituksen toimesta yhdeksi valtion avaintoimialoista ja ala onkin kasvanut 2000-
luvun kuluessa n. 40 prosentin vuosivauhtia. Kasvun odotetaan ainakin puolittuvan lihivuosi-
en aikana ja alalla on yhi haasteita mm. kopioinnin ja tekijinoikeusloukkausten vuoksi.

(Klavina-Kontkanen 2009, 45-49.)

Palvelusektori on my6s kasvussa kaikilla aloillaan. Muun muassa vihittdiskaupan merkitys Kii-
nan taloudessa on selkedsti kasvanut taantuman hillitessa vientid. Vuoden 2009 aikana hallitus
panosti lukuisiin toimenpiteisiin kotimaisen kuluttajakysynnin ja kasvun tukemiseksi. Eritoten

maaseudulla kulutusta on pyritty lisidmaidn tukitoimin. Kiinan talouskasvussa painotetaan tilla
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hetkelld pitkalti infrastruktuurin rakentamista maaseudulle, jotta talouden kasvumahdollisuuk-

sia saataisiin parannettua.(Klavina-Kontkanen 2009, 51.)

Kiinan rahoitussektori puolestaan kiy lipi jatkuvia muutoksia. Esimerkiksi Kiinan pankkijir-
jestelmdéd on kehitetty uuteen nykyaikaisempaan malliin WTO:n vaatimusten tayttimiseksi.
WTO jiasenyyden myotd myos kansainvilinen pankkikilpailu on paassyt mukaan Kiinan mark-
kinoille. T4lld hetkelld sektoria yha vallitsee kuitenkin neljd suurta valtion pankkia. Porssitoi-
minta Kiinassa on keskittynyt Shanghain ja Shenzenin alueelle ja osakemarkkinat ovat arvol-
taan yli 70 prosenttia Kiinan BKT:std. Luku on jo suhteellisen korkea, mutta ei kuitenkaan
pérjad monille huipputeollisuusmaille. Valtio omistaa merkittivin osan lihes kaikista porssiin
listatuista yrityksista ja sen vuoksi porssin merkitys Kiinan rahoitussektorilla seka teollisuudes-
sa ei ole niin merkittivéd. Suuri osa kiinalaisista yrityksistd on my0s listattu Hong Kongin pors-

siin.(Klavina-Kontkanen 2009, 52-53.)

4.4.3 ‘Talouden tila

Maailmanlaajuinen finanssikriisi on vaikuttanut my6s Kiinan talouteen talousmahdin kasvu-
vauhtia hidastamalla, vaikkakin talouden kehitys pysyi edelleen maailman kirkijoukossa. Talo-
uskehityksensa tukemiseksi Kiina julkaisi marraskuussa 2008 massiivisen kaksivuotisen 585,7
miljardin dollarin elvytyspaketin. Tama elvytyspaketti suunnattiin padosin infrastruktuurin ra-
kennusprojektien tukemiseksi. MyOs finanssi- ja rahapoliittisia toimia otettiin korkoja ja veroja
leikkaamalla. Valtio my6s kehotti pankkeja 16ysadmain lainaehtojaan, joka arviolta lisasi lai-
nanantoa Kiinassa noin 1270 miljardilla vuoden 2009 ensimmiisen kolmen kvartaalin aikana.
Tama erittidin nopea luotonannon kasvu on lisinnyt maan inflaatiopaineita, joka on selked

haaste Kiinan talouspolitiikalle. (Morrison 2009, 25; Suomen Pankki 2010b, 1.)

Edelld mainittujen elvytystoimenpiteiden lisdksi Kiina julkaisi tukipaketteja myos kymmenelle
tirkeimmille teollisuuden alalleen. Ndita tirkeimpia teollisuuden aloja olivat muun muassa
auto-, teris-, laivanrakennus-, tekstiili-, elektroniikka- ja informaatioteknologiateollisuus. (Xin-

hua 2009)

Elvytystoimet ndyttavit olleen tehokkaita talouden tukemiseksi. BK'T:n kasvu on osoittanut
vahvoja merkkejd toipumisesta. Kiinan bruttokansantuote kayvin hinnoin oli vuonna 2009
arviolta noin 4814 miljardia dollaria. Talouden kasvu oli siis vuositasolla lihes9 prosentin

luokkaa, ja oli titen vain muutaman prosentin jiljessd parin edeltdvin vuoden kasvun tasoa.
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Tama kehitys oli selkedsti parempi kuin suurimmalla osalla muista maailman suurista talouksis-
ta. Vuoden 2010 ensimmiiselld vuosineljannekselld Kiinan talouden kasvu vauhti on vain kith-
tynyt ollen jo 12 prosentin luokkaa. Taman vuoksi Kiinan talous on vaarassa ylikuumentua, ja

hallituksen odotetaan ottavan rahapoliittisia toimia sen vialttimiseksi. (Morrison 2009, 25.)

Kasvun rakenne oli tilld kertaa kuitenkin hyvin erilainen kuin aiempina vuosina. Vientikysyn-
nin rooli oli selkeidsti heikentynyt finanssikriisin vuoksi. Kiina onnistui korvaamaan vienti-
kysynnin laskun elvytystoimillaan, silld infrastruktuurin investointien lisiksi, Kiina suuntasi
osan elvytyspaketistaan kotimaisen kulutuksen kasvun tukemiseen. Sekd investointikysynti ettd
kulutuskysynti jatkoi titen vuoden aikana nopeaa kasvuaan. (Suomen pankki 2010b, 1; Kaup-

palchti2010)

4.4.4 Tulevaisuuden nikymit

Tilld hetkelld Kiina on kasvanut jo Japanin kokoiseksi taloudeksi, ja sitd vaikeammaksi maalle
tulee ylldpitda nykyistd talouskasvuvauhtiaan, kun talouden koko kasvaa. Koska finanssikriisi
toi erittdin hyvin ilmi maan vientivetoisen talouden heikkoudet, tulee Kiina jatkossakin koros-
tamaan kotimaisen kysynnian merkitystd talouskasvun tukemisessa. Kotimaista kysyntia tullaan
puolestaan tukemaan vieston tuloja kohentamalla. Etenkin vihimmaispalkkoja odotettavasti

tullaan nostamaan sekd my6s sosiaaliturvaa parannetaan. (Suomen pankki 2010b, 1.)

Investointien kasvu tulee viime vuosista hidastumaan Kiinassa ja timé on pitkilti seurausta
elvytystoimien hiipumisesta, jotka on tarkoitus lopettaa vuonna 2011. T4std huolimatta inves-
tointiaste on Kiinassa yha jatkossakin poikkeuksellisen korkea muihin maihin verrattuna. In-
vestointiastetta tulee lahivuosina tukemaan kaupungistumisen tuottamat investointitarpeet ja
oletettavasti my0s yksityissektori tulee lisidmain investointejaan kun maailmantalous vihitel-

len elpyy. (Suomen Pankki 2010b, 2.)

Kiinan asema maailman suurimpana viejana tulee sdilyméin jatkossakin, vaikka edulliset tuo-
tantokustannukset tulevat maassa vihitellen nousemaan. Samanaikaisesti markkina houkuttelee
kehittyneempai tuotantoa. MyGs tuonti tulee kasvamaan nopeasti muun muassa raaka-aineiden

tuontitarpeiden kasvaessa. (Suomen Pankki 2010b, 2.)

Elvytystoimiin liittyneen luotonannon kasvun epiillddn johtavan tulevina vuosina lukuisiin
hoitamattomiin pankkisaamisiin, jotka loppukadessi saattavat jaada keskushallinnon hoidetta-

viksi. Odotettavissa voi my0s olla veronkiristyksid, joka taas hillitsisi kulutuksen kasvua, kun
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kansalaisten ostovoima heikentyy. Kuluttaja- ja varallisuushinnat ovat myos olleet nousussa.
Etenkin asuntojen hinnat ovat nousseet maassa hyvin nopeasti ja markkinoille on mahdollises-
ti syntymassi asuntokupla. Mikili asuntojen hinnat sen vuoksi laskisivat nopeasti, johtaa se
rakentamisinvestointi tarpeiden vihenemiseen ja pankkisaamisongelmiin. Vaikkakin inflaatio-
paineet ovat maassa lisddntyneet ja paineet valuutan vahvistamiseen ovat kovat, ei Kiina ole
vield ryhtynyt kiristimain rahapolititkkaansa. Valuutan vahvistaminen vahentiisi hintojen nou-
supaineita, joka téilld hetkelld ndyttiisi ajavan Kiinan hallinnon viitekorkojen nostoon turvatak-

seen kansalaisten sddstot. (Suomen Pankki 2010b, 2.)
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5 Kohderahastojen esittely

Tissa kappaleessa esitelldan tutkimuksen kohderahastoiksi valitut rahastot kukin omana alalu-
kunaan. Kaksi ensimmaistd néistd ovat kehittyneille markkinoille sijoittavia rahastoja ja kaksi
jalkimmaistd kehittyville markkinoille sijoittavia rahastoja. Kustakin rahastosta esitellddn alalu-
vuissa rahaston perustiedot, sijoituspolitiikka seki sijoituskohteiden maa- ja toimialajakauma, ja

lyhyesti katsotaan myo6s rahaston viime vuosien menestysti suhteessa vertailuindeksiinsa.

5.1 Danske Invest Eurooppa Osake

Sijoitusrahasto Danske Invest Eurooppa Osake on Suomen sijoitusrahastolain nojalla perus-
tettu ja sijoitusrahastodirektiivin mukainen UCITS rahasto. Rahasto on aloittanut toimintansa
1.12.1997 ja tilld hetkelld silldi on kokonaisvaroja yhteensd 277,86 miljoonan euron arvosta.
Rahaston perusvaluutta on euro, vaikka se voi my0s sijoittaa muihin kuin euromaariisiin osak-
keisiin Euroopan osakemarkkinoilta. Suositeltava sijoitusaika rahastoon on yli viisi vuotta.
Rahaston salkunhoito seki osa hallinnollisista tehtivistd on ulkoistettu Danske Capital, Dans-
ke Bank A/S:lle, joka kuuluu samaan konserniin Sampo Rahastoyhtioén kanssa. (Sampo Rahas-

toyhti6 2010b; 1.)

Danske Invest Eurooppa Osakkeensijoituspolititkan mukaisesti varat sijoitetaan hajautetusti
Euroopassa liikkeelle laskettuihin, noteerattuihin sekd padosin julkisen kaupankiynnin kohtee-
na oleviin osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopapereihin. Suomalaiset osakkeet ja osa-
kesidonnaiset arvopaperit on tistd kuitenkin poisluettu. Osakesidonnaisilla arvopapereilla tar-
koitetaan muun muassa julkisen kaupankiynnin kohteena olevia vaihtovelkakirjalainoja, optio-
todistuksia, merkintdoikeuksia, rahasto-osuuksia ja warrantteja. Rahasto voi my6s sijoittaa va-
rojaan vakioituihin tai vakioimattomiin johdannaisiin salkun suojaamismielessa ja tehokkaam-
man salkunhoidon takaamiseksi. Vakioiduilla ja vakioimattomilla johdannaissopimuksilla tar-
koitetaan muun muassa osto- ja myyntioptioita, termiineja seka futuureja. Valuutta- ja valuut-
takurssijohdannaisia rahastossa saa kayttid ainoastaan valuuttakurssien vaihtelulta suojautumi-
seen niissa valuutoissa, joita rahaston salkussa kyseiselld hetkelld on.(Sampo Rahastoyhtio

2008;1-2.)

Tilld hetkelld rahaston varat on keskitetty eniten rahoitussektorille sekd paivittiistavarasektoril-
le, joissa yhteensa on lihes 40 % rahaston omaisuudesta. Maajakauman mukaan taasen merkit-

tavimmat sijoituskohteet 16ytyvit tilld hetkelld mm. Iso-Britanniasta ja Saksasta. (Kaavio 1)

60



Towmialajakauma/omaisuuslagt Maajakauma

M|so-Britannia 22,89%

BWSsksa 15,74%
Sveitsi 12,41%
Ranska 12,05%

BMAlankomast 10,64%

EMNorjs 5,00%
Espanja 3.88%
Muut 17.38%

HERshoitus 19,96%

B Paivittaistavarat 19,01%
Energia 10,54%
Terveydenhuolto 9,85%

BPerustecllisuus 9,74%

B Kulutustavarat ja -palvelut
9,05%
Tietohikennepalvelut G,43%
Muut 1543%

Kaavio 1. Toimialajakauma/omaisuuslajit sekd maajakauma. (Sampo Rahastoyhtié 2010b, 2.)

Danske Invest Eurooppa osake luokitellaan hieman keskiméariistd korkeamman riskitason
omaavaksi rahastoksi. Rahaston ajoittain voimakaskin arvonvaihtelu on mahdollista, silld osa-
kemarkkinoiden yleinen kehitys Euroopassa heijastuu suoraan rahaston arvoon, joka lasketaan
paivittdin rahaston sijoituskohteiden sen hetkiseen markkina-arvoon perustuen. Olennaisimpia
rahastoon liittyvid riskejd ovat markkinariski, maantieteelliseen keskittymiseen liittyvé riski seké
valuuttariski, mutta my6s yleisesti sijoittamiseen liittyvat riskit kuten selvitysriski, poliittinen
riski, operatiivinen riski sekd force majeure riski ovat mahdollisia. (Sampo Rahastoyhtio

2010b, 1; Sampo Rahastoyhti6é 2008; 3.)

Rahastolla ei ole virallista vertailuindeksid, mutta tuoton kehitystd voidaan vertailla rahaston
epaviralliseen vertailuindeksiin eli MSCI Europe Total Return—indeksiin. Rahasto on onnistu-
nut viime vuosina paihittimain epévirallisen vertailuindeksinsa tuoton, lukuun ottamatta vuot-
ta 2008 jolloin rahasto kirsi enemmin subprime-kriisid seuranneesta osakekurssien laskusta.

(Taulukko 1)

Arvonkehitys

2005 2006 2007 2008 2009
Rahasto 28,73 22,67 6,22 -47 .86 40,26
Vertailuindeksi 26.69 20,66 2,46 -A3,08 3245

Taulukko 1. Rahaston arvonkehitys. (Sampo Rahastoyhtié 2009)

5.2 Danske Invest Pohjois-Amerikka Osake

Sijoitusrahasto Danske Invest Pohjois-Amerikka Osake on my6s sijoitusrahastodirektiivin

mukainen UCITS rahasto. Rahasto on aloittanut toimintansa 21.12.1999 ja tilld hetkelld silla
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on kokonaisvaroja yhteensa 138,70 miljoonan euron arvosta. Rahaston perusvaluutta on euro,
vaikka kohdeinstrumentit arvostetaankin padosin Yhdysvaltain dollareissa. Suositeltava sijoi-
tusaika rahastoon on yli viisi vuotta. Rahaston salkunhoito on ulkoistettu Wellington Mana-
gement International Ltd:lle sekd osa hallinnollisista tehtivista on ulkoistettu Danske Capital,

Danske Bank A/S:le. (Sampo Rahastoyhtié 2010)

Danske Invest Pohjois-Amerikka osakkeenvarat sijoitetaan sijoituspolitiikan mukaisesti hajau-
tetusti Pohjois-Amerikassa tai Kanadassa liikkeelle laskettuihin, noteerattuihin sekd pddosin
julkisen kaupankiynnin kohteena oleviin osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopapereihin. Sijoi-
tuksissa pyritddn keskittymadn keskimaardista suurempiin yhdysvaltalaisiin yrityksiin, jotka ovat
jo vakiinnuttaneet asemansa kasvavilla toimialoilla. Rahasto voi my®0s sijoittaa varojaan vakioi-
tuihin tai vakioimattomiin johdannaisiin salkun suojaamismielessi ja tehokkaamman salkun-
hoidon takaamiseksi. Valuutta- ja valuuttakurssijohdannaisia rahastossa saa kiyttdd ainoastaan
valuuttakurssien vaihtelulta suojautumiseen niissd valuutoissa, joita rahaston salkussa kyseiselld

hetkelld on. (Sampo Rahastoyhtié 2008)

Tilld hetkelld rahaston varat on keskitetty eniten informaatioteknologiasektorille mutta sen
jalkeen hyvin tasaisesti muun muassa energia-, terveydenhuolto- seké kulutustavarat ja palve-
lusektorille. Maajakauman mukaisesti ja my6s rahaston sijoituspolititkan mukaisesti sijoitus-
kohteet ovat hyvin pitkilti painottuneet Yhdysvaltoihin. Suomi maajakaumassa on mukana
rahaston kiteisvarojen vuoksi, jotka ovat talletustileilld Suomessa. Caymansaarten veroparatii-
siin puolestaan on rekisterdity osa rahaston sijoituskohteina olevista yhdysvaltalaisista yhtiois-

td.(Kaavio 2)

