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The growing internalization of investment fund markets brings greater pressure to de-
velop the Finnish investment fund market. This means that we should have at least
basic information about the investment fund markets that we are competing with.

The thesis examines the investment fund industries in five selected countries in the
areas of taxation, product range, the intentness of the market and the role of the in-
vestment fund association as developers of the fund industry. The scope of the study is
wide, but all studied areas are essential parts of a developed fund industry.

The main objective of the thesis is thus to provide information about the characteris-
tics of investment fund markets in other European countries compared to the market
structures in Finland. Based on the gathered information, the aim of the study was
also to bring a new perspective and ideas regarding the developing of the Finnish fund
industry, to the client, The Federation of Finnish Financial Services.

The thesis was carried out as a survey and it consists of two theory sections and an
empirical section. The theory sections describe the structure of the Finnish investment
fund market and give background information about the basics on investing in funds.
The empirical section focuses on the characteristics of the fund industries in the com-
parison countries; Sweden, Norway, Denmark, Germany and Switzerland. The material
for the empirical section was mostly gathered from the internet.

The study indicates that the Finnish investment fund industry is relatively small com-
pared to the size of the economy. This shows as a relatively simple market structure
which is reflected in the conservative product range and structure of taxation. The ma-
jor differences can be found from the taxation practices. Also in the comparison coun-
tries the investment fund associations are active promoters of the industry, which is
lacking in Finland. The unifying factor on the other hand seems to be the implementa-
tion of the rule of transparency in the taxation system.

The study shows that the comparison countries have some good examples that could
also be exploited in Finland, for example the variety of fund products and the infor-
mation channels to consumers. However, the implementation of these structures re-
quires a thorough investigation done by the experts in the field of investment funds.
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1 Johdanto

Suomalaiset sijoitusrahastomarkkinat kaipaavat uusia nakokulmia. 1990- luvun lopun ja
2000-luvun alun nopea rahastomarkkinoiden kasvu on pysihtynyt ja finanssikriisin seu-
rauksena kadntynyt laskuun. Rahastomarkkinat eivit ole kyenneet houkuttelemaan uu-
sia osuudenomistajia markkinoille, silld viimeisten vuosien aikana suomalaisten osuu-
denomistajien méari on pienestd vaihtelusta huolimatta pysynyt 2,5 miljoonan tuntu-
massa (Suomen Sijoitustutkimus 2011a). Vaikka sijoitusrahastot tulivat Suomen mark-
kinoille jo 1980-luvulla, ja ovat kasvattaneet suosiotaan jatkuvasti 2000-luvulle asti, on
niiden hyédyntiminen suomalaisessa sddstimisessa viime vuosina pysytellyt paikoillaan
ja ne eivit ole 16ytaneet tietdan jokapaivaiseksi osaksi suomalaisten sijoitusportfolioita.
Samaan aikaan suomalaisten varallisuus on kuitenkin kasvanut, mutta suuti osa rahoista

jatetddn edelleen tuottamattomina pankkitileille.

Toisena ajankohtaisena asiana on rahastomarkkinoiden mahdollinen laajempi kansain-
vilinen integraatio esimerkiksi Euroopan Unionin maiden kesken. Tamin myotd vaadi-
taan ymmirrystd my6s muiden kuin omien markkinoiden ominaispiirteistd, vihintidn-
kin Euroopan Unionin tasolla. Jo 1980-luvulla Euroopan Unioni loi ensimmaiset rahas-
tojen sddntelyd yhdenmukaistavat UCITS-direktiivit, joiden sisdltimat madraykset on
sisillytetty jdsenmaan kansalliseen lainsdddiant66n. Ei ole lainkaan poissuljettua, etti
tulevaisuudessa esimerkiksi rahastojen verotusta yndenmukaistettaisiin Euroopan
Unionin tasolla. Kuten Viitala teoksessaan toteaa, Euroopan Unionin yksi tulevaisuu-
den haasteista on luoda yhteniiset, koko alueen kattavat rahoitusmarkkinat. Taman
luomisessa erddni suurimpana rajoitteena ovatkin nimenomaan maiden eroavaisuudet

verokidytannoissa. (Viitala 2005, 2-3.)

Tami opinnaytety6 tehdain toimeksiantona Finanssialan Keskusliitolle, jonka tarkoi-
tuksena on sen asiakasyritysten toimintaympiriston kehittiminen ja parantaminen seka
niiden edunvalvonta. Sijoitusrahastomarkkinoiden kehittimisen voidaan ajatella olevan
seké Finanssialan Keskusliiton ettd sen jasenyrityksien etujen mukaista. Tarkoituksena
onkin siis tuottaa asianmukaista materiaalia Finanssialan Keskusliiton kaytt66n, jota se
ja sen jasenyhtiot voivat hyodyntad suunniteltaessa suomalaisten sijoitusrahastomarkki-

noiden tulevaisuutta.



1.1 Tutkimusongelmat ja tavoitteet

Opinnaytety6 kuuluu osaksi Finanssialan Keskusliiton ja HAAGA-HELIA ammatti-
korkeakoulun Kansainviliset finanssimarkkinat — teemaryhmai. Ryhmialle yhteiseksi
asetettu tutkimuskysymys oli ”Mitka ovat suomalaisen finanssimarkkinan ominaispiir-
teet ja miten ne poikkeavat muista maista?”, mutta keskusteluissa toimeksiantajan kans-
sa nousi esiin toive, ettd materiaalin pohjalta pohdittaisiin myos tekijoita, joita voitaisiin

hy6dyntid my6s Suomessa. Tutkimuskysymykseksi muodostui: Miten Suomen sijoitus-

rahastomarkkinoiden rakenteet vertautuvat muihin vertailun maihin ja miten Suomen

rahastomarkkinoita voitaisiin kehittid tulevaisuudessa?

Pidongelma on usein yleisluontoinen kysymys, jossa koko tutkittava kokonaisuus hah-
mottuu. Alaongelmiin saadut vastaukset tekevit mahdolliseksi vastata my6s padongel-
maan. (Hirsjarvi 1997, 121). Vertailumaiden eroja tutkitaan ndin ollen seuraavilla alaky-

symyksilla:

e Minkilaisia tuotteita 16ytyy muista vertailumaista, etenkin erikoissijoitusrahas-

tomarkkinoilta?

e Mitki ovat rahastomarkkinoita koskevat verotuskaytinnot vertailumaissa seké
sijoittajan ettd rahaston kannalta?

e Keitd ovat suurimmat rahastoyhtiot, minkalaisia toimintamuotoja niilla on ja

kuinka keskittyneitd markkinat ovat suurimpien toimijoiden kesken?

e Miti toimintamuotoja rahastoilla on?

Y1ld olevien alakysymysten kautta opinndytetyOn tavoitteena on tuottaa tietoa muiden
Euroopan maiden sijoitusrahastomarkkinoista sekd timin pohjalta muodostaa kehitys-
ehdotuksia, joita Finanssialan Keskusliitto voi hy6édyntia pohtiessaan Suomen sijoitus-
rahastomarkkinoiden kehittimistd. Tarkoituksena on tuottaa kahdentyyppistd materiaa-
lia. Ensinnakin muodostetaan yhteenvetoa markkinoiden eri osatekijoista, joka tehdaan
kartoittamalla ja koostamalla eri maiden informaatiota hajanaisista lihteistd. Nditéd asioi-
ta ovat esimerkiksi lainsdddannolliset ja verotukselliset aspektit, joiden muuttaminen
yhteiskunnassa vaatii laajaa tutkimusta ja yhteiskunnallista keskustelua. Markkinoiden

toimivuuden kannalta nimi ovat kuitenkin niin oleellisia asioita, ettd niilli on oma



paikkansa tutkimuksessa. Toinen osa tutkimuksesta koostuu sen sijaan kehitysehdotuk-
sista Suomen markkinoille, joita opinnaytetyon tekija muodostaa koostamansa tiedon
perusteella sekd muusta opinnaytetyon aikana saaduista havainnoista. Opinnidytetyon
tavoitteeseen pyritaan kartoittavalla tutkimuksella, jossa etsitadn tietoa niiltd eri Euroo-
pan maiden sijoitusrahastomarkkinoiden osa-alueilta, joilla voidaan ajatella olevan mer-

kitystd rahastomarkkinoiden kehittymisessa ja niiden suosion parantamisessa.