Toimialajakauma/omaisuuslapt Maajakauma

WYhdysvallat 97,89%
ESuomi 1,12%
Caymansaaret 0,99%

Binformaatioteknologia
2301%

MEnergia 15,32%
Kulutustavarat ja -palvelut
13,14%

Terveydenhuolto 12,52%

B Teollisuusyhtiot 12,00%

M Perusteollisuus 8,90%
Tietoliikennepalvelut 5,56%
Muut 9,56%

Kaavio 2. Toimialajakauma/omaisuuslajit sekd maajakauma. (Sampo Rahastoyhtié 2010)

Danske Invest Pohjois-Amerikka osake luokitellaan my6s hieman keskiméariistd korkeamman
riskitason omaavaksi rahastoksi. Ajoittainen voimakas arvonvaihtelu on mahdollista, silli Poh-

jois-Amerikan osakemarkkinoiden yleinen kehitys heijastuu suoraan rahaston arvoon. Rahas-

62



ton arvo lasketaan paivittdin rahaston sijoituskohteiden sen hetkiseen markkina-arvoon perus-
tuen. Olennaisimmat rahastoon liittyvit riskit ovat hyvin pitkalti samat kuin Eurooppa osak-
keessakin eli merkittavimpiin riskeihin kuuluvat markkinariski, maantieteelliseen keskittymi-
seen liittyva riski sekd valuuttariski, mutta my0s samat jo aiemmin esitellyt yleisesti sijoittami-

seen liittyvit riskit ovat mahdollisia. (Sampo Rahastoyhtié 2010)

Rahastolla ei ole virallista vertailuindeksid, mutta tuoton kehitystd voidaan vertailla rahaston
epaviralliseen vertailuindeksiin eli MSCI North America Total Return—indeksiin. Rahasto ei
ole onnistunut viime vuosina piihittimaan epavirallisen vertailuindeksinsa tuottoa. Suhteelli-
sen vahvan nousun vuosina 2005 sekd 2009 rahasto on jadnyt selvisti heikommaksi kuin ver-

tailuindeksinsa. (Taulukko 2)

Arvonkehitys

2005 2006 2007 2008 2009
Rahasto 11,99 -1.42 -6,00 -35,78 14,72
Vertailluindeksi 23,23 3,71 -3,97 -534,34 259,22

Taulukko 2. Rahaston arvonkehitys. (Sampo rahastoyhtié 2010)

5.3 Danske Invest Russia

Kuten edeltivit sijoitusrahastot niin Danske Invest Russia rahastokin luetaan sijoitusrahasto-
direktiivin mukaiseksi UCITS rahastoksi. Rahasto on aloittanut toimintansa vasta reilu kuusi
vuotta sitten 5.2.2004 ja tilld hetkelld silld on kokonaisvaroja yhteensa 236,46 miljoonan euron
arvosta. Rahaston perusvaluutta on euro, vaikka kohdeinstrumentit arvostetaankin paaosin
Yhdysvaltain dollareissa paikallisen valuutan sijaan. Suositeltava sijoitusaika rahastoon on yli
viisi vuotta ja rahastoa suositellaan ainoastaan pieneksi osaksi hajautettua sijoitussalkkua kor-
kean riskitasonsa vuoksi. Rahaston salkunhoito on ulkoistettu Danske Capital, Sampo Pankki
Oyj:lle seki osa hallinnollisista tehtdvistd on ulkoistettu Danske Capital, Danske Bank A/S:1le.

(Sampo Rahastoyhtio 2010)

Danske Invest Russian varat sijoitetaan rahaston sijoituspolititkan mukaisesti hajautetusti veni-
liisen, Venajalla toimivan, Venijilld noteeratun tai Venijin taloudesta pitkalti riippuvaisen
litkkeeseenlaskijan ja padosin julkisen kaupankiynnin kohteena oleviin osakkeisiin ja osa-
kesidonnaisiin arvopapereihin. Sijoituskohde voi olla my6s entiseltd Neuvostoliiton alueelta.

Rahasto voi keskittya osaltaan sijoituksissaan markkinoilla jo asemansa vakiinnuttaneisiin yhti-
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oihin, mutta rahasto pyrkii myos paihittimain keskimaariisen osakemarkkinoiden tuoton hyo-
dyntimalld sijoitustoiminnassaan uusia listautumisanteja. Salkun suojaamismielessi seki te-
hokkaamman salkunhoidon toteuttamiseksi my6s Danske Invest Russia rahasto voi sijoittaa
varojaan vakioituihin tai vakioimattomiin johdannaisiin. Valuutta- ja valuuttakurssijohdannaisia
rahastossa saa kéyttid ainoastaan valuuttakurssien vaihtelulta suojautumiseen niissi valuutois-

sa, joita rahaston salkussa kyseiselld hetkelld on. (Sampo Rahastoyhtié 2008)

Tilld hetkelld rahaston varat on keskitetty eniten energia- ja perusteollisuussektorille, jotka
yhteensi tekevit jopa yli 55 % rahaston omaisuudesta. Maajakauman mukaisesti rahaston
omistukset ovat padosin painottuneet Venijin ja Ukrainan alueelle, mutta osa varoista on
my0s allokoitunut ulkomaisille markkinoille, joissa on my6s veniliisia yhtioita porssilistoilla.

(Kaavio 3)

Toirmalajakauma/omaisuuslajit Maajakauma

W\ensgja 83,38%

BUkraina 4,22%
Luxemburg 2,47%
Kypros 1,83%

Miso-Britannia 1,66%

B Alankomaat 1,59%
Kazakstan 1,54%
Muut 3.31%

HMEnergia 29,53%

BMPerusteollisuus 25,77%
Rahoitus 13,11%
Teollisuusyhtiot 8,38%

BP&ivittaistavarat 5,41%

M Tietoliilkennepalvelut 5,28%
Kulutustavarat ja -palvelut
4.89%

Muut 7.62%

Kaavio 3. Toimialajakauma/omaisuuslajit ja maajakauma. (Sampo Rahastoyhtio)

Danske Invest Russia rahasto luokitellaan korkean riskitason omaavaksi rahastoksi. Ajoittainen
hyvin voimakaskin arvonvaihtelu lyhyelld aikavalilli on mahdollista ja timin katsotaan olevan
kehittyville markkinoille melko ominaista. Rahaston arvo lasketaan paivittdin rahaston sijoitus-
kohteiden sen hetkiseen markkina-arvoon perustuen. Olennaisimmat rahastoon liittyvit riskit
ovat markkinariski, maantieteelliseen keskittymiseen liittyva riski, rahaston sijoituskohteisiin
liittyva selvitysriski, operatiivinen riski sekd force majeure riski. Ndiden lisdksi my0s poliittinen
riski on Venijin ja entisen Neuvostoliiton alueen markkinoilla olennainen. Venajilli on my6s
energiatoimialalla merkittava vaikutus osakemarkkinoiden kehitykseen. (Sampo Rahastoyhtio

2010)

Rahastolla ei ole virallista vertailuindeksid, mutta tuoton kehitystd voidaan vertailla rahaston
epaviralliseen vertailuindeksiin, venaildiseen RTS — indeksiin. RTS indeksi, eli Russian Trading
Systemin paiindeksi, on ensimmadinen yleisindeksi, joka sisiltda laajaan ryhmin venaldisid osa-
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keyhti6itd. Rahasto on aika lailla vaihtelevasti menestynyt viime vuosina suhteessa epaviralli-
seen vertailuindeksiinsd, kovan kurssinousun vuonna 2007 rahasto on parjannyt selkedsti in-
deksidian paremmin ja kurssiromahduksesta rahasto nayttaa toipuneen viime vuonna hiukan

indeksidian paremmin. (Taulukko 4)

Arvonkehitys

2005 2006 2007 2008 2009
Rahasto 106,44 32,60 25,58 -75,12 135,38
Vertalluindeksi 11123 53,34 6.74 -70,88 121,33

Taulukko 4. Rahaston arvonkehitys. (Sampo rahastoyhtié 2010)

5.4 Danske Invest China

Sijoitusrahasto Danske Invest China on tarkoitettu osaksi sijoitussalkkua johon kaivataan tuot-
tavaa ja hyvin hajautettua sijoitusratkaisua Kiinan kehittyviltd osakemarkkinoilta. Rahasto on
aloittanut toimintansa 22.3.2005 ja tilld hetkelld silli on kokonaisvaroja yhteensa 180,57 mil-
joonan euron arvosta. Rahaston perusvaluutta on euro, vaikka kohdeinstrumentit arvostetaan-
kin padosin paikallisessa valuutassa. Suositeltava sijoitusaika rahastoon on yli viisi vuotta ja niin
kuin Russia rahastoakin niin China rahastoa suositellaan ainoastaan pieneksi osaksi hajautettua
sijoitussalkkua korkean riskitasonsa vuoksi. Rahaston salkunhoito on ulkoistettu Schroder
Investment Management Ltd:lle sekd osa hallinnollisista tehtivistd on ulkoistettu Danske Capi-

tal, Danske Bank A/S:lle. (Sampo Rahastoyhtié 2010)

Danske Invest Chinan sijoittaa varansa sijoituspolitiikkansa mukaisesti hajautetusti padosin
julkisen kaupankiynnin kohteena oleviin osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopapereihin, joi-
den liikkeeseenlaskija on Kiinassa, Hongkongissa tai Taiwanissa noteerattu yhti6 taikka Kiinan
taloudesta merkittavisti riippuvainen yhti. Rahaston sijoituskohteiden yhtickokoa ei ole rajoi-
tettu, joten kohteita voivat olla niin pienet, keskisuuret kuin suuret yhtiétkin. Myos Danske
Invest China rahastossa voidaan kiyttda johdannaisia salkun suojaamiseksi ja tehokkaan sal-

kunhoidon toteuttamiseksi.(Sampo Rahastoyhtié 2010)

Tilld hetkelld rahaston varat on keskitetty eniten rahoitussektorille (32,77 %), mutta my6s tie-
toliikennepalveluihin ettd energiasektorillekin on kuhunkin allokoitu yli 10 % rahaston varois-
ta. Maajakauman mukaisesti rahaston omistukset ovat padosin painottuneet Kiinan alueelle,

mutta osa sijoituskohteista ndyttdd olleen myos muun muassa Caymansaarille rekisterdityja
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Kiinalaisia yrityksia. Kiteisvaroja rahastossa on noin 3 prosenttia, joka maajakaumassa nakyy

suomalaisia sijoituksina.(Kaavio 5)

Towmalajakauma/omaisuuslajt

BMRahoitus 32,77%
M Tietoliikennepalvelut
11,42%
Energia 11,22%

Maajakauma

BiGina 64,20%

M Caymansaaret 19,57%
Hongkong 9,87 %
Suomi 3,18%

Perusteollisuus 8,45% BMBermuda 3,17%
BHuljetus ja liikenne 7,70%
W Kulutustavarat ja -palvelut
7.35%
Teollisuusyhtiot 7,16%
Muut 13,93%

Kaavio 5. Toimialajakauma/omaisuuslajit ja maajakauma. (Sampo Rahastoyhtio)

Danske Invest China rahasto luokitellaan korkean riskitason omaavaksi rahastoksi. Rahaston
arvo kuvastaa suoraan osakemarkkinoiden yleistd kehitysta Kiinassa, Hongkongissa ja Taiwa-
nissa. Téstd syystd rahaston arvo saattaa heilahdella voimakkaasti lyhyelldkin aikavililld. Rahas-
ton arvo lasketaan piivittdin rahaston sijoituskohteiden sen hetkiseen markkina-arvoon perus-
tuen. Koska Kiinankin osakemarkkinat luetaan vield kehittyviin markkinoihin, voi rahaston
arvoon vaikuttaa kielteisesti likviditeettiriski. Kuten Russia rahaston niin China rahastonkin
sijoituksiin liittyy kehittyneitd markkinoita suurempi poliittinen riski. Rahaston sijoituskohtei-
siin voi liittyd my0s jo aiemmin mainittuja yleisid rahastosijoittamiseen liittyvia riskeja. Hajaut-
tamalla rahaston varoja tehokkaasti nailtakin riskeiltd pyritdan suojautumaan.(Sampo Rahasto-

vhtié 2010, 1.)

Rahastolla ei ole virallista vertailuindeksid, mutta tuoton kehitystd voidaan vertailla rahaston
epaviralliseen vertailuindeksiin eli MSCI China Total Return indeksiin. Rahasto on menestynyt
melko tasaisesti viilme vuosina suhteessa epiviralliseen vertailuindeksiinsa, vaikka pddosin kui-

tenkin hiukan heitkommin kuin indeksinsa. (Taulukko 5)

Arvonkehitys

2005 2006 2007 2008 2009
Rahasto 2101 6501 37,85 -49,56 49,94
Vertailuindeksi 24,84 64,17 48,89 -48,09 07,45

Taulukko 5. Rahaston arvonkehitys. (Sampo rahastoyhtié 2010)
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6 Subprime-kriisin vaikutukset rahastoihin

Tistd kappaleesta alkaa opinniytetyon empiirinen osio. Ensimmaisessa alakappaleessa kisitel-
lddn ensin paidpiirteissadn tutkimusmenetelmien yleislinjauksia sekd esitellidn my6s opinnidyte-
tyon toteuttamiseen valittu tutkimusmenetelma ja tutkimuksen toteutustapa. Sitd seuraavissa

alakappaleissa perehdytiin itse tutkimuksen toteuttamiseen tarkemmin.

6.1 Tutkimusmenetelmi

Tutkimusmenetelma tarkoittaa kidytinndssi aineiston hankintaan ja tutkimuksen analysointiin
kaytettdvid metodeja tai tekniikoita. Pdapiirteissddn tutkimusmenetelmit ovat luokiteltavissa
kahteen pailuokkaan; laadullisiin eli kvalitatiivisiin ja méaarillisiin eli kvantitatiivisiin menetel-
miin. Sirkka Hirsjirven, Pirkko Remeksen ja Paula Sajavaaran teoksessa Tutki ja kirjoita kvali-

tatiivista tutkimusmenetelmad kuvataan seuraavasti:

”Liahtékohtana kvalitatiivisessa eli laadullisessa tutkimuksessa on todellisen elimin kuvaami-
nen. Tdhan sisiltyy ajastus, ettd todellisuus on moninainen. --- Kvalitatiivisessa tutkimuksessa
pyritidn tutkimaan kohdetta mahdollisimman kokonaisvaltaisesti.” (Hirsjarvi, Remes & Saja-

vaara. 1997, 161.)
Samaisessa teoksessa kvantitatitvista tutkimusmenetelmaa kuvataan seuraavasti:

Tissd paradigmassa korostetaan yleispitevid syyn ja seurauksen lakeja. Taustalla on niin sanottu
realistinen ontologia, jonka mukaan todellisuus rakentuu objektiivisesti todettavista tosiasioista.
Tamin ajattelutavan on synnyttinyt loogiseksi positivismiksi nimetty filosofinen suuntaus, joka
korosti sitd, ettd kaikki tieto on periisin suorasta aistihavainnosta ja loogisesta paattelysti, joka

perustuu ndihin havaintoihin.(Hirsjirvi ym.1997, 139.)

Vaihtoehtoisia tutkimusmenetelmii ja tutkimusstrategioita punnitessa, paadyttiin opinnayte-
tyon empiirinen osio toteuttamaan kvalitatiivisena tutkimuksena kayttden tutkimusstrategiana
survey-tutkimusta. Survey-tutkimus on siis tutkimusstrategia, jolla keritdan tietoa tietyltd jou-
kolta ihmisid maaritellyssda muodossa joko haastattelemalla tai kyselylomakkeilla. Naistd saadun
aineiston perusteella tutkimuksen kohdeilmi6ta pyritddn vertailemaan ja kuvailemaan. (Hirsjar-

vi ym. 1997, 134.)
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Léahtokohtaisesti tutkimuksen toteutukseen valittiin metodiksi lomakehaastattelu, seka kirjalli-
sen aineiston havainnointi. Lomakehaastattelulla haluttiin kartoittaa asiantuntijoiden nakemyk-
sid markkinakohtaisiin eroihin subprime-kriisin vaikutuksissa. Tutkimuksessa kaytetty kysy-

myslomake on liitteend. (Liite 13)

6.1.1 Taustatiedot haastateltavista

Tutkimusaiheen tiimoilta oltiin yhteydessd yhteensd kymmeneen eri rahoitusalan ammattilai-
seen haastatteluiden sopimiseksi. Tutkimuksen kannalta harmillisesti kuitenkin haastatteluaiko-
jen sopiminen ei onnistunut haastateltavien kiireiden vuoksi, muun muassa syyna esitettiin
Kreikan tilanne ja sen atheuttamat kiireet. T4td osakseen osattiin odottaa, joten samassa yhtey-
dessa heille ehdotettiin, jos he tutustuisivat tutkimuksen haastattelurunkoon ja vastaisivat ky-
symyksiin vapaamuotoisesti kirjallisesti sopivaksi katsomana ajankohtanaan. Tahan valtaosa
haastateltavista suostui ja vastauksia saatiin yhteensa seitsemaltd henkil6ltd. Kunkin vastauksia
luvattiin kasitelld anonyymisti, ja sen vuoksi haastateltaviin viitataan tutkimuksessa kayttamalld

ainoastaan peitenimid Henkil6 A- Henkil6 G.