1.2 Tutkimuksen rajaus

Rajauksena tyOssa kiytetdian padasiallisesti tutkimuksessa kasiteltivien maiden maaraa,
silli markkinoiden toimintaa ja rakennetta pyritidn kasittelemdin mahdollisimman laa-
jalla skaalalla. Mukaan tutkimukseen valittiin viisi Euroopan maata: Ruotsi, Notja,
Tanska, Saksa seka Sveitsi. Syyni juuri ndiden maiden valitsemiseen on niiden yhteis-
kunnallinen samankaltaisuus Suomen kanssa, joskin joitakin eroja 16ytyy. Jokainen maa
on yhteiskunnallisesti vakaa ja omaa hyvin toimivat ja kehittyneet rahastomarkkinat.
Tyon rajauksena on myo6s se, ettd keskitytaian lahinna jokaisen maan sijoitusrahastojar-
jeston alaisiin rahastoihin, joista tietoa on helpommin saatavilla. Tiedon saatavuuden
perusteella tutkimuksen ulkopuolelle on my6s jitetty vertailumaissa toimivat ulkomaa-

laiset sijoitusrahastot.

Finanssialan Keskusliiton Kotitalouksien sijoitusrahastosdastaminen - tutkimuksen
mukaan rahastojen suosion kannalta olennaisia asioita koko Euroopan mittakaavalla
ovat verotus, lainsiddintd, rahastojen tarjonta ja markkinoiden kehittyneisyys joskin
my0s kulttuurisilla tekij6illd ja sijoittajaprofiileilla on merkitysta (Finanssialan Keskus-
liitto 2012g, 5). Tamin pohjalta kohdealueita, joita tissd tutkimuksessa tulen tarkaste-
lemaan ovat muun muassa markkinoilla toimivat rahastoyhtiot sekd markkinoiden kes-
kittyneisyys, rahastomarkkinoilta 16ytyvit tuotteet ja rahastosijoittamisen verotus. Tut-
kimuksen edetessi padtin myos lisdtd erddksi tutkimuskohteeksi edunvalvontajirjesto-
jen roolit vertailumaiden rahastomarkkinoilla, koska my6s niilld on suuri merkitys ra-

hastomarkkinoiden kehittamisessa.



2 Sijoitusrahastomarkkinoiden toiminta ja kehitys

Opinndytetyon ensimmdisessd teorialuvussa kdydadn ldpi sijoitusrahastomarkkinoiden
ja -sddstamisen perusteita. Koska opinnaytety6ssa kuvataan my6s muiden Euroopan
maiden sijoitusrahastomarkkinoiden rakenteita, on aiheellista my6s tarkastella rahasto-
markkinoiden kehittymistd Euroopan mittakaavalla. Yleisen kehityksen lisiksi toisessa
alaluvussa verrataan Suomen markkinoiden lukuja Euroopan keskimaiiriisiin ja etenkin

vertailumaiden lukuihin.

2.1 Rahastosijoittamisen perusteet

Sijoitusrahaston toimintaan kuuluu, ettd se kerad yksityishenkil6ilta seka yhteisoilta va-
roja, jotka sijoitetaan eteenpain eri arvopaperikohteisiin. Sijoittaja siis sijoittaa yhteen
sijoitusrahastoon, mutta todellisuudessa hanen varansa on sijoitettuna useisiin eri sijoi-
tuskohteisiin rahaston toimesta. Sijoitusrahastoja pidetddn yleisesti hyvina vaihtoehtona
tavalliselle talletukselle. Se on asiakkaalle hyvin vaivaton tapa sijoittaa rahojaan tuotta-
vammin, joskin suuremmalla riskilld, ja silti varat ovat nopeasti realisoitavissa tarpeen
sitd vaatiessa. Asiakkaalla on valittavanaan useita eri kohteita omien riskimieltymyksien
ja tuottotavoitteiden mukaisesti. Rahastosijoittamista pidetidin myos hyvana vaihtoeh-
tona suoralle osakesijoittamiselle, silla tavallisissa sijoitusrahastoissa on automaattisesti
hajauttamisesta saatavaa hyotya, jota saadellaan erikseen sijoitusrahastolaissa. (Puttonen
& Repo, 36.) Rahastosijoittamisen vaivattomuus sijoittajalle tuo kuitenkin mukanaan
kuluja, joiden kohteeksi itsenidisessi sijoittamisessa ei vilttimittd joudu. Merkintdpalk-
kio maksetaan rahasto-osuutta ostettaessa ja se voi vaihdella O ja 3 prosentin valilld
merkinnin suuruudesta. Samantyyppinen kulu on lunastuspalkkio, se veloitetaan asiak-
kaalta rahasto-osuutta lunastettaessa. Sen suuruus voi vaihdella 0 ja jopa 5,5 prosentin
vililld. Rahasto-osuuksien siilyttdjayhteisolle maksetaan siilytyspalkkio ja rahastoyhtiol-
le maksetaan hallinnointipalkkio rahastojen hoitamiseen liittyvista kuluista, kuten pal-
koista, analyyseistd ja markkinoinnista. (Porssisaatié 2012, 15.) Rahaston kustannusta-
soa kuvataan yleisesti TER-luvulla (Total Expense Ratio). Se nayttad rahaston perimien
palkkioiden kokonaisosuuden rahaston padomasta. Lukuun sisallytetddn hallinnointi- ja

sailytyspalkkiot, mahdolliset tilinhoito- ja muut pankkikulut sekd muut mahdolliset ku-



lut, jotka voidaan veloittaa suoraan rahaston padomasta. TER ei sisilld lunastuksesta ja

merkinnasta johtuvia kaupankayntikuluja. (Porssisaatio 2012, 22.)

Sijoitusrahaston tuotto maaraytyy sijoituksista saatavien tuottojen perusteella. Naita
ovat korkosijoituksista saatavat korkotuotot, arvopapereista saatavat osingot ja myy-
dyistd sijoituksista saatavat myyntivoitot (tai tappiot). Rahaston piddoma kasvaa tai las-
kee my6s sijoituskohteiden markkina-arvojen muuttuessa, esimerkiksi osakkeen porssi-
kurssin vaihdellessa. Rahasto voi joko jakaa vuosittaisen tuottonsa ulos tai vaihtoehtoi-
sesti jattda varat kasvamaan rahastoon. Ensin mainittua menetelmaa kaytetdin tuotto-
osuusrahastoissa. Niissd osuudenomistaja saa vuosittain sijoitusrahaston tekemisti
voitosta osuutensa. Kasvuosuudenomistaja ei sen sijaan saa vuosittaista tuloa vaan sijoi-

tusrahaston tekemd voitto lisdtddn osuuden arvoon. (Porssisdatio 2012, 5-6.)

Sijoitusrahastojen padoma tulee suoraan rahastoon sijoittaneilta ihmisilta, eli osuuden-
omistajilta. Rahaston pddoma niin ollen koostuu samansuuruisista rahasto-osuuksista,
joita paasadntoisesti voi kuka tahansa halutessaan merkité tai vaihtoehtoisesti osuuden-
omistajat voivat lunastaa. Kun uusi asiakas ostaa rahaston osuuksia, kasvaa my6s rahas-
ton padoma ja osuuksien maari ja vastaavasti rahaston padoma pienenee osuuksia lu-
nastettaessa. Rahastoyhtio hallinnoi sijoitusrahastoa, mutta ei omista sijoitusrahastoon
sijoitettuja varoja, ne kuuluvat osuudenomistajille. (Porssisddtié 2012, 5.) Rahasto-
osuuden arvo lasketaan aina pankkipiivina ja se on rahaston sijoitusten senhetkinen
markkina-arvo jaettuna liikkeelld olevilla rahasto-osuuksilla ja vihennettynd mahdollisil-

la veloilla. (Porssisaatio 2012, 19.)