Pienta taustatietoa haastateltavilta kuitenkin pyydettiin vastaajien kokemuksen ja taustojen
kartoittamiseksi. Haastateltavat toimivat hieman eri toimenkuvissa rahoitusalalla. Henkilé A on
salkunhoitaja suomalaisessa omaisuudenhoitoyhtitssa, jossa han keskittyy hoitamaan Ita-
Euroopan markkinoille suunnattuja rahastoja, koulutustaustaltaan hin on kauppatieteiden
tohtori (KTT) ja tybkokemusta hinelld on alalta kahdeksan vuotta. Henkilé B toimii kansain-
vilisessd varallisuudenhoitoyrityksessd Sveitsissia Credit Risk Business-analyytikkona, koulutus-
taustaltaan hin on kauppatieteiden maisteri (KTM) ja samoin kuin Henkil6 A, hin on my6s
tyoskennellyt alalla kahdeksan vuotta. Henkilé C toimii suomalaisen pankin ekonomistina,
koulutustaustaltaan hin on taloustieteiden maisteri (T'TK) ja tyokokemusta hinelld on alalta jo
vankat 28 vuotta. Henkilé D toimii suomalaisessa omaisuudenhoitoyhtiossi salkunhoitajana,
pédtehtivindan korkorahastojen salkunhoito ja markkina-analyysit, hin on koulutustaustaltaan
kauppatieteiden maisteri ja tybkokemusta alalla hinelld on noin 15 vuotta. Henkil6 E toimii
suomalaisessa pankissa ekonomistina kuten henkil6 C:kin, padapainopisteend hinelld on tyos-
sdan kansainviliset talousndkymit. Koulutus taustaltaan hin on KTM ja alalla hin on tyosken-
nellyt 12 vuotta. Henkil6 F toimii suomalaisessa omaisuudenhoitoyhtidssi salkunhoitajana
rahastossa, joka keskittyy tiysvaltaisesti Vendjan osakemarkkinoille. Koulutus taustaltaan hin
on kauppatieteiden tohtori ja alalla hin on tyéskennellyt 10 vuotta. Henkilé G toimii suoma-
laisen pankin varallisuudenhoito-osaston senior analyytikkona. Koulutustaustaltaan hin on

kauppatieteiden maisteri ja tybkokemusta alalta hinelld on 10 vuotta.
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6.1.2 Tutkimuksen kirjallinen aineisto

Kirjallisena aineistona opinndytetyon empiirisessi osiossa on kohderahastojen kuukausikatsa-
ukset sekd rahastojen kurssihistoria aikavaliltd huhtikuu 2008-huhtikuu 2010. Rahastojen kuu-
kausikatsauksista tutkimusta varten on tarkasteltu rahaston kehitystd kuukausittain laskettavien
tunnuslukujen sharpen mittarin ja volatiliteetin valossa. Lisiksi kuukausikatsauksista saatujen
toimialajakaumien pohjalta on tehty rahastokohtaiset sektoripainotuskaaviot tarkasteluajanjak-
solta. Niiden aineistojen pohjalta pyritddn rahastojen kiyttiytymiseen pureutumaan tarkemmin

kartoittamalla eroja rahastojen kehityksessa tarkasteluajanjaksolla.

6.2 Kehittyneiden markkinoiden rahastojen arvon kehitys

Tutkimuksen kohteena olevat kehittyneille markkinoille sijoittavat rahastot kehittyivit tarkaste-
luajanjaksona pitkalti yhdenmukaisesti, joka selvisti kuvastaa talouksien pitkille integroitumis-
ta. Tarkasteluajanjakson alussa aina kesakuun 2008 alkuun saakka, molemmat rahastot kehit-
tyivit nousujohteisesti. (Liite 14) Euroopassa my6nteistd kehitysta tuki 6ljyn ja raaka-aineiden
hinnan nousun rohkaisemat positiiviset kurssimuutokset energia- ja kaivosyhtiéiden johdolla.
Yhdysvalloissa myOnteista kehitystd samaisena ajanjaksona tukivat odotettua paremmat osa-
vuositulokset ensimmiiseltd neljannesvuodelta sekd viranomaisten finanssipoliittiset toimet,

joilla asunto- ja luottokriisid pyrittiin helpottamaan.(Kappale 4.2.3)

Molemmat rahastot kadntyivat roimaan laskuun kesa- heinakuussa 2008. (Liite 14) Euroopassa
laskuun johti pelot talouskasvun hidastumisesta ja kasvavasta inflaatiopelosta. (Kappale 5.1.1)
Pohjois-Amerikka osake kdantyi kuitenkin vield hetkellisesti lupaavaan nousuun elokuun 2008
aikana, tata tuki rahaston sijoitukset energiasektorille seka rahoitussektorin alipainottaminen
salkussa. Syys- Lokakuussa 2008 sekd Pohjois-Amerikka osakkeen, ettd Eurooppa Osakkeen
arvot lahtivit syoksyvian laskuun. Tassd syyni oli koko kansainvalistd rahoitusmaailmaa sai-
kayttinyt Lehman Brothersin konkurssi, mutta my6s 6ljyn- ja raaka-aineiden hintojen laskun
aiheuttama pelko seki kehittyvien, ettd kehittyneiden markkinoiden talouksien viilenemisesta.

(Kappale 3.2.1)

Loppuvuodesta 2008 julkaistut ensimmaiset elvytystoimet talouden tukemiseksi niin Yhdysval-
loissa kuin Euroopassakin tukivat rahastojen arvoja pienoiseen nousuun, mutta markkinoilla
yhi jatkuva epavarmuus on nihtivissa rahastojen hyvin vaihtelevasta kehityksestd aina helmi-

kuulle 2009 asti jonka jalkeen maaliskuun 2009 alkuun mennessa rahastojen arvot saavuttivat
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tarkkailuajanjakson alhaisimmat luvut. Eurooppa osake oli tihin mennessi laskenut tarkkai-
luajan jakson alun korkeimmasta arvosta jopa noin 53 prosenttia, kun taas vuorostaan Pohjois-
Amerikka osake oli laskenut samaisena jaksona noin 37 prosenttia. Tastd eteenpiin rahastojen
arvon kehitys kdantyi nousuun ja kehitys jatkui yhdenmukaisena pitkalti kevaaseen 2010 saakka
sisaltden vililld epdvarmemman kehityksen jaksoja (kesikuu 2009 seki loka-marraskuu 2009).

(Liite 14)

Tammikuun 2010 alun jilkeen Eurooppa Osakkeen arvo kdintyi laskuun, kun uutiset Kreikan
talouden tilanteesta levisivat markkinoilla atheuttaen euron heikentymista dollariin nahden, ja
my0s punta oli samaisena aikana heikko. Rahasto on kuitenkin kevdin mittaan jatkanut nouse-
vaa kehitystd, niin kuin Pohjois-Amerikka osakekin. Eurooppa osake ei kuitenkaan tarkastelu-
jakson loppuun mennessi ole saavuttanut tarkastelujakson alun aikaista arvoaan. Pohjois-
Amerikka osake vuorostaan on palautunut kahden vuoden takaiselle tasolleen, eli nayttiisi
hyvia vauhtia toipuvan kriisid seuranneesta pudotuksesta. Eurooppa osakkeen kannalta tilanne

on epavarmempi euroalueen viimeaikaisten tapahtumien vuoksi. (Liite 14)

Vertailtaessa niiden molempien rahastojen kehitysté yleisesti kehittyneita markkinoita kuvaa-
vaan MSCI The World indeksiin on nihtivissd Pohjois-Amerikka osakkeen selvinneen kriisistd
muita kehittyneitd markkinoita paremmin, kun taas Eurooppa osake ei ole kyennyt muita ke-

hittyneitd markkinoita paihittimain. (Liite 14)

6.2.1 Arvon kehitys tunnuslukujen valossa

Sekd Danske Invest Eurooppa Osake, ettd Danske Invest Pohjois-Amerikka osake luetaan
molemmat hieman keskimiariistid korkeampaan riskiluokkaan. Kaytinnossa siis rahastojen
sisaltdmait riskit ovat kutakuinkin samantasoisia. Sharpen mittarilla rahastojen tuottoja arvioita-
essa riskien vaikutukset on mahdollista eliminoida tuloksista (Kappale 2.5). Sharpen mittarilla
saatuja arvonkehityskayrid tarkasteltaessa, voidaan huomata Pohjois-Amerikka osakkeen me-
nestyneen Eurooppa Osaketta paremmin 1.6.2008—1.7.2009 viliselld ajanjaksolla. Kuitenkaan
kummankaan rahaston riskikorjattu tuotto ei ole paihittinyt niin sanottua taysin riskitonta si-

joitusta, silld arvot ovat jadneet negatiivisiksi kyseiseni ajan jaksona. (Kaavio 0)

Syyskuun 2009 lopussa Eurooppa osakkeen riskikorjattu tuotto on kdantynyt positiiviseksi
Pohjois- Amerikka osakkeen vield jaddessa tappiolle sharpen lukuja tulkittaessa. Pohjois-
Amerikka osakkeen riskikorjattu tuotto kadntyi positiiviseksi vasta marraskuun lopussa. Shar-

pen mittarilla saatujen tulosten mukaan Eurooppa osake olisi riskiinsd nihden tuottavampi.
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Eurooppa osake on tiysin riskittomain sijoitukseen verrattuna tuottanut 2,6-kertaisesti enem-
min 30.4.2010 ja Pohjois-Amerikka osake on samaisena ajankohtana tuottanut 1,84-kertaisesti

suhteessa riskittomain sijoitukseen. (Kaavio 6)
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Kaavio 6. Kehittyneiden markkinoiden kehitys Sharpen lukujen valossa

Subprime-kriisin seurauksena oli selvisti havaittavissa molempien rahastojen volatiliteetin kas-
vua madrdaikaisesti. Keskimairiisesti rahastojen volatiliteeteissa ei ole ollut suuria eroja, mika
my0s on hyvi osoitus rahastojen yhdenmukaisesta riskitasosta. Korkeimmillaan Pohjois-
Amerikka osakkeen volatiliteetti oli 31.3.2009 ollen tall6in 44,256 prosenttia vuodessa. Eu-
rooppa osakkeen volatiliteetti el missain vaiheessa kohonnut yhti korkealle, pahimmillaan se
kavi kuitenkin 43,341 prosentissa 31.8.2009. Niini ajankohtina rahastojen arvon vaihtelu oli
siis paljon normaalia suurempaa, mika heijasti yleisesti osakemarkkinoilla valloilla olevaa epa-
vakautta. Elokuussa 2008 rahoitusmarkkinoilla alkanut kaaos on nihtavissa myos rahastojen
volatiliteeteissa, silld sen seurauksena molempien rahastojen volatiliteetti joko ldhes tai yli kak-
sinkertaistui aikaisempaan tasoonsa nahden. Nyt vuoden 2010 tilanne néyttad niiden rahasto-
jen osalta normalisoituneen, ja Pohjois-Amerikka osake on jopa tarkasteluajankohdan alkuun
verrattuna vakaammalla tasolla, kun taas Eurooppa osake ndyttda palanneen aiemmalle tasol-

leen. (Kaavio 7)
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. Kehittyneiden markkinoiden kehitys volatiliteetilla mitattuna

6.2.2 Toimialakohtaisten painotusten vaikutukset arvon kehitykseen

Pohjois-Amerikka osake on painottanut salkussaan tarkkailuaikajaksolla energia, informaatio-
teknologia- ja terveydenhuoltosektoreita. Keskimairdisesti niiden osuus rahastosta on kysei-
selld ajanjaksolla ollut noin 60 prosenttia. Merkittivimpid alipainotettuja sektoreita rahastossa

ovat olleet rahoitus- ja paivittiistavarasektorit. (Kaavio 8)
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Kaavio 8. Sektoreiden keskimairiiset painot Danske Invest Pohjois-Amerikka osake-

rahastossa periodilla 1.4.2008-30.4.2010.

Rahoitussektorin alipainottamisen vuoksi ei sektorin epavarmalla kehitykselld ole ollut vaiku-
tusta rahaston suoritukseen. Rahoitussektori menestyi kuitenkin Yhdysvalloissa odotettua pa-

remmin tarkasteluajanjakson alkupuolella, sekd maaliskuun 2009 jilkeisend aikana, kun Yhdys-
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valtain keskuspankki ilmoitti uusista tukitoimista markkinoiden rauhoittamiseksi. Kaytinnossa
rahasto olisi voinut suuremmalla painotuksella sektoriin, ansaita mahdollisesti suurempia tuot-
toja, vaikka ymmarrettavisti toimialariski on kyseiselld sektorilla ollut tuolloin hyvinkin olen-

nainen. Rahoitussektorin painotuksen lisidntyminen on nihtavissa rahastossa hiljalleen loka-

kuusta 2009 alkaen. (Kappale 2.2.3; Liite 16)

Rahasto on ylipainottanut energiasektoria salkussa koko tarkasteluajanjakson ajan. Sektorin
osuus rahastosta on siis pysynyt yli 15 prosentissa. Kyseinen sektori kirsi kuitenkin merkitta-
viasti heindkuussa 2008 alkaneesta Oljyn ja raaka-aineiden hintojen laskusta ja on siis osaltaan
vaikuttanut kielteisesti rahaston arvon kehitykseen. Sektorin laskusuhdanteen aikaan on nihta-
vissd pienta painotuksen nostoa aikavalilld 1.7—-1.12.2008. Syyna timin taustalla oletetaan ole-
van syklisten osakkeiden alhaisten hintojen tarjoamat ostomahdollisuudet. (Kappale 2.2.1-

viimeinen kappale; LIITE 10)

Terveydenhuoltosektorin osakkeita on rahastossa ollut koko tarkasteluajanjakson ajan yli 10
prosenttia rahaston kokonaisvarallisuudesta ja se nayttaa ollen rahaston yksi suosikkisektoreista
koko tarkkailuajanjakson ajan. Ylipainossa olevista sektoreista terveydenhuoltosektori ndyttda

yleisesti olleen MSCI US IMI Health Care-indeksin mukaan vihiten kirsinein.(Liite 16)

Informaatioteknologian sektori, joka my6s on ollut ylipainotettuna rahastossa tina aikana, ei
puolestaan selvinnyt kriisistd koskemattomana. Sektorin osakkeiden romahdus syksylld 2008
on ollut huikea, mutta sektori on toipunut kuitenkin verrattain hyvin ja on titen ollut hyvin
tarked osa rahaston arvon kehitysta huhtikuun 2009 lopun jilkeen tihin piivain saakka. (Liite

16)
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Danske Invest Eurooppa Osake on painottanut tarkasteluajanjaksolla omistuksiaan rahoitus-,
teollisuusyhtio- seki piivittiistavarasektoreille, joissa oli keskimairdisesti tarkasteluaikajakson
aikana noin puolet rahaston kokonaisvarallisuudesta. Niiden lisiksi rahaston varat ovat olleet

suhteellisen tasaisesti hajautettu eri sektoreille koko tarkasteluajanjakson ajan. (Kaavio 9)
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Kaavio 9. Sektoreiden keskimaariiset painot Danske Invest Eurooppa osake-rahastossa pe-

riodilla 1.4.2008-30.4.2010.