Rahasto-osuuksien hankinta ja lunastaminen on tehty kdytinndssd hyvin helpoksi. No-
pein ja vaivattomin tapa on tehdad merkinta tai suorittaa lunastus Internetin valitykselld
rahastoyhti sivujen kautta, missd on my6s helppoa vertailla eri rahastoja. Itse ostota-
pahtuma tapahtuu pankkisiirtona sijoitusrahaston tilille. Rahastosijoittajaksi paasee jo
suhteellisen pienillikin summilla. Jos jokin vihimmaissijoitus on méaritelty, on se
yleensid 100 ja 5000 euron vililtd. Kuukausisijoituksia voi tehdd pienemmilldkin sum-
milla, joista pienin on noin 20 euroa. (Porssisaatié 2012, 19.) Vaikka Internet on viime

vuosina saanut jalan sijaa osuuksien hankinnassa, monet edelleen hankkivat osuuksia



suoraan rahastoyhtioltd tai oman pankkinsa kautta ja niitd voidaankin pitdd rahastojen

yleisimpani jakelukanavana.

Ennen rahaston hankintaa kannattaa ostajan tutustua EU-direktiivin mukaiseen avain-
tietoesitteeseen, joka kertoo rahaston perustiedot. Tama uusi malli tuli voimaan heini-
kuussa 2012, jolloin jokaisen sijoitusrahaston piti viimeistdan korvata vanha yksinker-
taistettu rahastoesite uudella avaintietoesitteelld (Finanssivalvonta 2011). Uusi malli ei
tuonut mullistuksia tarjottavaan informaatioon, mutta auttaa sijoittajaa muilla tavoin.
Suurin etu on siind, ettd uusi avaintietoesite ja sen normit ovat Euroopan Unionin kat-
tavat, eli samaa mallia tulisi kdyttdd my6s muualla Euroopassa. Tama helpottaa sijoitta-
jan tyota, silla rahastojen vertailu helpottuu, niin kotimaisten kuin ulkomaisten rahasto-
jen kesken. Uutena lisind on myo6s riskisyyttd kuvaava pisteytys, jossa rahasto saa pis-
teen yhden ja seitsemin vililtd. Mitd riskisempi rahasto on, sitd suurempi on myds sen

pisteluku. (Arvopaperi 2011.)

2.2 Rahastotyypit

Suomen sijoitusrahastolaki jakaa sijoitusrahastot sijoitusrahastodirektiivin mukaisiin
UCITS-rahastoihin seka niin sanottuthin non-UCITS-rahastoihin eli erikoissijoitusra-
hastoihin. Taman lisiksi sijoitusrahastot voidaan jakaa avoimiin ja suljettuihin rahastoi-
hin. Avoimessa sijoitusrahastossa merkint6ji ja lunastuksia voi tehdi jatkuvasti ja niin
ollen sijoitusrahaston osuuksien méiri ja padoma voivat vaihdella kysynnian mukaan.
(Porssisaitio 2012, 5.) Suljettu sijoitusrahasto sen sijaan toimii kuin normaali osakeyh-
ti6. Niilld on kiinted osuusmaira, joita myydain listautumisannissa. Listautumisen jal-
keen osuuksilla kiydain kauppaa poOrssissi aivan kuten osakkeillakin ja niiden arvo

maardytyy sijoittajien arvostuksen mukaan. (Morning Star 2012.)

2.2.1 UCITS-rahastot

UCITS-rahastoja (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities)
sadntelee sijoitusrahastolaki, joka perustuu Euroopan Unionin direktiiviin. Laki mairid
muun muassa saannot, joiden mukaan rahaston riskit on hajautettava. Jos sijoitusrahas-
to ei noudata esimerkiksi lakiin kuuluvia hajauttamissaintdja, tulee sen kutsua itsedan

erikoissijoitusrahastoiksi. UCITS-tuotenimen alle kuuluvia tuotteita ovat erilaiset kor-



korahastot, osakerahastot, yhdistelmirahastot indeksirahastot seki rahasto-

osuusrahastot, joskin naistd voidaan halutessa muodostaa erikoissijoitusrahastoja.

(Porssisaatio 2012, 9.)

Korkorahastoja on seka pitkille, keskipitkille etta lyhyille koroille. Lyhyen koron rahas-
tot kayttavit lyhytaikaisia rahamarkkinavilineitd sijoituskohteinaan. Suomessa niiti
ovat esimerkiksi kaupankaynninkohteena olevat valtion velkasitoumukset, pankkien
sijoitustodistukset, kuntien liikkeelle laskemat kuntatodistukset ja yritysten yritystodis-
tukset. Lyhyiden korkojen rahastoja voidaan alijaotella edelleen rahamarkkinarahastoi-
hin, joissa instrumenttien juoksuaika on maksimissaan 120 piivai ja luottoluokituksena
vihintddn A sekd varsinaisiin lyhyen koron rahastoihin, joissa kaikkien sijoitusten varat
tulevat keskimairin vuoden sisalld maksuun. (Porssisaatio 2012, 9.) Pitkiin korkoihin
sijoittavat rahastot keskittyvit lihinna yli vuoden laina-ajan omaaviin joukkolainoihin ja
muihin korkoinstrumentteihin. Joukkolainojen litkkeeseen laskijoina ovat esimerkiksi
valtiot, yritykset ja muut julkisyhteis6t. Obligaatiorahastoiksi kutsutaan sellaisia rahasto-
ja, joilla on salkussaan valtion ja julkisyhteis6jen lainoja, yrityskorkorahastoiksi sen si-
jaan yrityslainoihin keskittyvaa rahastoa. Keskipitkidn koron rahastot ovat ylla mainittu-
jen yhdistelmid. Niiden sijoitussalkusta 16ytyy seki pitkia ettd lyhyitd korkoja joiden

painotus riippuu sen hetkisesta markkinatilanteesta. (Porssisaatio 2012, 9.)

Osakerahastot ovat usein suosituimpia rahastoja ja nimensa mukaisesti ne sijoittavat
varojaan osakkeisiin. Tyypillisimmit tavat luokitella osakerahastoja ovat maantieteelli-
sesti, toimialan, yrityksen koon tai pelkistain riskin mukaan. Monet sijoitusrahastot
my6s erikoistuvat tiettyyn maanosaan tai tietylle toimialalle. Usein osakerahastolle vali-
taan tietty vertailuindeksi, ja rahaston tavoitteena on piihittid vertailuindeksin tuotto.
(Porssisaatio 2012, 10.) Yhdistelmarahastot sen sijaan sijoittavat seka osakkeisiin etta
korkokohteisiin. Rahaston sddnndissi voidaan erikseen maaritelld rajat korko- ja osake-
sijoitusten painotuksille, mutta ne voidaan myo0s jattda maarittelematta. Ilman maaritys-
td painotuksia muutetaan aina markkinatilanteen mukaan, toiveena tietenkin 16ytaa ky-
seiselld hetkelld tuottavin yhdistelmi. Tuottotavoitteen mairittely ei ole aivan yhtd yk-
sinkertaista kun osakerahastoilla, koska niissd rahastoissa pitida ottaa huomioon myos
korkomarkkinoiden kehitys. Yleensd se mairitellidnkin prosenttiosuuksina sijoituspoli-

titkan mukaisista korko- ja osakeindekseistd. (Porssisaatio 2012, 10-11.)