Rahoitussektorin osalta osakepainoa laskettiin rahastossa heti tarkasteluajanjakson alusta alka-
en aina helmikuun 2009 alkuun asti. Suhteellisesti sektorin painotus on pysynyt rahastossa
koko ajan korkeana ja verraten suurempana kuin Pohjois-Amerikka osakkeessa. Rahastojen
painotukset sektorille nayttiisivat seuranneen sektorin yleista kehitystd Euroopassa tarkastelu-
ajanjaksolla. Tdmi on huomattavissa tarkasteltaessa rahaston painotusten kehitysta sektorilla

sekd MSCI Europe Financials indeksin kehitystd samana aikana. (Liite 17)

Teollisuusyhtiosektorille rahasto painotti tarkasteluaikajakson alkupuolella noin 20 prosenttia
rahaston varallisuudesta, mutta painoa ryhdyttiin heindkuun 2008 jilkeen laskemaan aina ny-
kypdivain saakka. Sektoria kuvaavan indeksin mukaisesti kyseinen ala oli laskusuhdanteessa

myo6s jo tarkasteluajanjakson alussa. Tdmin taustalla voi olla mahdollisesti Euroopan heiken-

tyneet ulkomaan vientimahdollisuudet kriisin aikana (Kappale 4.1.3; Liite 17)

Paivittiistavarasektorilla osakepainoa on puolestaan nostettu koko tarkasteluperiodin ajan sek-
torin painon ollessa nykydin noin 18 prosentissa rahaston varallisuudesta. Kyseinen ala on
muiden sektoreiden tavoin laskenut vuoden 2008 puolella voimakkaasti, mutta on kadntynyt

taas suhteellisen vakaaseen ja nopeaan kasvuun. Paivittiistavarasektoria kuvaavan MSCI Euro-
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pe Consumer Staples indeksin mukaan sektori olisi palautunut siis verrattain hyvin ja samanai-

kaisesti my6s rahastossa kyseisen sektorin osuutta on nostettu. (Liite 17)

Yksi huomattava asia rahaston sijoituksien hajauttamisessa on se, ettd perusteollisuuden painoa
on merkittivisti lisitty rahastossa lokakuusta 2008 lihtien. Korkeampi paino sektorilla olisi
alan indeksin mukaisesti ollut kuitenkin kannattavaa jo heti tarkkailujakson alussa, silld heina-
kuuhun 2008 asti ala on kestinyt suhteellisen menestyksekkddnid. Syys-Lokakuu 2008 on ollut
alan kannalta erittdin heikko, osakkeiden arvon syoksyessa alaspdin jopa lihes kaksi kolmas-
osaa edeltavisti arvostaan. Tama on luonnollisesti tehnyt alan osakkeista houkuttelevia sijoi-
tuksia ja rahasto on lisdnnyt sijoituksiaan alalla aina seuraavan vuoden heinikuuhun saakka.
Tilloin my6s kyseinen ala kadntyi pienoiseen laskuun, mutta on taas nykypéivain mennessi

palannut kasvu-uralle. (Liite 17)

6.3 Kehittyvien markkinoiden rahastojen arvon kehitys

Tutkimuksen kohteena olleet kehittyville markkinoille keskittyneet rahastot olivat nousujohtei-
sia tarkasteluajanjakson alussa. Danske Invest Russia sai Eurooppa osakkeen lailla tukea 6ljyn
ja raaka-ainehintojen noususta, mutta sen liséksi se sai tukea my6s Venijin hallituksen paatok-
sistd laskea Oljysektorin verotusta. Kiinassa hiiliyhtiot hyotyivit raaka-ainehintojen noususta,
mutta suurempi vaikuttaja rahaston myonteiseen kehitykseen oli Yhdysvaltojen tavoin odotet-
tuja paremmat yritystulokset. Russia rahaston myonteinen kehitys jatkui pidemmalle syksyyn
2008, mutta Danske Invest China kaintyi laskuun jo toukokuun alussa nousevien 6ljyn hinto-

jen vuoksi seka kansainvilisten inflaatiopelkojen vuoksi. (Liite 13)

Danske Invest Russia rahasto selvisi muista kohderahastoistamme poiketen yllittivin kauan
kansainvilisten markkinoiden hiiri6ille koskemattomana, mutta heindkuussa 2008 alkoi my6s
jyrkka lasku kyseisen rahaston osalta. Jyrkin laskun takana olevista syista yksi merkittavin oli
6ljyn hintojen kddntyminen laskuun. Rahaston arvo jatkoi jyrkkdd pudotustaan aina tammi-
kuuhun 2009 asti. Rahaston pohjanoteeraus oli siis tarkasteluajanjakson liht6tilannetta jopa 75
prosenttia heitkompi. Danske Invest China rahaston arvo puolestaan laski maltillisemmin vaik-
kakin arvon kehitys oli maaliskuuhun 2009 saakka hyvin epavakaata. Rahaston alhaisimman
osuuden arvo tarkasteluajanjaksolla oli 1,09 euroa 28.10.2008 ja tima oli siis noin 50 % alhai-

sempi kuin rahaston arvo oli tarkasteluajanjakson alkupuoliskolla. (Liite 13)

Kiina oli niin kehittyvien kuin kehittyneiden maiden joukossa yksi varhaisimmassa vaiheessa

nousuun kddntyneista talouksista ja tima tuki my0Os rahaston arvon kadntymista nousujohtei-
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seksi jo marraskuun 2008 tietimilld. Danske Invest China on my6s ainut kohderahastoista,

joka on pystynyt paihittiméan tarkasteluajanjakson alun aikaisen arvonsa tarkastelujakson lop-

puun mennessa. (Liite 13)

Niiden molempien rahastojen arvonkehitystd verrattaessa, yleisesti kehittyvid markkinoita ku-
vaavaan MSCI Emerging Markets indeksiin, on selkedsti nihtavissa China rahaston noudatta-
neen kehityskayrid tarkemmin, kun taas Russia rahaston litkkeet poikkeavat ainakin syvyysas-

teiltaan muihin kehittyviin markkinoihin verrattuna. Tama jokseenkin kuvastaa Venijin mark-

kinoiden irrallisuutta muista markkinoista. (Liite 13)

6.3.1 Arvon kehitys tunnuslukujen valossa

Danske Invest China sekd Danske Invest Russia luokitellaan molemmat korkean riskin rahas-
toiksi, niin kuin kehittyville markkinoille on ominaista. Sharpen mittarilla rahastojen tuottoa
tarkastellessa on nihtavissi, ettd kovasta laskustaan huolimatta Russia rahasto on elpynyt erin-
omaisesti. Rahasto ei ole kyennyt tuottamaan tdysin riskitonta sijoitusta paremmin aikavililld
heindkuu 2008-syyskuu 2009 vaan on jadnyt pahimmillaan jopa kolmenkertaisesti jilkeen tiy-
sin riskittomain sijoitukseen verrattuna. China rahaston arvon lasku on riskikorjatulla tuotolla
mitattuna lievempi, mutta my6s sen tuotto verrattuna riskittomaan sijoitukseen on jaanyt nega-
tiiviseksi aikavililla huhtikuu 2008-heindkuu 2009. Huomattavaa on, ettid Sharpen lukujen va-
lossa Veniji on seka tarkasteluajanjakson alussa, ettd lopussa tuottanut China rahastoa pa-
remmin eli toisin sanoen se on riskikorjatulla tuotolla mitattuna ollut China rahastoa tuotta-
vampi. China rahasto on kuitenkin my6s onnistunut paihittimain tarkasteluajanjakson alun

aikaisen riskikorjatun tuottonsa, sharpen luvun ollessa tarkastelujakson péittyessa 2.(Kaavio 8)
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Kaava 8. Kehittyvien markkinoiden kehitys Sharpen lukujen valossa.
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My®6s naiden kehittyvien markkinoiden rahastojen osalta on havaittavissa rahastojen volatilitee-
tin méaraaikaista kasvua. Molemmat ovat reagoineet markkinoilla tapahtuneisiin mullistuksiin
volatiliteetin selkealld kasvulla elokuussa 2008 kehittyneiden markkinoiden tavoin. Tarkastelu-
ajanjakson keskimidriisen volatiliteetin perusteella China rahaston arvo on vaihdellut Venija
rahaston arvoa voimakkaammin, vaikka tarkasteluajanjakson loppuun mennessa sen volatili-
teetti on laskenut reippaasti jopa alhaisemmalle tasolla kuin Russia rahaston. Korkeimmillaan
sekd China ettd Russia rahaston arvonvaihtelu on kidynyt tarkasteluajanjaksona 60 prosentissa.
China rahaston osalta tima hyvin volatiilinen ajanjakso on ajoittunut vuoden 2008 loppupuo-
lelle ja puolestaan Russia rahastolla timé epavakaa jakso on ajoittunut vasta syyskuun 2009

loppuun. (Kaavio 9)
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Kaava 9. Kehittyvien markkinoiden kehitys volatiliteetilla mitattuna

6.3.2 Toimialakohtaisten painotusten vaikutukset arvon kehitykseen

Danske Invest Russia rahaston merkittavimmat sektorit tarkasteluajanjaksolla ovat olleet ener-
gia ja perusteollisuus sektorit, kun kyseisille sektoreilla on keskiméirin sijoitettu lahes 60 %
rahaston varallisuudesta. Alipainotettu sektori on puolestaan ollut esimerkiksi teollisuusyhtict

sektori keskimairiisten sijoitusten ollessa tarkasteluajanjaksolla alle 10 prosentissa. (Kaavio 10)
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Kaavio 10. Sektoreiden keskimaariiset painot Danske Invest Russia osake-rahastossa periodil-

la 1.4.2008-30.4.2010.

Energiasektorin korkeaa osuutta rahastossa on ryhdytty nostamaan samanaikaisesti kun 6ljyn
hinta tippui rutkasti alaspdin syksyn 2008 kuluessa. Suurimmillaan sektorin osuus rahastosta
on ollut vuoden 2008 lopussa, kun sektorille on sijoitettu jopa 44 prosenttia rahaston varalli-
suudesta. Tamid ndyttdisi ilmentdvin sektorin houkuttelevuutta Vendjilld my6s taantumavai-
heessa. Yksi huomattava tekija timin sektorin suhteen on se, etti rahaston arvon kehitys on

taysin linjassa sektoria kuvaavan RTS Oil & Gas indeksin kanssa. (Liite 18)

Perusteollisuussektori puolestaan oli vahvasti ylipainossa tarkasteluajanjakson alkupuolella,
mutta elokuun 2008 jilkeen osuutta on lahdetty pudottamaan merkittivisti, kun raaka-
aineiden arvo tippui jopa 6ljyd rankemmin. Rahaston kehitys tini ajanjaksona kuvastaa niin
vahvasti 0ljyn ja raaka-aineiden kehitysti, ettd Vendjin talouden ilmeinen yhteys niille sekto-

reille, ei voi jaddd huomaamatta. (Kappale 4.3.2; Liite 18)

Rahoitussektorilla painoa on tarkasteluajanjakson kuluessa hiljalleen nostettu vuoden 2009
ensimmadistd neljannestd lukuun ottamatta. Rahasto on eritoten suosinut sektorilla valtionomis-
teista Sberbank:ia. Kyseisen pankin osakkeet, nayttivitkin toipuneen erinomaisesti suhteessa
pudotukseen, joka tarkasteluperiodina on pankin osakkeita kohdannut. Yksi syy nopeaan toi-

pumiseen oli rahoitusmarkkinoille suunnatut elvytystoimet. (Kappale 4.4.3; Liite 18; Kuva 1)
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Kuva 1. Sberbank osakekurssin kehitys tarkasteluajanjaksolla. (Sberbank 2010)

Teollisuusyhtiot on kuitenkin ollut yksi toimialoista Vendjilld, joka ei ole toipunut taantumasta
yhtd hyvin kuin muut sektorit ja rahastossakin kyseisen sektorin painoa on merkittavisti lasket-
tu. Tarkasteluajanjakson alussa sektorille oli sijoitettu noin 8 prosenttia rahaston varallisuudes-
ta. Yleisen porssikaaoksen myotd myos teollisuusyhtididen osakkeet lahtivit merkittavain las-
kuun ja samassa yhteydessa sektorin osuutta on rahastossa kasvatettu noin 4 prosentilla, jonka
jalkeen painotusta dkillisesti laskettiin vuoden 2008 lopussa noin puolella kun sektorin osak-

keiden arvot yhi laskivat. (Liite 18)

Danske Invest China rahasto keskitti varansa koko tarkasteluajanjakson ajan pitkilti rahoitus-,
energia- ja tietoliikennepalvelusektorille kun rahaston varallisuudesta oli keskimaariisesti jopa
65 prosenttia sijoitettu kyseisille sektoreille. Ndiden kolmen suurimman sektorin jilkeen sijoi-

tukset rahastossa olivat hyvin tasaisesti jakautuneet eri sektoreille. (Kaavio 11)
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Kaavio 11. Sektoreiden keskimairiiset painot Danske Invest China osake-rahastossa periodilla

1.4.2008-30.4.2010.
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Merkittivin osa rahaston sijoitusvarallisuudesta oli koko tarkasteluajanjakson ajan keskitetty
rahoitussektorille osakepainon ollessa keskimairin 35 prosentissa. Vasta aivan tarkasteluajan-
jakson lopussa on nihtavissd pientd osakepainon tiputusta kyseisen sektorin osalta. Rahoitus-
sektori oli Dax Global China Financial Services-indeksin mukaisesti vihiten kirsinyt sektori
Kiinassa. Rahoitussektori on hyotynyt eritoten Kiinan hallituksen massiivisesta tukipaketista
talouden elvyttimiseksi (kappale 4.4.3). My0s kriisin kuluessa parantuneet talousluvut kannus-
tivat sektoria sekd my0Os rahaston arvoa nousuun. Mielenkiintoista on myds, kuinka pitkalti
Danske Invest China rahasto nayttiisi olevan riippuvainen pankkisektorin kehityksesta silld
kyseisen sektorin nousut ja laskut ovat hyvin linjassa rahaston kehityksen kanssa, kun rahaston
menestysti vertaillaan DAX Global China Financial Services indeksiin tarkasteluajanjaksolla.

(Liite 19)

Energiasektorin painostusta on koko tarkasteluajanjakson ajan pudotettu rahastossa, energia-
sektorin ollessa nyt tarkasteluajanjakson lopussa noin 12 prosenttia rahaston varallisuudesta.
Energiasektorilla rahasto on luottanut muutamaan vahvaan markkinatoimijaan kuten esimer-
kiksi 6ljy-yhti6 Petrochinaan. Kyseisen yritysten osakkeet ovat kuuluneet rahaston suurimpien
sijoitusten joukkoon pitkilti koko tarkasteluajanjakson ajan. Kyseisen yrityksen menestys nayt-
taisi kulkeneen yhden mukaisesti alaa kuvaavan DAX Global China Basic Resources indeksin

kanssa, ajoittain jopa alaa paremmin. (Liite 19; Kuva 2)
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Kuva 2. Petrochina Company Ltd osakekurssin kehitys tarkasteluajanjaksolla. (Bloomberg

Business Week 2010)
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Kiinan tietolitkennepalvelusektori on ollut yksi epavakaimmista sektoreista tarkasteluajanjak-
son ajan. Sektorin painoa rahastossa on laskettu jakson loppua kohden kuitenkin valilld my6s
osuutta nostaen. Yleisesti ala néyttiisi toipuneen hyvin, joten alan kehitys on tukenut hyvin

my0s rahaston arvon nousua.(Liite 19)

6.4 Asiantuntijoiden nikemykset

Empiirisen osion toisena olennaisena osana ovat kyselyyn vastanneiden asiantuntijoiden ni-
kemykset. Vaikkakin itse rahastojen reaktioista saa suhteellisen helposti tietoa perehtymalld
rahastojen kehityshistoriaan parin viime vuoden ajalta, varsinaisten erojen ja markkinakohtais-
ten ominaisuuksien kartoittamiseen tarvittiin kannanotot my6s asiantuntijoilta. Ensimmaisessa
alakappaleessa kartoitetaan yleisesti asiantuntijoiden kannanottoja sithen miten subprime-
kriisin seuraukset ovat eri markkinoilla vaikuttaneet. Seuraavaksi kartoitetaan asiantuntijoiden
nikemyksid mahdollisiin suojautumiskeinoihin, joilla kriisid seuranneelta kurssilaskulta olisi
voinut sijoitustoiminnassa suojautua. Kahdessa viimeisessa alakappaleessa pureudutaan kansal-
listen elvytystoimien merkitykseen eri markkinoilla sekd my6s tulevaisuuden nikymiin tastd

eteenpidin. Alla asiantuntijoiden nikemyksid avataan tarkemmin.

6.4.1 Subprime-kriisin seuraukset eri markkinoilla

Asiantuntijoiden nikemyksia subprime-kriisin seurauksista eri markkinoilla kartoitettiin kysy-
myksilld, joilla pyrittiin saamaan asiantuntijat ottamaan kantaa asiaan markkinoita vastakkain

asetellen ja karjistaen.