Useimmissa sijoitusrahastoissa rahastoyhti6 harjoittaa aktiivista salkunhallintaa, eli sal-
kun sisdltéa muutetaan omien analyysien ja sijoituspolititkan mukaisesti. Rahastojen
joukossa on my6s indeksirahastoja, jotka ovat passiivisempia. Ndiden rahastojen sijoi-
tussalkkujen allokaatio noudattaa ennalta valitun indeksin rakennetta. Usein indeksira-
hastojen sijoituksia tarkistetaankin vain muutamia kertoja vuodessa. Niissikin rahas-
toissa pitdd ottaa huomioon sijoitusrahastodirektiivin aitheuttamat rajoitukset, joskin
indeksirahasto voidaan luoda myo6s erikoissijoitusrahastoksi, jos hajautussaintelya ei
noudateta. (Porssisditio 2011, 12.) UCITS-rahastojen joukossa voi olla my6s rahasto-
osuusrahastoja. Niissa rahasto sijoittaa varojaan muihin sijoitusrahastoihin kuitenkin
niin, ettd enintaan 20 prosenttia on sijoitettuna yhteen sijoitusrahastoon. Rahasto-
osuuksien rahasto rakenteella rahaston riskisyyttd voidaan alentaa entisestddn, koska ne
hajauttavat sijoituksiaan enemmin kuin tavalliset sijoitusrahastot. Kuten indeksirahas-
toista, myOs rahasto-osuusrahastoista voidaan tehda erikoissijoitusrahastoja. Eris ti-
min kaltainen malli on master-feeder rakenteet, joissa feeder, eli sy6ttorahasto, on si-

joittaa koko pddomansa master, eli kohderahastoon. (Porssisdatié 2011, 12.)

2.2.2 Non-UCITS-rahastot

UCITS-direktiivin sddnnoksia rikkovat non-UCITS-rahastot, joita voidaan kutsua my6s
erikoissijoitusrahastoiksi. Erikoissijoitusrahastojenkin toimintaan kuuluu hajauttaminen
ja sen pitdd sijoittaa varojaan eri kohteisiin. Mutta, koska ne eivit kuulu direktiivin alai-
siin rahastoihin, ei niilli my6skaan ole erillistd sadntelya, jolla vaikutettaisiin niiden ris-
kien hajauttamiseen. Erikoissijoitusrahastojen hajauttamista koskevat saannot loytyvat-
kin vain rahaston omista saannoéista. Erikoissijoitusrahastot ovat usein tuottohakui-
sempia ja valmiita ottamaan suurempia riskeji sijoituksissaan. Erikoissijoitusrahastoja
voi olla kaikissa eri rahastoluokissa ja onkin rahastoyhtion paitettavissa tekeeko se
tuotteestaan sijoitusrahaston vai erikoissijoitusrahaston. Yksi erikoissijoitusrahastojen
tyyppi on vipurahasto, joka sisiltdd usein paljon johdannaisia. Nama rahastot pyrkivit
ennakoimaan porssikurssien nousuja ja laskuja, jolloin johdannaisia kiytetddn vipuna,
jonka avulla rahaston tuotto yritetidn saada keskimairaistd korkeammaksi. Ndima rahas-
tot sopivat parhaiten pitkaaikaiseen sijoittamiseen, silla niiden arvot voivat heilahdella
suurestikin lyhyelld aikavalilla. (Porssisdatié 2012, 11-12.) Toinen erikoissijoitusrahasto-

jen alalaji ovat hedge-rahastot. Niihin rahastoihin kuuluu useita erilaisia sijoitusrahasto-



ja, joille on ominaista saada positiivinen tuotto kaikissa markkinaolosuhteissa. Tétd kut-
sutaan absoluuttisen tuoton tyyliksi, ja se vaatii rahastoyhtiolta erittdin aktiivista salkun-
hallintaa. Sijoitusmenetelmind voidaan kayttad esimerkiksi johdannaisia, vipusijoituksia
ja osakkeiden lyhyeksi myyntia. Osittain ehképa juuri niiden vaatiman suuren tyOmaa-
rin takia hedge-rahastojen minimimerkintisummat ovat verrattain suuria, ja yleensa ne
ovatkin suunnattu lahinnd ammattilaisille ja institutionaalisille sijoittajille. (Porssisaatio
2012, 12.) Vuodesta 2007 ldhtien on Suomessa my6s sallittu esimerkiksi kiinteistoihin ja
metsain sijoittavat erikoissijoitusrahastot. Niita rahastoja ei kuitenkaan ole suunniteltu
kaikista pienimmalld summalla sijoittaville, silld aloitusmerkinnatkin liikkuvat tuhansissa
euroissa. Lisdksi rahasto-osuuksien lunastuksessa on rajoitteita johtuen sijoituskohtei-

den tyypistd. (Morning Star 2007.)

2.3 Sijoitusrahastot Euroopassa 2000-luvulla

Vuosien 2007-2009 kansainvalinen finanssikriisi vaikutti suuresti eurooppalaisten sijoi-
tusrahastojen pddomiin. Pddomien arvo romahti seki sen takia, ettd osuudenomistajat
vetivit varojaan pois rahastoista seka siksi, ettd rahaston sijoituskohteiden arvot laski-
vat. Eniten arvopaperimarkkinoiden heilahtelu vaikutti osakerahastojen pddomiin, mut-
ta myOs korkorahastot kirsivit markkinoiden turbulenssista. Kuitenkin jo vuonna 2010
Euroopan rahastomarkkinat osoittivat elpymisen merkkeja, kun rahastoihin virtasi si-
sddn nettona 372 miljardia euroa. (Efama 2011a, 3.) Finanssikriisi vaikutti myos Eu-
roopassa olevien rahastojen mairian ja niiden keskimaaraisiin padgomiin. Vuonna 2010
Euroopassa oli rahastoja 36 559 kappaletta. Rahastojen méird notkahti vain vuonna
2009, titd ennen sijoitusrahastojen maira oli tasaisessa kasvussa. Rahastojen maira ei
kuitenkaan vield vuonna 2010 saavuttanut vuoden 2008 huipputasoa 37 330. Sijoitusra-
haston keskimaariinen rahastopadoma oli vuonna 164 miljoonaa euroa. Se ei ole viela
palautunut vuoden 2007 kaikkien aikojen korkeimpaan keskiarvoon, 170 miljoonaan

euroon. (Efama 2012, 15.)

Viimeisen vuosikymmenen aikana Euroopan sijoitusrahastomarkkinoiden padomat
ovat kasvaneet yli 70 prosentilla vuosituhannen vaihteen 4 560 miljardista eurosta 8 142
miljardiin euroon vuonna 2010. Vuonna 2010 saavutettu pddomien arvo on korkein

koskaan saavutettu arvo, mika on kunnioitettavaa, kun otetaan huomioon vuosien



2007-2009 romahdus rahastojen arvoissa. Alimmillaan kriisin keskelld vuonna 2008
rahastojen arvo oli vain 6 171 miljardia euroa. (Efama 2011a, 11.) Suomen markkinoilla
sen sijaan rahastopadomien arvo ei ole vield saavuttanut huippuvuoden 2007 tasoa, 66
miljardia euroa. Vuoden 2010 lopussa rahastojen paaomien arvo oli 61,5 miljardia eu-
roa, mutta jilleen vuonna 2011 padomat laskivat 55,4 miljardiin euroon. (Suomen Sijoi-

tustutkimus 2011a, 9).

Euroopan suurin rahastomaa on padomien mairilld mitattuna Luxemburg, joka on
kunnostautunut tarjoamaan kilpailukykyisen toimintaympariston rahastoille muun mu-
assa verotuksellisesti. Euroopan rahastomarkkinoista Luxemburg vie neljinnesosan.
Vertailumaista suurimmat rahastomarkkinat on ylivoimaisesti Saksassa, joka on kol-
manneksi suurin 1 125,30 miljardin euron padomillaan ja 14 prosentin markkinaosuu-
dellaan. Muut vertailun maat saavat huomattavasti alhaisempia markkinaosuuksia. Poh-
joismaista suurin on Ruotsi, jonka rahastomarkkinat vievit kahden prosentin osuuden
markkinoista. Suomi on vertailumaista viimeinen 0,76 prosentin markkinaosuudellaan

ja sijoittuu Euroopan maista vasta sijalle 15. (Efama 2011a, 35.)