Asiantuntijoilla oli pitkalti yhdenmukaiset mielipiteet sen suhteen mikd markkina on subprime-
kriisistd ja sen seurauksista kirsinyt eniten vaikkakin kaiken kaikkiaan vastauksissa korostettiin
kriisin globaaliutta. Niin sanotusti voittajina henkilé C ja E nikivit Kiinan ja koko Aasian,
talouskasvun nopean elpymisen ja maan talouden lisddntyneen painoarvon vuoksi. Yhdysvallat
koettiin suurimmaksi “havidjaksi”, mutta henkilé E huomautti kuitenkin BKT:n romahduksen
olleen kuitenkin suurempi muualla kuin Yhdysvalloissa. Euroalueen nykyinen kriisi koettiin
my6s nostavan Euroopan toiseksi suureksi havidjaksi. Henkilé A painotti tissa eritoten EU:n
talouden rakennetta, ja eritoten sen hitautta ja joustamattomuutta suhteessa muihin markkina-

alueisiin.

Henkil6 D koki vakavia vaikutuksia olleen sekd Yhdysvalloissa ettd Euroopassa, ja niki kriisin

nostavan kehittyvien markkinoiden merkitysta:
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Periaatteessa vaikutukset olivat syvimpid USA:ssa, josta kriisi ldhti liikkeelle ja jossa tarvittiin suu-
rimmat tukitoimet, jotta kriisi saatiin loppumaan. Mutta my6s esimerkiksi EU:n alueella Englan-
nissa kdytiin hyvin syvalld kriisin vuoksi. Loppujen lopuksi kriisi oli kuitenkin globaali, ja sen
vuoksi mikdidn maailman kolkka ei selvinnyt kriisistd ilman merkittivid vaikutuksia. Kylld timi
vain nopeuttaa kehittyvien markkinoiden (Venajd, Kiina, Brasilia, Intia nyt tdrkeimpid mainitak-

seni) suhteellisen merkityksen kasvua maailmantaloudessa.

Henkil6 G niki kriisin vaikutusten ylittyneen syvimmalle Yhdysvalloissa, mutta kuitenkin ky-
syessimme niin sanottuja voittajia kriisissd, hin nosti vastauksessaan esille sekd Yhdysvallat ja
Kiinan. Yhdysvallat hin koki voittajaksi sen vuoksi, ettei velkakriisi kulminoitunut niin pitkille
kuin Euroopassa kivi. Tdmin taustalla oli vain se, ettd markkinat eivit ole reagoineet valtion
velkaantumiseen niin kuin Euroopassa kavi. Hin painottaa my®0s, ettd tulevaisuudessa niin
USA:ssa kuin Euroopassakin valtiovelan kuriin saanti vaatii merkittdvid toimia. Vaikka hin
nosti my0s esille Kiinan mahdollisena “’voittajana”, painotti hian kuitenkin olevan liian aikaista
todella ottaa tdhin kantaa. Kiinan talous on kasvanut kohtuullisen hyvia vauhtia koko taantu-
man ajan, mutta hin muistutti, ettd jos ylikuumenemispelot Kiinassa toteutuvat, niin vuoden

pédsta voidaankin olla aivan eri tilanteessa.

Henkil6 F nosti esille my6s kriisin vaikutukset Vendjilld, jotka olivat osakemarkkinoiden kan-

nalta hyvin merkittavit:

Finanssikriisi vaikutti merkittdvisti osakemarkkinoiden kehitykseen kehittyvilld markkinoilla ja
etenkin Vengjilld. Vain muutamien piivien sisdlld syksyn 2008 aikana, Venijin osakemarkkinat
kokivat suorastaan vapaan pudotuksen. Niiden terdvien kurssipudotusten taustalla olivat sijoitta-
jien riskin karttaminen kehittyviltd osakemarkkinoilta vetidytymalld. Eritoten tima kivi toteen
kun ulkomaalaiset sijoittajat vetdytyivit Vendjin osakemarkkinoilta, mutta paisyy ndihin valtaviin
pudotuksiin oli kuitenkin niin sanotut lainojen vakuusvajeet (Marginal Calls). Kdytinnossd suurin
osa Venijin oligarkeista oli ylivelkaantuneita ja he kidyttivit porssiyhtididensd osakkeita vakuute-
na moninaisissa sopimuksissaan sijoituspankkien kanssa. Téllaisten sopimusten ehtona oli yleen-
sd yhtién osakkeelle mairitetty joku tietty kynnysarvo. Jos osakkeen kurssi laskisi alle timan ky-
seisen kynnysarvon, tiytyisi lainanottajien eli oligarkkien taata lainansa kiteiselld osakkeiden si-
jaan. Kun osakemarkkinat alkoivat laskea, monet oligarkit joutuivat pakon edessi lainojensa va-
kuusvajeiden vuoksi myyméin osakkeitaan porssissd mihin hintaan tahansa, jotta he saisivat lai-
nansa vakuutettua kiteiselld. Tama oli merkittivin syy osakekurssien vapaapudotukseen Vendjil-
la. Jotta totaalinen osakemarkkinoiden romahdus viltettiin, Venijin hallitus allokoi 6 miljardia
dollaria osakemarkkinoiden tukemiseen. (Kdytinnossd tima raha kiytettiin vendldisten Blue

Chip-yhtitiden osakkeiden ostoon markkinoilta)
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Paiosa vastaajista koki kehittyneiden markkinoiden olevan kriisin vuoksi pahemmissa ongel-
missa kuin kehittyvit markkinat kun haastateltavilta kysyttiin mahdollisia eroavaisuuksia mark-
kinoiden reaktioissa. Vastauksissa nousi esille kehittyneiden markkinoiden talouden vahva
riippuvuus pankkisektorista seké kehittyvien markkinoiden terveempi talouden rakenne. Hen-
kil6 E koki, ettd kehittyvit markkinat selvisivit varsin hyvin kriisistd, etenkin jos talouden vaih-
totase oli ylijaamainen. Han painotti vastauksessaan myo6s kehittyvien markkinoiden eroja.
Esimerkiksi litka riippuvuus raaka-ainemarkkinaan saattoi ajaa taloutta alas. Tamin johdosta
Venijd taantui syvain taantumaan, mutta Kiina ei. Henkilo A sekd G painottivat vastaukses-

saan kehittyvien markkinoiden ja kehittyneiden markkinoiden eroja likviditeettikriisin kantilta:

Kylld. Kriisin vaikutusmekanismi vaihteli selkeidsti alueittain. Esimerkiksi USA:ssa kriisi 1dhti eri-
laisista strukturoiduista tuotteista ja sijoittajien luottamuksen loppumisesta ndihin tuotteisiin.
Tamin seurauksena niiden tuotteiden jilkimarkkinat katosivat ja pankit ym. finanssiyritykset
joutuivat ongelmiin, koska he joutuivat uudelleen arvostamaan nimi taseissaan alas. Tdssd vai-
heessa yleinen luottamuspula lisddntyi ja pankit lopettivat (/vihensivit) keskindisen lainananton-
sa, mikd johti likviditeettikriisiin --- Monien vaiheiden kautta tima kriisi levisi my6s reaalitalou-

teen jolloin kirsij6ind olivat ylivelkaantuneet kuluttajat. (Henkilé A)

Kehittyneilld markkinoilla pankkijirjestelma on kehittyneempi ja monimutkaisempi ja tidlld on
paljon erilaisia kytkoksid pankkien vililld. Tdma nimenomaan aiheutti finanssikriisin, kun epé-

luottamus levisi pankkien keskuudessa. (Henkilé G)

Kehittyvilld markkinoilla ongelmia eivit aiheuttaneet strukturoidut tuotteet tai pankkien huono
kunto vaan ongelmana oli tuo likviditeettikriisi, joka levisi maailmanlaajuiseksi. Oli kyseessi sit-
ten teolliset yritykset tai pankit, kaikki kirsivat siitd, etteivit voineet endd uudelleen rahoittaa
olemassa olevia lainojaan. Ja tilléin pankkien oli pakko pienentii tasettaan eli kiytinndssa vi-
hentidd lainanantoaan, puhumattakaan uusien investointien rahoittamisesta. Kun investoinnit
loppuivat ja jopa olemassa olevien lainojen uudelleenrahoitus takkusi, johti se reaalitalouden las-

kuun my6s kehittyvilli markkinoilla. (Henkilé A)

Kehittyvissd maissa pankkitoiminta on vield enemmin "perinteistd" pankkitoimintaa ja moni-
mutkaisia johdannaisjirjestelyja on vihemmain. Niinpd mydskdin samanlaista epaluottamusta ei
syntynyt kehittyvien maiden pankkijitjestelmissi. Toki reaalitalouden lihdettyd laskuun, vaiku-

tukset ulottuivat reaalitalouden kautta my6s kehittyville markkinoille. (Henkilé G)

Henkil6 D puolestaan koki markkinoiden rakenteissa olevan moninaisia tekijoitd, joka aiheutti

eroja reaktioissa. Hin kuvaili markkinoiden eroja seuraavasti:
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Vaikka kehittyvit markkinatkin niiasivat kriisin vaikutuksesta, niiden perusrakenne on terveempi
kuin kehittyneilld markkinoilla, ja ne ovatkin toipuneet nopeasti. Ensinnikin kehittyvilld mailla
on parempi valtion talouden tilanne, demogragia eli enemmin nuoria kuin vanhoja kansalaisia,
yhteiskuntaa ollaan vasta rakentamassa, tydvoima on joustavaa ja kilpailukykyisti ja kotimainen
kysyntd voi kasvaa voimaakkaasti, kun tulotaso nousee. Téssd vain muutamia syitd mainitakseni.
Linsimaissa kyse on enemminkin saavutettujen etujen puolustamisesta ja ongelmien

ratkaisemisesta velalla, ei tyolld.

Ainoastaan Henkil6t B sekd F nakivit asian toisista poikkeavasti. Henkilé B:n mukaan mark-
kinoiden reaktioissa ei ollut erityisemmin eroa ja Henkil6 I puolestaan koki kehittyvien mark-

kinoiden kirsineen enemman markkinoiden volatiilisuuden vuoksi.

Asiantuntijoilta kartoitettiin my6s nakemyksid, sithen onko tietyt toimialat tai tekijat markki-
noilla eritoten tullut kriisin vuoksi runnelluiksi. Selkeasti finanssisektorin koettiin karsineen

eniten ja nopeimmin kriisin vuoksi. Henkil6 A tiivisti asian seuraavasti:

Finanssisektori luonnollisesti kirsi eniten hetkellisesti, kun taseissa olleiden arvopapereiden alas-
kirjaukset aiheuttivat mittavat tappiot. Nyttemmin on sitten nihty vastareaktio eli pankit ovat
voineet niyttdd suuria voittoja kun samaisia arvopapereita on yloskirjattu. Muilla sektoreilla (re-
aalitaloudessa) laman vaikutukset ovat tietenkin pitempikestoisia, joskaan ei valttimattd yhtd ra-

juja.

My6s henkilé G oli hinen kanssaan samoilla linjoilla:

Pankkisektoriin kriisi iski eniten, mikd on luonnollista, koska kriisin syytkin olivat
pankkisektorilla. Epdsuorat vaikutukset nikyvit sitten muillakin toimialoilla pankkien
myontimin lainoitukset vihenemisend. Uskoisin pankkien lainoituksen vihentyneen eniten
linsimaissa, mutta tdstd minulla ei ole faktatietoa. Kiinassa pankkilainoitus on ollut rajussa

kasvussa jo toista vuotta.

Reaalitalouden osalta asiantuntijoista henkil6 C, D ja E kokivat muun muassa rakennussekto-
rin ja investointitavarateollisuuden seké autoteollisuuden olleen linsimaissa eniten kérsineita.
Henkilé D my6s korosti ndiden sektoreiden suurta merkitystd Yhdysvalloissa sekd EU:ssa,
joten kyseisten sektoreiden vaikutus on ollut hinen mukaansa sielld paljon kehittyvida markki-

noita merkittavimpi.

Henkil6 F taas painotti nikemyksessddn Venijin sektoreiden kohtaloa, mutta listasi vastustus-

kykyisempid sektoreita my6s kehittyneiden markkinoiden osalta:
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Venijilld, kriisi kosketti eritoten sellaisia yrityksid, jotka olivat pitkalti ulkomaanlainojensa varas-
sa, ilman hallituksen tukea he eivit olisi pystyneet uudelleen rahoittamaan velkojaan. Tillaisia yri-
tyksid oli kdytdinnossi kaikilla sektoreilla, etenkin metalli- ja kaivos- ja autoteollisuudessa, eli siis
teollisuuden aloilla, jotka olivat vakavimmin kirsineet maailmanlaajuisesta talouden taantumasta.
Kaikkein vastustuskykyisimpid olivat kulutustavarat, vihittdismyynti sekd lddketeollisuus, ja niille
sektoreille ei kriisi vaikuttanutkaan niin laajalti. Nama samaiset sektorit selvisivit vihemmilld

niin kehittyvilld kuin kehittyneillikin markkinoilla.

6.4.2 Talouden elvytystoimenpiteiden rooli

Asiantuntijoilta pyrittiin myos saamaan niakemyksia siitd, ettd onko tietyilld markkinoilla ollut
tekijoitd, jotka olisivat erityisesti tukeneet maan taloutta elpymisessi ja onko kansallisilla elvy-
tystoimilla ollut toipumisprosessissa merkittava rooli. Asiantuntijoiden haluttiin myos ottavan
kantaa sithen, ovatko elvytystoimet olleet heidin nidhdikseen riittivia ja olisiko niitd vield mah-

dollisesti tietyilld markkinoilla odotettavissa.

Talouden toipumiseen merkittavasti vaikuttaneista toimialoista tai muista talouden tekijéistd
olivat asiantuntijat vahempisanaisia ja myos pitkalti erimielisid. Markkinakohtaisesti ei asiaan
osattu niinkdan ottaa kantaa, ainoastaan Henkil6 C nosti Yhdysvaltojen vahvuudeksi sen, ettei
kyseisen maan talous ole niin riippuvainen maailmankaupasta ja elpyminen on siltd osin ollut
maalle helpompaa. Yleisesti koettiin maakohtaisten finanssipoliittisten toimien auttaneet erityi-
sesti taloutta toipumisessa. Markkinoiden likviditeettitilanteen parantaminen ohjauskorkoja
laskemalla seki verotuksen kevennys tirkeilld talouden sektoreilla koettiin merkittaviksi toi-
miksi talouden tukemisessa. Etenkin Vendjilld timin koettiin tukeneen taloutta merkittavasti,

henkild F titvisti tilanteen seuraavasti:

En osaa ottaa kantaa asiaan muiden markkinoiden osalta, mutta Venijilld merkittivd kevennys
6ljy ja kaasuyhtididen verotuksessa auttoi sektorin toimijoita pysymain tuottavina taantumasta ja
matalista 6ljyn hinnoista huolimatta. Tdmin lisiksi, Venijin hallitus julkaisi listan 500:sta niin
sanotusta strategisesta yhtiéstd eri toimialoilla, jotka voisivat uudelleen rahoittaa kalliit ulkomaan

lainansa edullisemmilla lainoilla kahdesta valtion pankista: Sberbank:sta sekd VIB:sta.

Henkil6 G oli osaltaan jo huolissaan elvytystoimien kddntopuolesta:

Kaikkialla toipumista ovat auttaneet valtioiden suorittamat elvytystoimet. Niiden

elvytyspakettien suuruus vaihtelee maittain, USA:ssa ja Kiinassa elvytyspakettien koko
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suhteutettuna maan bruttokansantuotteeseen on kisittidkseni ollut suurin. My6s keskuspankkien

harjoittamalla rahapoliittisella elvytykselld on ollut merkittiva rooli elpymisessa.

Toisaalta nyt voidaan nihda, etti elpymisessd ollaan siirtymassi toiseen vaiheeseen.
Elvytyspaketit antoivat tarvittavan piristysruiskeen taloudelle. Elvytysraha ei kuitenkaan tullut
taivaasta, vaan maat (koskee padosin kehittyneitd maita) ovat joutuneet lisidmiin lainanottoaan.
Nyt puhutaankin jo paljon enemmin valtioiden velkaongelmista, ja kuinka se voi vaikuttaa

hidastavasti talouden elpymiseen jatkossa. Kolikon kddntépuoli on tullut esiin.

Henkil6 E on my6s nostanut esille tietyille talouksille tunnusomaisia piirteitd, jotka ovat voi-
neet hankaloittaa taikka helpottaa kohdemarkkinan elpymistd: ”” Raaka-ainepainotteisuus on
herkistinyt tiettyjd talouksia vaihteluille, tuotannon monipuolisuus on taas puolestaan tietyilld
alueilla taloutta suojannut. Vaihtotaseen vajeet ovat aiheuttaneet toisaalla ongelmia ja

puolestaan vahva valtiontalous on helpottanut elvytysta.”

Kysyttdessa talouden elvytystoimenpiteiden markkinakohtaisista vaikutuksista talouden elpy-
miseen Yhdysvaltojen ja Kiinan elvytystoimet nousivat vastauksissa merkityksellisimmiksi.
Kiinan vahvuutena nihtiin komentotalouteen perustuva paitoksenteko sekd my6s hyvi talou-
dellinen tila antoi maalle varaa elvyttid taloutta muita demokraattiseen paitdksentekoon poh-
jautuvia talouksia nopeammin. Yhdysvaltain osalta taas nihtiin tukitoimien olleen onnistuneita,
koska talous saatiin elpymain nopeasti, mutta kriisin koettiin kuitenkin ehtineen aiheuttaa
maalle vahinkoja. Henkil6 G:n mukaan elvytystoimet ovat merkittidvisti auttaneet kaikilla
markkinoilla, mutta hin koki Kiinan elvytystoimien olleen erityisen voimallisia. Henkil6 C
nosti myos esille elvytystoimien poikkeuksellisen samanaikaisuuden eri puolilla maailmaa.

Henkil6 A koki USA:n elvytystoimien auttaneen my0s globaalia taloutta:

USA, jossa kriisi iski nopeimmin, my&s viranomaiset ja keskuspankki reagoivat nopeimmin ja
paittaviisimmin. Luonnollisesti esim. Kiinassa tehtiin merkittivid apupaketteja, mutta niiden
vaikutus on ollut lihinni kansallinen ja tukenut kylld paikallista taloutta toipumisessa kun taas
USA:n toimet vaikuttivat kansainvilisesti ja auttoivat siis laajemmassa skaalassa maailman talout-

ta.

Henkil6 D taas koki Englannin ja Yhdysvaltain toimineen tien niyttijind elvytystoimien toteu-

tukselle:

Vaikea sanoa miki olisi erityisesti tukenut taloutta muita paremmin. Englanti oli ehkd maa, joka
keksi eniten "tukikeinoja" ja joita muut osittain kopioivat. Mutta toisaalta Englanti ja USA ehki

eniten niitd juuri tarvitsivatkin. Tavallaan kyse oli kuitenkin tulipalojen sammuttamisesta ja
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toimenpiteitd tehtiin nopeasti. Vasta historia nayttdd mikd ndiden toimien lopullinen vaikutus on,

joten vield on ennenaikaista sanoa lopullista mielipidetta.

Henkil6 F nosti tissakin vastauksessaan esille Venidjan. Ainoa mainitsemisen arvoisena asiana
verrattuna muihin kohdemarkkinoihin hin koki sen, ettd Venijilld on yksi maailman vahvim-
mista taseista valtion velan ollessa vain 7 % BKT:std, kun taas muissa maissa niin kehittyvilld
kuin kehittyneilld markkinoilla valtion velka lihentelee tai on jo ylikin 100 % maan BKT:sta.
Hinen mukaansa tima tarkoittaisi sitd, etti Vendjan ei tarvitse rahoittaa lisilainoilla elvytys-
toimiaan kun taas monilla muilla valtioilla ei muita vaihtoehtoja talouden elvyttimiseksi ole ja
tima taas kasvattaa yhi lisid maiden suuria velkataakkoja. Henkil6 FF my6s huomautti, ettd heti
kriisin alussa, Vendjan hallitus tuki lukuisin toimin rahoitussektorin toiminnan jatkuvuutta. Ja
my0Os muistutti, ettd kaiken kaikkiaan Venijin hallituksen tukipaketti oli yksi maailman suu-

rimmista ollen 12,5 % koko maan BKT:sti.

Asiantuntijoita pyydettiin my0s arvioimaan sitd ovatko markkinakohtaiset talouden elvytystoi-
menpiteet olleet riittdvid talouden piristimiseksi. Tdssd asiantuntijat olivat hyvin yksimielisia ja
kaikki kokivat elvytystoimien olleen riittdvid. Henkilé E koki elvytystoimien olleen hyvin mas-
sitvisia ja naki ettd jotain olisi jatettdva myOs markkinatalouden itsensd hoidettavaksi, liika elvy-
tys et siis tulevien vuosien kannalta tekisi hyvad missddn markkinalla. Tédssd my6s Henkil6 C ja
B olivat hinen kanssaan hyvin samoilla linjoilla. Henkilé A naki my6s, etté elvytystoimilla oli
saatu eri markkinoiden tilanteet jo stabiloitua ja suurimmassa osassa niistd kohdemarkkinoista
nihtiin jo kasvun merkkeja. Kreikan tilanne ei kuitenkaan hinen mielestdin ollut millddn tasol-
la vertailtavissa tihin ja hin ei kokenut Kreikan tarvitsevan elvytystoimia vaan ennemminkin
radikaaleja sddstOtoimenpiteitd mitd valtiolta nyt vaaditaankin. Henkilé F niki elvytystoimien
olleen globaalisti riittivid, kuten my6s Vendjan osalta, jossa makrotalouden maaliskuiset tilastot

ndyttivat hinen mukaansa jo hyvin rohkaisevia merkkejd talouden toipumisesta:

Maaliskuun luvut osoittivat ettd kuluttajien tulot ovat kasvaneet 7,6 prosentilla merkittivien ela-
ke- ja sosiaalietujen noston vuoksi. Elikkeiden odotetaan kasvavan jopa 46 % vuoden 2010 ai-
kana. Myo6s investointien (Fixed investments growth) méird on kddntynyt positiiviseksi ollen
0,7 % - ja timi on siis ensimmadinen positiivinen lukema viimeiseen puoleentoista vuoteen. Ar-

vioitu BKT:n kasvu vuoden 2010 ensimmdiselle neljannekselle on 4,9 %.

Henkil6 G jopa pohti elvytystoimien olleen liian suuria:

Elvytykset vaikuttavat olleen riittdvid, koska talouskasvu on kddntynyt kasvuun kaikkialla, nyt
viimeisend my6s Vendjilld. Oleellisin kysymys timan hetken maailmantilassa onkin se, olivatko

paketit liian suutia. Niiden rahoittamiseksi otetut lainat on maksettava.
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Henkil6t D koki, ettd osa rahoitussektorille suunnatuista elvytystoimista olisi ollut parempi

suunnata ennemminkin reaalitalouden tukemiseksi:

Kylld ovat olleet riittdvid. Esimerkiksi USA:ssa korkoja ei paljon alemmas voisi enii laskea.
Porsit ovat toipuneet erittiin voimakkaassti. Reaalitalouden kannalta piristyminen on ollut
hitaampaa ja osa toimista olisi voinut kohdistua mieluummin reaalitalouden ongelmakohtiin eikd

vain rahoitusmaailman ongelmien ratkaisemiseen.

Mahdollisista tulevista elvytystoimista asiantuntijat olivat pitkalti yksimielisia. Elvytystoimia ei
odotettu tulevan enidd uusia jo ilmoitettujen lisdksi, vaikkakin elvytystoimet kylld varmasti yhé
jatkuvat ainakin muutamilla markkinoilla kuten Venijilla ja Euroopassa. Eritoten Kreikan ja
euroalueen ongelmat nostettiin tdssa esille. Muun muassa Henkil6iden C:n ja D:n vastauksissa
painotettiin suuresti, ettd Kreikan ongelmat vaativat merkittivid talouden tukitoimia, jotta
markkinat rauhoittuvat. Henkilé D painotti my6s yhteytta kreikan kriisin ja finanssikriisin valil-

14 ja niki, ettei tilanne ollut millddn tasolla vield ratkaistu:

Kreikan kriisi on seurausta pankkikriisistd, lisitoimia tarvitaan varmasti. Samoin moni kunta,
osavaltio ja valtiokin on niin huonossa tilassa tai talous on pahasti epitasapainossa ettd ehkd
elvytystoimia ei niinkdén tarvita, vaan talouden tervehdyttimisti ja tyontekoa ja luopumista

jostain eduista. Monissa tapauksissa todellisia ongelmia ei ole ratkaistu, niitd on vain potkittu

eteenpiin ja ne tulevat vield kummittelemaan markkinoille.

Vuorostaan henkilé G painotti, etteivit jo alemmin paitetyt elvytystoimenpiteet ole vield paat-

tyneet makrotalouden toiminnallisten ominaisuuksien vuoksi:

Viime vuonna piitetyt elvytystoimenpiteet vaikuttavat edelleen. Makrotaloudessa muutokset ei-
vit tapahdu hetkessi, eli esimerkiksi viime vuonna kiynnistetyt investoinnit voivat vaikuttaa vie-
14 vuosiakin. Finanssipoliittiset elvytystoimet ovat kuitenkin tulossa tiensd pddhin, uusia elvytyk-
sid ei voida enid laajassa mittakaavassa toteuttaa kehittyneissd maissa. Kehittyvissd maissa ei ole
endd suuremmin tarvetta finanssipoliittiselle elvytykselle. Rahapoliittinen elvytys jatkunee vield
jonkin aikaa. Etenkin jos Eurooppaa heiluttanut luottamuspula ja Kreikan kriisi jatkuvat, joutu-
nee EKP jatkamaan rahapoliittista elvytystddn ja ottamaan my6s uusia elvytyskeinoja kiyttéon

(kuten tapahtui talld viikolla, kun EKP ldhti ostamaan valtioiden velkasitoumuksia markkinoilta).

Henkil6 B yhtyi my6s muiden asiantuntijoiden nikemyksiin seuraavasti: “Elvystysté ei voi endd
paljoa laajentaa, mutta sitd voi jatkaa suurissa talouksissa. Vihitellen elvytystoimia joudutaan jo

supistamaan, koska valtiot velkaantuvat liikaa. ”
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Myo6s Vendjilld elvytystoimien nihtiin véhitellen hiipuvan. Henkil6 F titvisti Vendjin tilanteen

seuraavasti:

Venijilld hallituksen odotetaan lopettavan elvytystoimet timin vuoden loppuun mennessi. Vield
odottavia elvytystoimia kuitenkin on: yhi jatkuvat eldkkeiden ja sosiaalietujen korotukset, auto-
teollisuuteen suunnattavat tuet, ja vield lisdd uudelleenrahoitusta ulkomaalaisilla veloilla velkaan-
tuneille yhtidille, jotka 16ytyvit tuolta hallituksen madrittelemilta 500 strategisesti tirkedn yrityk-

sen listalta.

6.4.3 Subprime-kriisid seuranneelta kurssilaskulta suojautuminen

Asiantuntijoilta haluttiin my6s nikemyksia siitd, olisiko heidin mielestain subprime-kriisid
seuranneelta globaalilta kurssilaskulta voinut sijoitustoiminnassa mitenkdin suojautua. Huo-
miota eritoten pyydettiin vastauksissa sithen, ettd oliko suojautumiskeinoissa/ mahdollisuuk-
sissa markkinakohtaisia eroja. Odotetusti asiantuntijat nostivat vastauksissaan esille johdan-
naisten kayton, mutta kokivat kuitenkin, ettd tiysvaltainen suojautuminen olisi hyvin haastavaa
muutoin kuin siirtimalld varansa muihin sijoituskohteisiin, kuten korkoihin tai yksinkertaisesti
myymalld omistuksensa pois. Siltd osin Henkilé D koki suojautumisen olevan aina mahdollista,
mutta kuitenkin markkinaniakemyksistd riippuen. Henkilé G koki johdannaisten kayton olleen
jokseenkin mahdollista suojautumisessa, mutta onnistuminen tdssa olisi vaatinut etukiteen
kriisin syvyyden arvaamisen. Osakemarkkinoilla ei kurssilaskulta ole voinut suojautua hinen
mukaansa mitenkdin. Henkil6 A pohti suojautumismahdollisuuksia vastauksessaan seka kehit-

tyneiden, ettd kehittyvien markkinoiden kannalta:

Kehittyneilld markkinoilla on tietysti tarjolla eri suojausmekanismeja, mutta se, ettd kurssilaskulta
olisi voinut suojautua koko kriisin laajuudessa, olisi ollut haasteellisempaa. Nikisin kuitenkin,
ettd sijoittajilla olisi ollut mahdollisuuksia suojautua osittain kriisin vaikutuksilta johdannaisia
kayttamalld. Kehittyvilld markkinoilla (ottamatta tarkempaa kantaa Kiinan tai Vendjin porssien
tarjoamiin mahdollisuuksiin) suojausvaihtoechdot ovat vihiisempid, koska varsinkin pienempien
maiden porsseissi ei tihdn sopivia johdannaisia ole olemassa tai kauppa on niin vahiisti ja kallis-

ta, ettei se kannata.

Henkil6t C seki E nikivit osakemarkkinoiden globaaliuden asettaneen merkittivan haasteen

sijoittajille suojautumisen kannalta:
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”Osakemarkkinat ovat sen verran globaalit, ettd erot osakekurssien reaktioissa jdivat verraten
vihiisiksi. Suojautuminen olisi ollut erittdin vaikeata, mutta toki jotkut osasivat siirtyd ajoissa

muihin sijoituskohteisiin, esim. korkoihin.” (Henkil6 C)

”Suojautuminen hajauttamalla on ollut vaikeaa, koska kriisi kosketti kaikkia ja osakemarkkinat
litkkuivat saman aikaisesti. Johdannaisia hyédyntimailld on toki voinut hakea suojaa.” (Henkilo

E)

Henkil6 F taas pohti asiaa eri nikokulmasta. Hinen mukaansa osakekurssien lasku olisi voitu
estdd mikali lyhyeksimyynnit olisi kielletty markkinoilla jo aiemmin. Lyhyeksimyyntikiellothan
tulivat voimaan vasta muutama kuukausi kriisin alkamisen jilkeen, ja sitd ennen hedgerahastot
ja muut lyhyeksimyyntid harrastavat tahot olivat saaneet jo saaneet valtavan kurssipudotuksen

aikaiseksi. (Kappale 3.2.2)

6.4.4 Tulevaisuuden nikymit eri markkinoilla

Asiantuntijoita pyydettiin my6s kommentoimaan sitd, onko kriisi heiddn mielestdan jo taltutet-
tu ja minkdlaisena he nikevit tulevaisuuden markkinoilla tistd eteenpdin. Kriisid seuranneen
talouden taantuman sekd my6s markkinoiden epdavarmuuden ei koettu vield tulleen loppuunsa.
Henkil6 A, D ja E kokivat talouden kasvun olevan yhi kehittyneilli markkinoilla hidasta ja
Kreikan tilanne selkedsti yha nahtiin globaalisti rahoitusmarkkinoita epavakauttavana. My6s
henkilé B naki osakemarkkinoiden tilanteen hyvin epdvakaana ja sen vuoksi kriisi oli yha ajan-
kohtainen. Henkil6 G koki kriisin olevan toistaiseksi ohi, mutta ei valttamatta lopullisesti
mahdollisen fiskaalikriisin toteutuessa, eli valtioiden takaisinmaksukyvyttémyyden kulminoitu-
essa uusi finanssikriisi voi olla edessa. Varsinaisesta nousukaudesta ei siis asiantuntijoiden mu-

kaan voi vield puhua, vaikkakin taloudet olivat kdantyneet nousuun.

Henkilé D tiivisti asian seuraavasti ”’Varsinainen akuutti kriisi on toki takana, mutta kokonai-
suudessaan ei, silld esimerkiksi ohjauskorot ovat edelleen kriisitasoilla ja muita Kreikan kaltaisia

jalkijaristyksia” ilmenee edelleen."”
My6s henkilo F painotti kriisin yha jatkuvan euroalueen viimeaikaisten ongelmien vuoksi:

”Kreikan viimeaikaiset tapahtumat ja pelot koskien Espanjan,Portugalin ja Italian

budjettivajeista selkedsti osoittavat, ettei kriisi ole vield voitettu.”
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Henkil6 G kuitenkin niki, ettd poliitikot ja keskuspankkiirit pyrkivit kaikin keinoin estimain
mahdollisen uuden finanssikriisin syntymisen. Hin my6s muistutti, ettd pankit ovat taloudelli-
sen toimeliaisuuden ytimessa, joten epéluottamuksen levidminen pankkisektoriin johtaa my6s

negatiivisiin reaalitaloudellisiin vaikutuksiin.