Rahastojen nettomyyntien kannalta viimeiset viisi vuotta ovat olleet haastavia, silla fi-
nanssikriisi saikéytti etenkin piensijoittajia. Vuoden 2010 aikana monissa maissa paistiin
kuitenkin positiivisiin nettomyynteihin, ja keskiméarin Euroopassa rahastoihin virtasi
rahaa 6,49 miljardia euroa, joskin vaihtelut ovat suuria. Euroopan suurimmat netto-
myynnit olivat Luxemburgissa, jopa 114,10 miljardia euroa, kun taas toisessa ddripaassi
Ranskan nettomyynnit olivat miinuksella 82,80 miljardia euroa. Vertailumaista eniten
nettomyyntia oli UCITS-rahastojen osalta Saksassa ja ne olivat 10,5 miljardia euroa.
Pohjoismaista eniten nettomyyntid oli Ruotsissa, 7,3 miljardia euroa, miki on suurehko
summa ottaen huomioon markkinakoon suhteessa esimerkiksi Saksaan. Ruotsi on itse
asiassa yksi ainoista Euroopan maista, jonka rahastojen nettomyynti ei talouskriisin ai-
kana kertaakaan painunut miinuksen puolelle (Efama 2011a, 237). Suomi oli vertailun
maista ainoa, jossa nettomyynnit olivat vuonna 2010 negatiiviset, -0,1 miljardia euroa.
Suomen takana nettomyyneissia on lihinna vain talouskriisin ryvettimia maita. Non-
UCITS-rahastojen suurimpana maana on Saksa 66,50 miljardin euron nettomyynneilla.

Vertailumaista Tanskalla oli Euroopan neljanneksi suurimmat non-UCITS-
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nettomyynnit. Notjassa ei vuonna 2010 ollut markkinoilla lainkaan non-UCITS-

rahastoja. (Efama 2011a, 39.)

Taulukko 1. Suomi vs. muut vertailumaat keskeisilla rahastomarkkinoiden mittareilla

Nettopddomat, Markkina- UCITS netto- non-UCITS netto-

mrd. € osuus myynti 2010, mrd. € | myynti 2010, mrd. €
Suomi 61,5 0,76 % -0,1 0,1
Ruotsi 166,1 2% 7,3 0,0

Notja 63,8 0,78 % 52 -
Tanska 135,4 1,70 % 3,8 8,3
Saksa 1 125,30 13,80 % 10,5 66,50

Sveitsi 261 3,20 % 3,2 7,9

UCITS-rahastojen sisilld padomat ovat jakautuneet viime vuosina suhteellisen vakaasti
erityyppisten rahastojen vililld. Suurimpana ryhmini on pysytellyt vuodesta toiseen
osakerahastot, joskaan finanssikriisin jalkeen niiden osuus (37 prosenttia vuoden 2010
lopussa) ei ole palautunut sitd edeltiville tasolle, 40 prosenttiin. Vuoden 2010 lopussa
toiseksi suurimpana ryhma olivat pitkdnkoron rahastot ja kolmantena rahamarkkinara-
hastot. (Efama 2011a, 14.) Non-UCITS-rahastojen parissa suurinta osaa padomista pi-
tavat hallussaan erikoissijoitusrahastot, joiden padomien arvo oli vuoden 2010 lopussa
1 166 miljardia euroa. Toisella sijalla ovat muut non-UCITS-rahastot ja kolmantena

Suomessa hieman tuntemattomammat kiinteistorahastot. (Efama 2011a, 20.)

Euroopassa sijoitusrahastojen suurimpana osuudenomistajaryhmaini on viimeisten
vuosien aikana ollut kotitaloudet. Vuonna 2005 rahastojen omistajista 40,80 prosenttia
oli kotitalouksia, mutta osuus on ollut laskusuunnassa. Vuonna 2010 vakuutus- ja ela-
kevakuutuslaitokset menivit viimein kotitalouksista ohi suurimpana sijoittajaryhmana
32,30 prosentin osuudellaan, kun kotitalouksien osuus oli vain 31 prosenttia. Viimeisen
6 vuoden aikana kotitalouksien omistusosuus on siis laskenut lihemmas 10 prosenttia,
mitd voidaan pitaa huolestuttavana suuntauksena. (Efama 2011a, 23.) Suomessa kotita-
louksien osuus rahasto-osuuksien omistamisesta on titikin pienempi. Vuoden 2011
marraskuun tilastojen perusteella kotitaloudet omistivat suorilla sijoituksilla vain 20
prosenttia rahasto-osuuksista. Vakuutussidonnaisten siastojen kautta omistusosuus

nousee yhteensd 38 prosenttiin (Suomen Sijoitustutkimus 2011a).
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3 Suomen sijoitusrahastomarkkinoiden ominaispiirteet

Suomen sijoitusrahastomarkkinat ovat suhteellisen nuoret, silld ensimmaiset sijoitusra-
hastot tulivat Suomen markkinoille vasta 1980-luvulla. Vasta aivan 1990-luvun loppu-
puolella sijoitusrahastot rupesivat saavuttamaan suosiota suomalaisten sadstoprofiileis-
sa. (Kivisaari & Puttonen, 10.) Lihes vuosikymmenen ajan kestinyt kovan kasvun aika
paatyi jyrkkdan laskuun finanssikriisin seurauksena. Suomen rahastomarkkinoiden nuo-
ruus onkin kenties sen tirkeimpia ominaispiirteita, miké voisi olla syyna rahastomark-

kinoiden rajuihin reaktioihin maailman markkinoiden tapahtumiin.

3.1 Tuotteet

Sijoitusrahastoissa suomalaiset suosivat kahta rahastotyyppid; seki pitkin koron etté
osakerahastot kamppailevat tasaisesti roolista suomalaisten suosikkirahastotuotteena.
Vuoden 2011 lopussa osakerahastot olivat kirjessd noin 32 prosentin markkinaosuudel-
laan kun pitkien korkojen rahastot saivat tyytyd 30 prosentin markkinaosuuteen rahas-
tojen padomista. Kolmannella sijalla olivat lyhyen koron rahastot noin 21 prosentilla,
neljantend yhdistelmirahastot 14 prosentilla ja hinndn huippuna vaihtoehtoiset rahas-

tot vain kahden prosentin markkinaosuudella. (Kuviol.)

2,40%
m Osake .
B Suomi
20 620/ [ | Yhdlstelma u POhjoismaat
- E BEurooppa
m Pitkd korko : PP" .
m Kehittyvit markkinat
Lyhyt korko Maailma
Sektorit
Vaihtoehtoiset

Muut maanosat

Kuviol. Kotimaisten rahastojen markkina-osuudet luokittain sekd osakerahastojen

osuudet luokittain (Suomen Sijoitustutkimus 2011b)

Osakerahastoluokan sisilla Suomen Sijoitustutkimus jaottelee rahastot sen mukaan,
mihin maanosaan ne padasiallisesti sijoittavat. Tamin lisaksi jaotteluun on otettu mu-
kaan ”’sektorit’-kategoria, jossa on mukana rahastoja, jotka sijoittavat tietyn toimialan

mukaisesti. Suomalaiset ovat viime vuosina suosineet kehittyville markkinoille sijoitta-
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via rahastoja, silld niiden osuus osakerahastoista on selkedsti suurin, 28 prosenttia. Toi-
sella sijalla ovat Suomeen sijoittavat rahastot ja kolmantena Furooppa-rahastot. Suoma-
laiset nayttaisivit myOs suosivan maanosan mukaan sijoittamista, silld toimialarahasto-
jen markkinaosuus osakerahastoista jad vain neljaan prosenttiin. (Kuviol.) Osuuden-
omistajien médrd suomalaisissa sijoitusrahastoissa on pysynyt huolestuttavankin tasai-
sena viimeisten parin vuoden aikana, silld se on vaihdellut 2,5 miljoonan tuntumassa.
Osakerahastoilla on ylivoimaisesti eniten osuudenomistajia verrattuna padomien maa-
risséd lihes yhtd suosittuihin pitkiin korkoihin. Taman perusteella nayttaisi siis silta, ettd
suomalaiset sijoittavat osakerahastoihin verrattain pienid summia, kenties kokeilumielel-
14, kun taas pitkdn koron rahastoihin sijoitetaan suurempia summia. (Suomen Sijoitus-

tutkimus 2012.)