Tulevaisuuden nakymistd oli osa asiantuntijoista harvasanaisia. Esimerkiksi Henkil6 A ei ha-
lunnut ottaa asiaan kantaa ja Henkil6t C ja E nikivit ldhitulevaisuuden nikymait hyvin saman-
kaltaisina. He kokivat Kiinan sekd Vendjin etenevin hyvida vauhtia, mutta he kokivat my6s
Yhdysvaltojen paisseen hillittyyn kasvuun. EU:n talouskasvu nihtiin tulevaisuudessakin kaik-
kein hitaimpana. Henkil6é E nosti my6s esille Kiinan ja Venidjan mahdolliset tulevaisuuden
haasteet viestorakenteidensa vuoksi. Henkilé D niki tulevaisuudessa mahdollisia valtasuhtei-

den muutoksia ndiden markkinoiden valilla:

USA on ldhitulevaisuudessakin maailman ainoa supervalta, mutta paino on laskussa. Euroalue on
sen historian suurimman haasteen edessd. Alueen on joko integroiduttava enemmin liittovaltion
suuntaan tai sitten riskinid on euron hajoaminen. Mikili euroalue onnistuu ratkaisemaan
ongelmansa nopeasti, se voi olla melko merkittivi tekiji maailmassa, mutta todennakoisempaa
on, ettd alueen merkitys vihenee ja kasvu jad melko alhaiseksi. Kehittyvilld markkinoilla on
edessi edelleen suurin kasvu. Sielld ongelma on talouden kasvun voimistuessa demokratian
kehitys. Mikili nykyiset vallassaolijat eivit onnistu lisidmiin kansanvaltaa rauhanomaisesti, on
riskind, ettd jossain vaiheessa paine purkautuu vikivaltaisesti ja kontrolloimattomasti, joka voi

lamaannuttaa alueet pitkdksi aikaa.

Henkilo G korosti:

Kehittyneet maat joutuvat kiristiméin budjettejaan, milld on talouskasvua jarruttava vaikutus.
Toivottavasti kasvu pysyy kuitenkin plussalla. EU:n osalta velkakriisin synnyttimi luottamuspula
on todellinen uhka. T4lld hetkelld néyttdd, ettd EU:n, IMF:n ja EKP:n toimilla on
luottamuspulan levidminen saatu estettyd, mutta tulevaisuus vasta ndyttid miten asiassa kiy. Joka
tapauksessa vyon kiristystd niissa talouksissa tullaan nikemiin, mikd voi johtaa esim. verojen
korotukseen. Kiinan ja Vendjin osalta olen optimistinen. Talous kasvaa molemmissa maissa
mukavaa tahtia, Kiinassa jo vihin liiankin lujaa, joten viranomaisten tehtivind on enemminkin
hillitd kasvua kuin kiihdyttdd sitd. Osakemarkkinoiden osalta yli- ja alamékei tullaan varmasti

nikemidn, kuten kehittyvilli markkinoilla aina.

Asiantuntijoista Henkil6 F ja B kommentoivat tulevaisuuden nidkymia eri ndkékulmasta. Hen-
kil6 F painotti sijoittajien tarkkaavaisuuden parantumista tulevaisuudessa, joka mahdollisesti

tall6in my6s hyodyttiisi tiettyjd markkina-alueita:
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Mielestini, parhaillaan meneilld oleva kriisi Kreikassa ja euroalueella, saa sijoittajat kiinnittimain
tulevaisuudessa enemmin huomiota valtioiden taseisiin sijoituspddtoksid tehdessdian. Maat joiden

taseet ovat hyvilld mallilla (eli vihemmin velkaantuneita) voittaisivat tissa tilanteessa.

Henkil6 B taas pohti tulevaisuutta eritoten tulevaisuuden rahoitusmarkkinoiden kannalta. hin
koki tulevaisuuden olevan varovaisempi, vaikkakin ammattilaisille jatkossa tarjoutuu hinen
mukaansa entistd parempia mahdollisuuksia tuottaviin sijoituksiin. Lopuksi hin kommentoi

my0s kriisin lopputulemaa kokonaisuudessaan:

Pitkissd ajanjuoksussa kriisi tuo hyvid useimmille markkina-alueille. Prosessien on ollut pakko
kehittyd parempaan suuntaan, riskienhallinta on tullut entistd keskeisemmiksi, sijoittajat tiedos-
tavat risk-return pointin ja saavat parempaa katetta hyville sijoituksille. Kaiken kaikkiaan tarkoi-

tan, ettei kriisi vélttimitti tarkoita pelkkai pahaa.
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7 Johtopiitokset

Taman tutkimuksen péatavoitteena oli selvittdd, onko subprime-kriisi vaikuttanut eri tavalla
suomalaisiin kehittyneiden ja kehittyvien markkinoiden rahastoihin ja olivatko toisin sanoen
lmi6n vaikutukset olleet erilaiset kohdemarkkinasta riippuen. Taman lisiksi tutkimuksen ta-
voitteisiin kuului my6s selvittda onko kohdemarkkinoiden talouksissa ollut tekijoitd, jotka oli-
sivat voineet aiheuttaa eroja rahastojen reaktioihin sekd ovatko kohdemarkkinoiden elvytys-
toimet vaikuttaneet eri markkinoihin eri tavalla ja titen heijastuneet myo6s rahastojen kayttdy-
tymiseen. Viimeisend vield eroja pyrittiin kartoittaman suojautumisen nakokulmasta, eli olisiko
kriisin aiheuttamalta osakekurssien laskulta voitu suojautua ja olisiko se voinut aiheuttaa eroja

kohderahastojen vilille.

Rahastojen reaktiota subprime-kriisiin on tutkimuksessa kartoitettu rahastoyhtion yllapitimin
tilastollisen tiedon pohjalta. Taman tiedon pohjalta rahastojen eroja on kartoitettu lihtokohtai-
sesti ensin tarkasteluajanjakson aikaisen arvon kehityksen kannalta. Tdssd tyokaluina on kaytet-
ty rahastojen historiallista arvon kehitysti sekd my6s rahastojen kuukausittain laskettavia tun-
nuslukuja: riskikorjattua tuottoa mittaavaa Sharpen lukua sekd arvon vaihtelua mittaavaa vola-
tiliteettia. Néiden tietojen pohjalta on kdytinndssd havainnoitu rahaston ilmeisid eroja arvon
kehityksessi. Jotta todellisiin syihin erojen takana on tutkimuksessa pystytty pureutumaan, on
tahdn tarkoitukseen pyydetty alan asiantuntijoilta lausuntoja markkinakohtaisten vaikutusten
selvittdmiseksi. Tutkimukseen osallistuneet asiantuntijat tyoskentelevit kukin hieman eri tehta-
vissd rahoitussektorilla, ja sen myota tutkimuksessa on onnistuttu kartoittamaan monipuolises-

ti asiantuntijoiden nikemyksia tutkimusongelman ja tutkimuksen alaongelmien tiimoilta.

7.1 Tutkimustulosten yhteenveto

Tutkimuksen perusteella on pditeltdvissa, ettd subprime-kriisi on vaikuttanut eri tavoilla eri
markkinoille ja vaikutukset ovat olleet erilaisia niin kehittyvilli markkinoilla kuin my6s kehitty-
neilld markkinoilla. Mikdan markkina ei ole sailynyt koskemattomana ja niin kehittyneet kuin
kehittyvitkin markkinataloudet ovat kirsineet kaikki subprime-kriisin seurauksista joko suo-
raan rahoitusmarkkinoilla vallinneen epiluottamuksen myota tai vilillisesti kansainvilisesti

levinneen likviditeettikriisin kautta.

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta kehittyneiden markkinoiden olevan pitkalti integroi-
tuneita ja tima markkinoiden integroituminen on selked syy kehittyneille markkinoille keskitty-

vien rahastojen kehityksen yhdenmukaisuuteen. Kehittyneiden markkinoiden integroituminen
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on nahtivissa muun muassa pankkisektorin vahvoista yhteyksista eri kohdetalouksien valilla.
Myos kehittyvien markkinoiden osalta on huomattavissa markkinoiden integroitumista, mutta
markkinoilla néyttaisi olevan kuitenkin enemmin talouskohtaisia eroja, jotka heijastuvat myos

rahastojen kayttaytymiseen.

Kaiken kaikkiaan kehittyneiden markkinoiden rahastot ovat karsineet kriisistd enemman kuin
kehittyvien markkinoiden rahastot. Esimerkiksi pitkille integroituneen rahoitussektorin joh-
dosta kriisi on vaikuttanut kehittyneilld markkinoilla syvemmialle talouksiin kuin kehittyvilld
markkinoilla. Rahastojen reaktioissa timi ilmenee kehittyneiden markkinoiden maltillisemmal-
la nousulla pahimman pudotuksen jilkeen. Talous ei siis ole ndilli markkinoilla lihtenyt yhta
lupaavaan nousuun kuin kehittyvilli markkinoilla ja timi on suoraan nihtivissa rahastojen

reaktioissa.

Kohdemarkkinoiden talouksien voidaan myos todeta aiheuttaneen eroja rahastojen reaktioihin.
Kehittyvien markkinoiden parempaa suoriutumista on esimerkiksi tukenut kehittyneitd mark-
kinoita terveemmat talouden perusrakenteet. Tdmin lisdksi kehittyvien markkinoiden vahvuu-
tena on ollut pankkitoiminnan yksinkertaisuus ja mahdollinen talouden ylijaama jolloin taloutta
on ollut varaa elvyttid paremmin. Kuitenkin esimerkiksi talouskohtaiset tekijit, kuten talouden
raaka-aine riippuvuus on atheuttanut selkeitd eroja my6s kehittyvien markkinoiden vililla. T4a-
mi on huomattavissa Danske Invest Russia rahaston arvon romahduksesta, joka aiheutui

muun muassa 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen putoamisesta.

Tutkimuksessa haluttiin ottaa my0s kantaa sithen, olisiko subprime-kriisid seuranneelta kurssi-
laskulta voinut millddn keinoin suojautua ja olisiko tilli mahdollisesti ollut vaikutusta rahasto-
jen reaktioihin. Tamién osalta tutkimustuloksista on ensisijaisesti ollut huomattavissa, ettd sub-
prime-kriisistd alkanut maailmanlaajuinen finanssikriisi on todella ollut globaali ilmi6, jolta ei
kiytinnossd ole mikddn markkina pystynyt tiysin suojautumaan. Tama myos on nihtivissd
kohderahastojen roimina arvonpudotuksina tarkasteluajanjaksolla. Tarkasteluajanjaksolle on
ollut hyvin ominaista, ettd rahaston omistuksia hajauttamalla eri toimialoille tai maantieteelli-
sesti ei ole saavutettu merkittivda etua tai riskiltd suojautumista. Jokaisen rahaston kohdalla oli
havaittavissa voimakasta arvon heilumista tarkasteluajanjakson aikana, joten niin volatiileilla
markkinoilla voidaan katsoa olleen mahdotonta tiysin suojautua. Asiantuntijalausuntojen pe-
rusteella voidaan kuitenkin tutkimuksessa todeta kehittyneilld markkinoilla olevan paremmat
mahdollisuudet suojautua kurssilaskuilta pidemmalle kehittyneiden suojausmekanismien kuten

johdannaisten myotd. Onnistunut suojautuminen johdannaisia kdyttamalld olisi kuitenkin vaa-
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tinut etukateen kriisin syvyyden ennustamisen. Tami olisi kidytinndssé ollut hyvin haasteellista.
Senpi vuoksi voidaan todeta, ettd kohderahastot kohdemarkkinasta riippumatta eivit ole pys-
tyneet suojautumaan kriisid seuranneelta kurssilaskulta, eiké titen eroja rahastojen kayttaytymi-

sessa ole talta osin ollut.

7.1.1 Tutkimustulokset asiantuntijalausuntojen pohjalta

Asiantuntijalausuntoihin perustuen voitiin todeta my6s kehittyneiden markkinoiden vililld
olleen eroja. Euroopassa tilld hetkelld vellova euroalueen kriisi on ollut osoitus EU:n talouden
rakenteiden hitaudesta ja joustamattomuudesta suhteessa Yhdysvaltoihin ja my6s kehittyviin
markkinoihin. Tdma eroavaisuus heijastuu my6s rahaston viimeaikaiseen arvon kehitykseen,
laskien arvoa. Globaalien osakemarkkinoiden vuoksi Euroopan ongelmat niyttavit kuitenkin
heijastuvan my6s muiden rahastojen kehitykseen pienoisena kurssien epavarmuutena ja kurssi-

laskuna.

Asiantuntijat kokivat kehittyvien markkinoiden kérsineen enemmin kriisid seuranneesta reaali-
talouden taantumasta etenkin rakennussektorille, investointitavarateollisuuteen, kuin my6s
autoteollisuuteen aiheutuneista vaikutuksista. Kehittyneiden markkinoiden osalta Yhdysvaltain
pienempi riippuvuus maailmankaupasta on my0s katsottu olleen merkittiva taloudentekiji,
joka on aiheuttanut eroja kehittyneiden markkinoiden reaktioissa ja sen myoti kehittyneiden

markkinoiden rahastojen kehityksessa.

Asiantuntijoilta kartoitettiin my6s ndkemyksia mahdollisiin tulevaisuuden niakymiin markki-
noilla ja sen my6td myo6s rahastojen kehityksessa. Tama el varsinaisesti ollut osa tutkimuson-
gelmaa, mutta tarjoaa mielenkiintoisia nikékulmia tulevaisuuden punnitsemiseen ja rahastojen
vertailuun siitd nakokulmasta. Asiantuntijalausunnoista on paiteltavissa, ettd subprime-kriisin
seuraukset ovat yhd lisnd ainakin kehittyneiden markkinoiden talouksissa, mutta my6s globaa-
leilla osakemarkkinoilla on yhid epavarmuutta havaittavissa. Tulevaisuuden kannalta Euroopas-
sa koettiin olevan tilld hetkelld merkittdvit hetket kisilld ja kehittyneiltd markkinoilta odote-
taan merkittdvid sadstétoimintoja, jotka varmasti tulevat my6s heijastumaan kyseisten rahasto-

jen kehitykseen.

Kehittyvien markkinoiden osalta talouskasvun odotetaan jatkuvan hyvia vauhtia, vaikka vola-
tiilinen arvonkehitys tulee olemaan tulevaisuudessakin kyseisille markkinoille ominaista. Kiinan

nopea toipuminen taantumasta antaa aihetta kuitenkin epiilld talouden ajautuvan mahdolliseen
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ylikuumenemiseen ja se taas puolestaan voi johtaa uuteen laskusuhdanteeseen markkinalla seka

rahaston arvossa.

Tutkimuksen kohteena olevien rahastojen kohdemarkkinoiden talouksien elvytystoimet ovat
olleet mittavia ja talouden rauhoittamiseksi riittivid. Elvytystoimet eivit ole aiheuttaneet mer-
kittavia eroja rahaston reaktioissa, vaikka Danske Invest China rahaston voidaan katsoa hyoty-
neen kohdemarkkinan hyvin mittavista elvytystoimista muita merkittivimmin. Rahasto on
Kiinan elvytystoimien johdosta kdidntynyt muita nopeammin takaisin talouden hyviin nou-
suun. Venajilld puolestaan elvytystoimet ovat tukeneet maalle ja my6s rahastolle hyvin tarkeda
Oljysektoria. Tama on selkedsti estinyt markkinoiden yhd syvemmin romahtamisen ja on osal-

taan auttanut myos rahaston kehitysta.

Kehittyneilld markkinoilla elvytystoimet ovat aiheuttaneet tiettyjen kohdemaiden ylivelkaantu-
misia, ja sen vuoksi tulevaisuudessa talouden kasvun voidaan odottaa kyseisilla markkinoilla
olevan hitaampaa. Timi my6s odotettavasti aiheuttaa eroja rahastojen tulevaan kehitykseen
silld timidn my6tad on mahdollisesti odotettavissa kehittyneiden markkinoiden rahastojen
myonteisen kehityksen hidastumista, kun taas kehittyvien markkinoiden osalta rahastot tulevat

luultavammin jatkamaan hyvid arvonkehitystidn uhkakuvista huolimatta.

7.1.2 Tutkimustulokset tunnuslukujen pohjalta

Yksi tutkimuksen osa-alueista oli kartoittaa eroja rahastojen kayttaytymisessi tarkasteluajanjak-
solla kuukausittain julkaistavien tunnuslukujen Sharpen mittarin ja volatiliteetin valossa. Shar-
pen mittarilla saatujen tulosten mukaisesti oli my6s havaittavissa eroja rahastojen reaktioissa.
Olennaisimpana tuloksissa nousi esille Danske Invest Russia rahaston selkedsti voimakkaampi
riskikorjatun tuoton lasku sekd my6s nousu tarkasteluajanjaksolla. Talld mittarilla saadut tulok-
set korostavat kehittyvien markkinoiden parempaa menestysti jopa korkeista riskeistdan huo-
limatta. Danske Invest Russia on riskikorjatulla tuotolla mitattuna tutkimuksen kohderahas-
toista kannattavin tarkasteluajanjakson paittyessi. Kaikkien tutkimuksen kohderahastojen
osalta oli huomattavissa merkittavia volatiliteetin kasvua tarkasteluajanjaksolla. Ainoa merkit-
tivid ero rahastojen kehityksessé volatiliteetin valossa oli Danske Invest China rahaston volati-
liteetin lasku tarkasteluajanjakson loppua kohden, kun taas muiden rahastojen osalta volatili-
teettl, eli rahaston arvon heilahtelu on palannut aiemmalle tasolleen. TAma siis my6s osoittaisi
kehittyvien markkinoiden nousujohteista kehitysta kehittyneisiin markkinoihin nihden koska

riskitason voidaan huomata kriisin johdosta jopa osaltaan tasoittuneen.
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7.1.3 Tutkimustulokset sektoripainotusten pohjalta

Danske Invest Pohjois-Amerikka rahaston osalta terveydenhuolto- ja informaatioteknolo-
giasektoreiden ylipainotukset nayttaisivat tukeneen rahastoa elpymisessa. Rahastossa on alipai-
notettu rahoitussektoria jopa liialti, vaikka suurempi painotus sektorilla olisi voinut tukea ra-
haston myo6nteistd arvonkehitysti toimialariskistd huolimatta. Vastaavasti taas Danske Invest
Eurooppa osake on painottanut koko tarkkailuajanjakson ajan rahoitussektoria, jota voidaan
pitdd, ottaen huomioon kehittyneiden markkinoiden rahoitusmarkkinoiden integraation, jok-

seenkin poikkeuksellisena.

Danske Invest Russia rahaston osalta energiasektori ei ole menettinyt valta-asemaansa rahas-
ton sijoituksissa, vaikka raaka-aineiden hinnat laskivatkin roimasti. Tama johtuu pitkalti toimis-
ta, joilla Venijin valtio on tukenut alan toimijoita. Energiasektorin merkitys Venidjin taloudelle
on ollut selkedsti havaittavissa rahaston arvon- seki vertailuindeksin kehityksestd, koska ne
ovat kehittyneet tdysin yhdenmukaisesti tarkasteluajanjakson ajan. Danske Invest China rahas-
tolle rahoitussektorilla on ollut suuri merkitys, joka on tukenut rahaston arvonkehitystd. Rahoi-

tussektori on hy6tynyt suuresti Kiinan hallituksen tukipaketeista talouden elvyttimiseksi.

Johtopiitoksid on kuitenkin ollut vaikea tehdé sektoripainotusten pohjalta, koska ei ole ollut
mahdollista haastatella rahastojen salkunhoitajia ja niin ollen varsinaisia syita sijoituspaitosten
seki sektoripainotusten takana on ollut vaikea hahmottaa. Edelld mainitut tutkimustulokset

perustuvat siis ainoastaan tutkijoiden kirjallisen aineiston perusteella saamaan kisitykseen.

7.2  Jatkotutkimus- ja kehitysehdotukset

Tutkimukselle on 16ydettivissi useita jatkotutkimusehdotuksia. Jatkotutkimuksen kohteena
voisi olla aivan tutkimuksen loppuvaiheessa ilmennyt uusi kriisi Euroopassa, joka on ollut osal-
taan seurausta finanssikriisistd. Voitaisiinkin siis tehda tutkimusta Kreikan timin hetkisesté
kriisistd ja sen vaikutuksista muualle Eurooppaan. Titen voitaisiin esimerkiksi vertailla eri Eu-
roopan maiden valisid korrelaatioita. Jatkotutkimuksena voisi my0s vertailla timin vuosikym-
menen aikana rahoitusmarkkinoilla esiintyneitd kriisejd, kuten vuoden 2001 Argentiinan kriisia,
vuoden 2008 subprime-kriisid sekd vuoden 2010 Kreikan kriisid keskenddn sekd peilata niiden

vaikutuksia rahoitusinstrumentteihin, kuten esimerkiksi rahastoihin.

Tutkimusta olisi voinut kehittid myos eri tavoin. Mikali olisi ollut mahdollista saada lausuntoja

itse kyseisten rahastojen salkunhoitajilta, olisi se antanut tutkijoille lisda tietoja kyseisen rahas-
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tojen sijoituspaitoksistd. Nama lausunnot olisivat tulleet erityisesti avuksi tarkasteltaessa rahas-
tokohtaisia toimialajakaumia, jolloin olisi voitu saada varmoja syitéd eri painotuspaitoksiin eli
miksi jotain alaa tai yritystd on juuri tiettynd ajankohtana hankittu salkkuun tai painotettu
enemmain. TAma ei kuitenkaan timin tutkimuksen osalta ollut mahdollista, koska Danske In-
vest-rahastojen salkunhoito on ulkoistettu paikallisille toimijoille, joten salkunhoitajat toimivat

tassa tapauksessa Danske Invest Russia rahastoa lukuun ottamatta ulkomailla.

Kehitettavai tutkimuksen osalta olisi voinut olla my6s haastattelutilanteiden jirjestiminen
kasvokkain. Tdmain kautta tutkijat olisivat voineet tehda tarkentavia kysymyksid asiantuntijoi-
den vastauksiin sekd tutkijoilla olisi ollut parempi kontrolli haastattelutilanteeseen ja vastausten
saantiin, koska kirjallisia vastauksia asiantuntijoilta saatiin nyt odottaa odotettua kauemmin.
Toisaalta taas timin ldhestymistavan avulla pystyttiin saamaan vastaukset suurelta osalta asian-
tuntijoista. Vastaukset saatiin nyt seitsemiltd kymmenestd. Haastattelun kautta tulokset olisivat

jaaneet rajatuimmiksi.

7.3 Reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimuksen reliabiliteettia arvioitaessa on syytd huomioida, etta tutkimuksen tekij6ita on ollut
kaksi, joka on mahdollistanut tutkimustulosten tulkitsemisen objektiivisemmin, koska tutkijoi-
den on ollut mahdollista lihestya asioita yhteistuumin ja ndin ollen jakaa tulkintojaan. Tulkin-
noissa tutkijat ovat olleet samoilla linjoilla. Kuitenkin on syyta huomioida, etta tutkimuksen
perusteena olevaa aineistoa, kuten toimialapainotuksia, on mahdollista tulkita eri tavoin. Tutki-

jat voivat olla eri mieltd syistd, jotka ovat johtaneet tietynlaiseen kayttaytymiseen.

Kuitenkin tunnuslukuja sekid arvonkehitystd on vaikea tulkita eti tavoin. Ainoastaan voidaan
olla eri mielta niista syistd, jotka ovat olleet arvonkehityksen takana ja vaikuttaneet sen kehityk-
seen. Kuitenkaan tekemailld uudelleen samaisen kyselyn, toinen tutkija ei valttdimittd saa samo-
ja vastauksia kuin tdssa tutkimuksessa saatiin, koska uuden tutkimuksen asiantuntijat voivat
olla eri mielta asioista ja tulkita asioita eri tavoin. Kuitenkin varmasti osasta asioista my0s ra-

hoitusmaailman asiantuntijat ovat samoilla linjoilla.

Tutkimuksessa kaytetyt tunnusluvut ovat saatu Sampo Rahastoyhtién Danske Invest — rahas-
tojen kuukausikatsauksista. Nami tiedot ovat luotettavia. Lisaksi tutkijat ovat itse laskeneet
kuukausikatsauksista saatujen toimialajakaumien perusteella tarkasteluajanjakson sektorikohtai-

set painotukset. Ndiden pohjana oleva data on my0s luotettavaa ja tulokset on saatu Microsoft
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Excel-ohjelman avulla. Tutkimuksen pohjana on my6s ollut kohderahastojen historiallinen

arvonkehitys (NAV). Niiden pohjalta tarkasteltuna tutkimus on siis validi.

Lisaksi tutkimuksessa tirkedssd arvossa oli tutkijoiden itse tekemi, asiantuntijoille toimittama
kyselylomake. Kysymykset olivat hyvin tarkkoja, jonka vuoksi asiantuntijat ovat selkeésti vas-
tauksiensa perusteella kasittineet kysymykset samalla tavalla kuin tutkijat ovat ne itse tarkoitta-
neet. Niin ollen ei ole tapahtunut virheellisid tulkintoja ja saadut tulokset ovat niiltd osin luo-

tettavia.

Kuitenkaan tutkimusongelmiin ei ole olemasta yhti oikeaa vastausta ja niin ollen ei ole ole-
massa absoluuttista totuutta siitd, mikd on aiheuttanut eroja rahastojen kéyttiaytymisessi. On
vaikeaa madrittdd, mikd on johtunut itse subprime-kriisistd, miké salkunhoitajan tekemistd paa-

toksistd tai mikd puolestaan on johtunut tietoteknisistd salkunhoitosovelluksista
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Liitteet

Liite 1. Rahastoista perittiavit palkkiot

merkinta- lunastus- | hallinnointi- ja
Rahasto palkkio palkkio sailytyspalkkio TER
Danske Invest China K 1%/8 1%/8 2,80 % 2,80 %
Danske Invest Russia K 1%/8 2%/8 2,80 % 2,80 %
Danske Invest Eurooppa Osake K 1%/8 1%/8 1,35 % 1,35 %
Danske Invest Pohjois-Amerikka Osake K 1%/8 1%/8 1,50 % 1,50 %

(Sijoitustutkimus 2010)

Liite 2. Sijoitusrahastojen maira vuosina 2000-2004.
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(Puttonen & Repo 2000, 42)

111




Liite 3. Rahastopidioma suomalaisissa sijoitusrahastoissa 1992-2009.

Rahastop&ddoma suomalaisissa sijoitusrahastoissa

Mrd. euroa

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 12/2009

(Suomen sijoitusrahasto-yhdistys, 2009)

Liite 4. Rahastopdioman jakautuminen Suomessa

Rahastopadoman jakautuminen Suomessa 31.12.2009

B Osakerahastot 35 %

B Yhdistelmarahastot 12 %

m Pitkdn koron rahastot 12 %
® Lyhyen koron rahastot 22 %

B Muut rahastot 3%

(Suomen sijoitusrahastoyhdistys, 2009)
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Liite 5. Volatiliteetin kaava

(o
n =Havaintojen lukumaara

r, =Rahaston paivatuotto

F, =Rahaston pdivatucttojen keskiarvo

=Paivatuottojen keskihajonta

(FIM)
Liite 6. Sharpen luku
ro=1 r = rahaston tuotto
5= , missa !
a, r. = riskitin korko
7, = salkun volatiliteetti
(FIM)

Liite 7. Tracking error

—

llgt:r,.-a-ﬁ ¥
n=1

TE = ‘ll—,jnssa

TE = Rahaston tracking error
r. = Rahaston tuotio
r, = Wertalluindeksin tuotto

n = Péivien (tucttoperiodien)
lukumadrd

(FIM)

Liite 8. Informaatio suhde

INFOS = &
T

F,o=F,

, jossa

INFOS = Rahaston infarmaatiosuhde
r_ = Rahaston tuotto

r, = Vertailuindeksin tuotta
T'E = Rahaston tracking error

(FIM)

Liite 9. Beta-luku

; {'f'rn'{rrr_.,} ) l':'rﬂ1.'|[r|,,r|.,:|— Rahaston tuoton ja
P = me" Jossa vertailuindeksin tuoton kovarianssi
Var(r, )= Vertailuindeksin tuoton
varianssi
(FIM)
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Liite 10. Jensenin Alfa

(FIM)

Liite 11. Valtioiden ilmoittamat kansalliset elvytyspaketit Q4 2008-Q1 2009.

Table I: Announced Stimulus Plans (Q4 2008-Q1 200%)

Country Amount % GDP Country Amount % GDP
USS billion USS billion
Argentina 3.9 1.2 Netherlands 7.5 1.0
Australia 10.1 0.2 New Zealand 5.0 3.7
Austria 3.7 0.6 Norway 2.9 0.6
Belgium 2.5 0.6 Pakistan 7.6 1.9
Brazil 3.6 0.2 Peru 3.2 1.1
Canada 43.6 0.7 Philippines 6.1 1.2
Chile 4.0 2.2 Poland 314 5.5
China 586.0 6.9 Portugal 2.7 1.3
Czech Rep 7.8 1.9 Russia 20.0 1.1
Egypt 5.4 1.7 Saudi Arabia 126.7 3.4
Finland 2.6 1.7 Singapore 13.9 3.5
France 33.0 1.3 South Africa 3.7 1.2
Germany 103.3 1.6 South Korea 10.8 1.1
Hungary 6.5 4.0 Spain 113.3 6.7
lceland 2.1 5.3 Sweden 1.0 3.0
India 4.0 0.3 Switzerland 1.3 0.3
Indonesia &.7 1.3 Taiwan Province 120 3.0
of China
Israel 5.0 2.7 Thailand 8.5 3.3
Italy 6.3 0.3 UK 36.3 0.9
Japan 110.0 2.3 USA 787.0 5.5
Malaysia 17.2 4.0 Vietnam 1.0 1.1
Mexico 11.4 1.0 Total World 2180.4 3.5
(Ortis 2009, 2)
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Liite 12. EU:n tuonti- ja vientiluvut vuodelta 2008

(Euroopan Komissio 2009, 7)
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Liite 13. Haastattelulomakkeen runko

Subprime-kriisin seuraukset eri markkinoilla

— Milld markkinoilla nikisit finanssikriisin vaikutusten ylettyneen syvimmalle?

— Nietko tdssi jotain eroavaisuuksia kehittyvien markkinoiden ja kehittyneiden markkinoiden
vililla?

— Mille toimialoille subprime-kriisin vaikutukset ovat olleet kohtalokkaimpia? Onko vaikutuk-
sissa ollut markkinakohtaisia eroavaisuuksia?

— Nietko voittajia tdssa kriisissa? Eli onko joku markkina-alue selvinnyt kriisistéd toisia pa-

remmin? Miksi?

Kriisid seurannut porssiromahdus ja kurssilasku

— Onko kriisin aiheuttamalta osakekurssilaskulta voitu sijoitustoiminnassa mitenkdin suojau-

tua? Onko tissd ollut markkinakohtaisia eroja?

Markkinakohtaiset talouden elvytystoimenpiteet

— Koetko, ettd jollakin niista markkinoista talouden elvytystoimenpiteet olisivat erityisesti
tukeneet maan/alueen taloutta toipumisessa paremmin kuin muilla markkinoilla? Miksi?

— Opvatko markkinakohtaiset talouden elvytystoimenpiteet olleet mielestasi riittavid talouden
piristamiseksi?

— Mikali koet, ettd ongelmat eivit ole vield poistuneet markkinoilta, uskotko, ettd elvytystoi-

menpiteitéd olisi vield odotettavissa ja milld markkinoilla?

Tulevaisuus tisti eteenpdin
— Koetko kriisin olevan jo ohi?

— Millaisena niet tulevaisuuden tistd eteenpdin eri markkinoilla?
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Liite 14. Kehittyneiden markkinoiden kehitys 1.4.2008-30.4.2010
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(MSCI Barra 2010a; Sampo Rahastoyhtié 2010c; Sampo Rahastoyhtié 2010e)
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Liite 15. Kehittyvien markkinoiden kehitys 1.4.2008-30.4.2010

=== MSCI EM index

=== China
e RuUSSIa

=) o o =) =)
S S sy S =}
=) o o o o
< N o 0 )
— - —

40,00

20,00

0,00

oTocv't
0TOCET
otocet
0T0C'TT
600C°¢CT'T
600CTT'T
600C0T'T
600C'6'T
600C'8'T
600C'L'T
600C'9'T
600C'S'T
600CV'T
600C°€E'T
600C'CT
600C'TT
800C¢T'T
800C'TIT'T
800C0T'T
800C'6'T
800¢C'8'T
800CL'T
800C'9'T
800¢C'S'T
800C'V'T

(MSCI Barra 2010b; Sampo Rahastoyhtié 2010g; Sampo Rahastoyhtié 2010h)
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MSCI Emerging Markets indeksi koostuu seuraavista kehittyvista markkinoista: Brasilia, Chile,
Colombia, Meksiko, Peru, Tsekki, Eqypti, Unkari, Israel, Marokko, Puola, Venija, Ftela-Afrikka,



Liite 16. Pohjois-Amerikka Osake: sektoripainot seki sektori-indeksin kehitys

MSCI US IMI/FINANCIALS INDEX
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Liite 17. Eurooppa Osake: sektoripainot seki sektori-indeksin kehitys

MSCI EUROPE FINANCIALS INDEX
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RTS Oil & Gas index
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Liite 18.Russia: sekto
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(Sampo Rahastoyhtio, RTS Exchange)



Liite 19.China: sektoripainot seki sektori-indeksin kehitys
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