Koska UCITS-rahastot ovat tarkoin sdddeltyjd, ovat ne my6s hyvin samankaltaisia
kaikkialla. Tdman takia Suomen sijoitusrahastomarkkinoita kannattaa tarkastella myos
erikoissijoitusrahastotuotteiden nikékulmasta, ja tistd luokasta voi my6s 16ytad uusia
tuoteideoita muualta Euroopasta. Suomessa oli vuoden 2010 lopussa Efaman Factboo-
kin perusteella yhteensd 123 non-UCITS-rahastoa (Efama 2011a, 112). Sijoitustutki-
muksen joulukuun 2011 rahastoraportin mukaan vaihtoehtoisista sijoitusrahastoista oli
l6ydettivissa useita erityyppisia tuotteita. Suuri osa on hedge-rahastoja, mutta joukossa
on my6s hyédykkeisiin, raaka-aineisiin ja arvometalleihin sijoittavia erikoissijoitusrahas-
toja. Suurin osa erikoissijoitusrahastoista on kuitenkin luokiteltavissa osake-, korko- ja

yhdistelmarahastoihin. (Sijoitustutkimus 2011b.)

3.2 Osapuolet

Suomen rahastomarkkinat ovat suhteellisen yksioikoisia siina suhteessa, ettd suuti osa
kaupankaynnista tapahtuu suoraan, ilman vilikasia, tai vaihtoehtoisesti samaan finans-
sikonserniin kuuluvan toimijan kautta. Asiakas itse on usein yhteydessd rahastoon
hankkiakseen haluamansa sijoitusrahaston osuuksia. Niin ollen Suomen sijoitusrahas-
tomarkkinoille ominaisia ovatkin muutamat toimijat: kaupankiynnin osapuolet seka
rahastomarkkinoita valvovat ja saintelevit tahot. Suomessa sijoitusrahastotoimintaa
valvoo Finanssivalvonta, jolla on kiytéssidn kolme sijoitusrahastolakiin seké rahoitus-

tarkastuslakiin perustuvaa maardystd. Namai koskevat lahinna raportointia Finanssival-
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vonnalle, markkinointia sekd johdannaisten kiytt6a sijoitusrahastotoiminnassa. (Pors-

sisaatio 2012, 28.)

B Kotitaloudet
| Kotitalouksien sijoitus-
sidonnaiset vakuutukset (arvio 9/2011)
m Ulkomaat
B Rahoituslaitokset
B Muut instituutiot
Tyobelikelaitokset

Yritykset

Vakuutuslaitokset

Kuvio 2. Rahastopadoman jakautuminen omistajasektoreittain Suomessa 30.11.2011

(Suomen Sijoitustutkimus 2012)

Tarkeimpini osapuolena markkinoilla ovat kuitenkin sijoitusrahastojen asiakkaat, eli
ne, jotka tuovat varojaan markkinoiden kéytettiviksi. Ylliolevan kuvion perusteella
voidaan sanoa, ettd kotitaloudet ovat suurin sijoittajaryhma sijoitusrahastomarkkinoilla
20 prosentin osuudellaan. Jos mukaan lasketaan kotitalouksien sijoitussidonnaiset
vakuutukset, nousee osuus 38 prosenttiin. Seuraavaksi eniten rahaa markkinoille virtaa
ulkomailta. Yhteis6jen osalta suurin osa varoista tulee rahoituslaitoksilta (11 prosenttia)
ja muilta instituutioilta, 9 prosenttia. Tyoelakelaitoksien osuus on kenties yllattavankin
pieni, vain 7 prosenttia. (Kuvio2.) Vaikka kotitaloudet ovat suurin sijoittajaryhma
Suomen rahastomarkkinoilla, on vain noin 17 prosentilla kotitalouksista
rahastosijoituksia. T4td lukua voidaan pitaa alhaisena verratuna esimerkiksi suurimpaan

osaan vertailumaista. (Finanssialan Keskusliitto 2012g, 3.)

Palvelun tarjoajien markkinaosuuksista nakyy yksi erittdin vahva piirre. Suomi on kovin
pankkikeskeinen ja suurimmiksi rahastoyhtioiksi onkin kasvanut finanssikonsernien
rahastoyhti6t. Selvina markkinajohtajana Suomen sijotusrahastomarkkinoilla on
Nordea Rahastoyhtio, jonka markkinaosuus on lihes 27 prosenttia. Toisella sijalla
melkein 20 prosentin osuudellaan on OP-Rahastoyhti6 ja kolmantena Danke Invest

Rahastoyhtio. Suurimmat ei-finanssikonserni-toimijat ovat SEB rahastoyhtio ja Evli
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Rahastoyhtio. Yhteensid kymmenesti listalle padsseestd rahastoyhtiostd neljd et kuulu
Suomessa toimivaan finanssikonserniin. SEB Rahastoyhtié on siind mielessé pieni
viliinputoaja, ettd sen emoyhtié on tosiasiassa yksi Pohjoismaiden johtavista
finanssikonserneista, mutta Suomessa heididn painopisteendin ovat yritys- ja
instituutioasiakkaat sekid varainhoito. Niin ollen kolme listatuista on puhtaasti

keskittynyt sijoitustoimintaan. (Kuvio3.)

B Nordea Rahastoyhtié Suomi Oy 26,73 %
B OP-Rahastoyhtié Oy 19,51 %
B Danske Invest Rahastoyhtic Oy 14,17 %
m SEB Rahastoyhtié Suomi Oy 7,05 %
m Handelsbanken Rahastoyhtié Oy 6,34 %
m Evli-Rahastoyhti6 5,15 %
= Aktia Rahastoyhtié Oy 4,01 %

Tapiola Varainhoito Oy 3 %

FIM Varainhoito OY 2,8 %

Segligson & Co Rahastoyhtié Oyj 1,65 %

Muut rahastoyhtiét 9,6 %

Kuvio 3. Suomen rahastoyhtiéiden markkinaosuudet helmikuussa 2012 (Finanssival-

vonta 2012)

Suomessa ei ole ainakaan laajemmalla skaalalla sijoitusrahastojen vilittdjid tai vaihtoeh-
toisesti niidden kilpailuttajia. Ainoana vilikitena itse asiakkaan ja sijoitusrahaston vilissid
saattavat olla pankkien sijoitusneuvojat tai muut omaisuuden hoidon ammattilaiset.
Tdma onkin omiaan selittimédn sijoitusrahastomarkkinoiden pankkikeskeisyytti: apua
sijoittamiseen haetaan pankilta, jossa asiakkaalla on jo valmiiksi palkkatili seka asunto-
laina, koska tima tunnetaan ja koetaan luotettavaksi. Kun naiden pankkien tyontekijoil-
ta kysytdan sijoituskohteista, on heille aivan luonnollista tarjota oman finanssikonser-
ninsa toisen yhtion tuotteita, ja kenties tasta koituukin asiakkaalle jotakin etua, esimer-
kiksi bonuspisteitd. Suurta roolia markkinoilla eivit ole mydskdin saaneet niin kutsutut
rahastotorit, jotka tarjoavat useamman rahastoyhtion tuotteita. Tunnetuin Suomen
markkinoilla toimiva rahastotori on kenties Nordnet Ab, joka tosin tarjoaa myds muita

saasto- ja sijoitustuotteita.
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3.3 Lainsaidint6 ja UCITS-direktiivi

Suomen sijoitusrahastoja saintelee sijoitusrahastolaki. Tavallisia sijoitusrahastoja kos-
kevat sddnnokset perustuvat Euroopan komission UCITS-direktiiveihin, joiden tarkoi-
tuksena on harmonisoida sijoitusrahastojen lainsaddiant6a ja luokittelua Euroopassa.
UCITS-rahastojen ulkopuolelle jadvit erikoissijoitusrahastot, joita sen sijaan saddelldan
kansallisesti sovittavilla saannoksilla tai lakipykalilld. Suomen sijoitusrahastolaki tuli
voimaan 1. Helmikuuta 1999 ja sitd on siitd lihtien uudistettu useampaan otteeseen

vastaamaan Euroopan Komission direktiiveja.

UCITS-direktiivi on yleisnimitys Euroopan Unionin sen jisenvaltioille luomista yhte-
naisista sijoitusrahastoalan siannoista, jotka annetaan Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton luomissa direktiiveissd. Ensimmiéinen UCITS-direktiivi esiteltiin vuonna 1985
(85/611/EEC), ja sen tatkoituksena oli luoda yhteiset sdinnét avoimille sijoitusrahas-
toille. Tavoitteena oli parantaa rahasto-osuuksien myyntid my6s kotivaltion ulkopuolel-
la. Vuosien saatossa direktiiveihin on tehty muutoksia joista uusin on UCITS IV-
direktiivi (2009/65/EC), joka kotvasi vanhan, vuonna 2001 kiytt66n otetun, UCITS
III-direktiivin (2001/107/EC ja 2001/108/EC). (Wikipedia 2012.) Uutuuksia UCITS
IV-direktiivissa edeltdjadnsi verrattuna olivat muun muassa sijoittajille jaettavan infor-
maation yhdenmukaistaminen ja rahastojen vertailun helpottaminen uuden avaintie-
toesitteen avulla, UCITS-rahastojen rajan yli tapahtuvien yhteensulautumisten mahdol-
listaminen, kohde-sy6ttorahastorakenteiden mahdollistaminen seké rahastoyhtiopassin
ilmaantuminen helpottamaan rahastojen kansainvalista tarjontaa Euroopassa (Finanssi-
valvonta 2011). UCITS IV-direktiivi annettiin 13.7.2009 ja se on osoitettu kaikille ja-
senvaltioille. Siind on yhteensa 14 lukua, jotka on jaoteltu jaksoihin. Artiklassa 116 il-
moitetaan, ettd jasenvaltioiden on sovellettava direktiivin saddoksia 1 paivasta heini-

kuuta 2011. (2009/65/EY.)

Lainsdadannon kenties yksi merkityksellisimmistd kohdista on hajauttamisen sdantely,
jota sdddellddn direktiivin seitseminnessa luvussa. Sijoitusrahastojen perimmaiinen tar-
koitushan on tuoda sijoittajien saataville tuote, joka omaa pienemmain riskin hajautta-
misen ansiosta. Niin ollen hajauttamista saddellainkin monin eri rajoituksin. UCITS-

direktiiviin pohjautuen sijoitusrahastolaki sanoo, etti arvopapereiden ja muiden rahoi-
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tusvilineiden ohella rahaston varoja voidaan sijoittaa kotimaisiin ja ulkomaisiin raha-
markkinavilineisiin. Padpaino rahastojen sijoituksissa tulee olla julkisen kaupankiynnin
kohteena olevissa kohteissa, silld enintdian 10 prosenttia rahaston pddomasta saa olla ei-
listatuissa arvopapereissa tai rahoitusinstrumenteissa. Maksimimaira, minka rahasto voi
sijoittaa yhteen arvopaperiin tai rahamarkkinavilineeseen samalta litkkeeseenlaskijalta,
on 10 prosenttia. Rahastolla ei my6skiddn saa olla hallussaan yli 10 prosenttia yhden
yrityksen padomasta tai osakkeiden tuomasta danivallasta. Jotta rahastot eivit sijoittaisi
litan suuria summia saman liikkeeseenlaskijan eri kohteisiin, on maaratty, ettd enintdan
viidden prosentin osuuksia rahaston padomasta saa olla yhteensa enintidan 40 prosenttia
rahaston pddomasta, mutta titd rajoitusta ei sovelleta talletuksiin. Jos kohteena ovat
julkisyhteis6jen litkkeeseen laskemat arvopaperit, ovat rajoitukset 16ysemmiait, silld naitd
kohteita pidetddn yleisesti vahiriskisempind kuin muita kohteita. Ndin ollen, jos takaa-
jana on Suomen valtio, muu valtio tai laissa mainittu julkisyhteiso, saa saman litkkee-
seenlaskijan arvopapereihin tai rahamarkkinavilineisiin sijoittaa enimmillddan 35 pro-
senttia rahaston varoista. Jos sijoituskohteena on luottolaitoksen talletus, saa varoja
sijoittaa yhteen talletukseen enintdan 20 prosenttia. Johdannaissopimuksilla voidaan
pyrkid suojaamaan rahaston sijoitusten arvoa, ja naiden kaytto on tavallisillekin rahas-
toille sallittua. Vakioimattomista johdannaisista koituva vastapuoliriski yhdesti luotto-
laitoksesta ei kuitenkaan saa olla enempai kuin 10 prosenttia rahaston varoista ja vasta-
puolen ollessa jokin muu taho kuin luottolaitos, viisi prosenttia rahaston varoista. Ka-
teistd sen sijaan saa olla enintdan 25 prosenttia varoista. Finanssivalvonta voi antaa lu-
van erikoissijoitusrahaston perustamiseen, joihin ylld mainitut hajautussainnokset eivit

pade. Naiden tdytyy noudattaa omissa rahastosaannoéissaan mainittuja hajautussaantoja.

(Porssisdatio 2012, 27-28.)

3.4 Verotus

Kiytinndssi sijoittaja voi saada sijoitusrahastosta tuottoa kahdella tavalla. Jos omistaa
tuotto-osuuksia, rahasto maksaa osuudenomistajalle vuosittain tuotto-osuuden, eli sen
madrin minkd verran rahaston arvo on kasvanut vuoden aikana, josta on tietenkin vi-
hennetty kulut. Toinen tapa saada tuottoa rahastosta on yksinkertaisesti myyda rahasto-
osuus pois, jolloin rahastoyhti6 maksaa lunastajalle sijoitusrahaston osuuden summan

sen hetkisen markkina-arvon mukaan vihennettyna kuluilla. (Puttonen & Repo, 32.)
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Jos rahasto-osuuden arvo on myyntihetkelld suurempi kuin osuuden ostohetkelld (tai
suurempi kuin hankintameno-olettama), saadaan myyntivoittoa, jota kutsutaan myos

luovutusvoitoksi. (Verohallinto 2012a.)

Seki tuotto-osuudesta saatava tulo ettd mahdollinen lunastusvoitto ovat veronalaista
paddomatuloa. Niistd siis peritidn padomaveroa, joka oli vuonna 2011 vield 28 prosent-
tia. Vuodesta 2012 alkaen padomatulojen verotus muuttui progressiiviseksi. Alle 50 000
euron padomatulossa veroprosenttt on 30 ja yli 50 000 euron pdadomatuloista vero on
32 prosenttia. Myyjan el itse tarvitse huolehtia verojen maksusta, silld rahastoyhtié pi-
dittdd rahasto-osuuden myyntivoitosta veron ennakonpidityksena. Myyjin el tarvitse
my6skdin tehdd kotimaisten rahasto-osuuksien tuotto-osuuksista tai luovutusvoitoista
erillistd ilmoitusta verottajalle, silli myos tima on rahastoyhtion vastuulla ainakin suu-
rimmassa osassa tapauksia. (Verohallinto 2012a.) Sen sijaan ulkomaisten sijoitusrahas-
tojen tuotto ja rahasto-osuuden padoma on aina ilmoitettava verottajalle (Verohallinto
2012b). Rahastojen yhteni etuna pidetdin sitd, ettd ne eivit ole verovelvollisia. Niiden
tekema arvopaperikauppa on niin ollen verovapaata, veroa ei makseta myyntivoitoista
tai korkotuloista ei jouduta maksamaan lihdeveroa. Itse arvopaperikauppaa kayvaa si-

joittajaan nihden tima on erittdin suuri etu. (Porssisddtié 2012, 6.)

Sijoitusrahastojen verollinen luovutusvoitto lasketaan joko aidon ostohinnan perusteel-
la jos se on tiedossa, tai vaihtoehtoisesti hankintameno-olettaman mukaan. Verottaja
valitsee automaattisesti myyjin kannalta suotuisamman vaithtoehdon. Hankintameno-
olettaman mukaan laskettu hankintameno on viahintidin 10 vuotta omistetuissa rahasto-
osuuksissa 40 prosenttia lunastushinnasta tai alle 10 vuotta omistetuissa rahasto-
osuuksissa 20 prosenttia lunastushinnasta. Jos sijoittaja pdattid lunastaa vain osan sa-
massa rahastossa olevista osuuksista, kdytetdan niin sanottua FiFo (First-In-First-Out)-
menetelmid. Tami tarkoittaa sité, ettd ensin hankitut rahasto-osuudet katsotaan myo6s
ensimmiisind lunastetuiksi. (Verohallinto 2012a.) Ennen lopullisen luovutusvoiton las-
kemista saa myyjad vihentdd rahastojen hankinnasta ja yllapidosta koituneita kuluja, ku-
ten merkinta- ja lunastuskulut seké esimerkiksi valityspalkkiot ja toimitusmaksut. Han-
kintameno-olettamaaa kiytettiessd ei myyjd saa vihentia todellista ostohintaa ja kuluja.

(Verohallinto 2012a)
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Joskus kiy niin, ettd sijoitusrahasto on realisoitava arvosta riippumatta. Yleensa sijoitta-
ja toki pyrkii myymain rahasto-osuutensa kun hian on voitolla, mutta aina tima ei ole
mahdollista. Jos siis hankintahinta on korkeampi kuin luovutushinta, tehdiin luovutus-
tappiota. Syntynyttd luovutustappiota voi kuitenkin hyodyntia sekd samana vuotena
ettd viitend lunastusta seuraavana vuotena verotuksessa. Tappion saa tina aikana vi-

hentdid syntyneistd luovutusvoitoista mikd nidin ollen pienentdd maksettavaa veroa.

(Porssisaatio 2012, 23.)

Sijoittajan lisiksi my6s rahasto voi joissakin maissa olla verovelvollinen, vaikka nykydan
lipindkyvyyden periaatteen noudattaminen on johtanut rahastojen verotuksen poistu-
miseen ja verotuksen kohdistumiseen suoraan sijoittajaan. Lipindkyvilld verotuksella
pyritain neutraaliuteen, eli verotus ei saisi vaikuttaa sithen mihin tuotteeseen sijoittaja
haluaa sijoittaa. Rahastosijoittamisen verotuksen pitéisi siis vastata suoran sijoittamisen
verotusta. Taydelld lapinakyvyydelld pitéisi siis paasta tilanteeseen, jossa voidaan elimi-
noida kaksinkertainen verotus, joka ilmaantuu rahaston sijoittumisesta sijoittajan ja

kohdesijoitusten valiin. (Viitala 2005, 50-51; Kuvio 4.)

stjo1ttaa Szjoittaja
W
Rahasto sfjoittaa
stjoittaa
k' W
_-"Lri'DP aPEIi $EMa arvOpapen _-"'Lﬁ'DP aPEIi

Sama verotus

Kuvio 4. Lipinikyvyyden periaate (KPMG AG 2011)

Suomessa rahastoja ei pideta lainsiddannossa oikeushenkil6ind, mutta sen sijaan vero-
tuksessa sitd pidetddn yhtioni. Rahastoa siis kohdellaan erillisend verotettavana koko-
naisuutena, jolla on omat tulot ja varat. Kuitenkin tuloverolaki vapauttaa rahaston tulo-
veroista ja varallisuusverolaki varallisuusverosta. Tama tarkoittaakin sité, ettd rahaston

tulot sisiltien padaoman luovutusvoitot, osingot, korkotulot ja muut tulot, eivat ole ve-
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rotettavaa tuloa. T4alld perusteella Suomi pyrkii noudattamaan niin kutsuttua lapiniky-
vyyden periaatetta ja neutraaliutta verokasittelyssa, vaikkakaan se ei suorita tatd tiysin
puhtaasti. Syitd tihdn ovat esimerkiksi se, ettd sijoitusrahastolaki ei vaadi, ettd rahasto
jakaa tuotot osuudenomistajille vuosittain, eli padoma voi kasvaa kasvurahastoissa il-
man veroseuraamuksia. Toisena asiana on se, ettd tuotonjaossa tuoton kohteet eivit
sdilytd persoonaansa, vaan kaikki jaettava tulo muutetaan voitto-osuudeksi. (Viitala
2005, 59-61.) Talld viitataan siithen, ettd monissa muissa maissa rahaston sijoittajalle
jakamat tuotot erotellaan myyntivoitoiksi ja tuottotuloiksi siind vaiheessa kun sijoittaja

vastaanottaa tuottoa rahastosta.
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4 ‘Tutkimuksen toteutus

Tamin opinnaytetyon empiirisen osan tarkoituksena on tuottaa toimeksiantajalle, Fi-
nanssialan Keskusliitolle, materiaalia, jota se voi hyodyntaa pohtiessaan Suomen sijoi-
tusrahastomarkkinoiden kehittimistd. Seuraavassa luvussa kiydiin lipi opinndytetyon

tekemisessa kaytettyja menetelmid ja kuvataan seké vertailumaita ettd toimeksiantajaa.

4.1 Aineiston tuottaminen ja tutkimusmenetelmit

Opinndytetyon pohjana oli Finanssialan Keskusliiton toive saada tietoa muiden Euroo-
pan maiden sijoitusmarkkinoista ja siitd miten ne vertautuvat Suomen sijoitusrahasto-
markkinoihin. Lahdin ty6stiméan titd pidemmille ja halusin tuottaa materiaalia, jossa
muiden maiden sijoitusrahastomarkkinoiden piirteitd tarkastelemalla etsin kehitysehdo-
tuksia Suomen sijoitusrahastomarkkinoille. Opinnidytetyon pohjana on Efaman julkai-
sema vuosittainen katsaus Euroopan sijoitusrahastomarkkinoista. Tama katsaus antaa
kattavat tiedot eri maiden sijoitusrahastomarkkinoiden volyymeistéd seka ajankohtaisista
asioista, mutta se my®0s jittdd katsauksen ulkopuolelle monia asioita, kuten lainsddadan-
non, verotuksen seka erikoissijoitusrahastojen eri tuotteet. Se siis tuottaa lukuja, mutta

ei kaikissa tapauksissa anna selitysti syille numeroiden takana.

Opinnaytety6 suoritetaan kartoittavana tutkimuksena. Kartoittava tutkimus sopii tut-
kimustyyliksi esimerkiksi silloin, kun pyritddn 16ytimaan uusia nikékulmia asiothin.
Tutkimuskysymyksena onkin esimerkiksi ”Mitkd ovat keskeiset teemat, mallit ja luo-
kat?”-tyylinen kysymys. Yleensi kartoittavaa tutkimusta tehdain kvalitatiivisen tutki-
muksen menetelmilld, kuten my6s tassa opinnaytetyossa. Tama johtuu lahinna siité, ettd
tutkittavana materiaalina on laaja, kirjallinen materiaali, jonka avulla pyritidn padsemain
tutkimuksen tavoitteisiin. (Hirsjarvi 1997, 136.) Tutkimuksen tyypin lisidksi on valittava
tutkimusstrategia, joista tyypillisimpia ovat kokeellinen, survey- ja tapaustutkimukset.
Niistd olen katsonut tapaustutkimuksen kuvaavan parhaiten opinnaytetyoni tarkoitusta.
Tapaustutkimusta kaytetdian ldhinna niissa tapauksissa, kun kerataian yksityiskohtaista ja
intensiivista tietoa yksittdisesta tapauksesta tai pienesti joukosta tapauksia. Aineiston
keruumenetelmini on usein havainnointi, haastattelut ja dokumenttien tutkiminen.

Tapaustutkimuksen yleisin tavoite on kuvailla tiettyja ilmi6ita. (Hirsjarvi 1997, 130.)
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Tamin perusteella padosa opinnaytetyon tuloksista tuotetaan etsimalld tismentavaa
informaatiota internetin laajoista ja hajanaisista ldhteistd sekéd ndiden lihteiden kadnta-
misestd suomenkielelle. Materiaalia on etsitty vertailussa mukana olevien maiden sijoi-
tusrahastoalan jirjestojen sivuilta, suurimpien toimijoiden sivuilta, maiden lainsdatajien
ja muiden viranomaisten sivuilta, sekd my6s kansainvilisiltd tahoilta, kuten esimerkiksi
KPMG-yhtioltd. Kun tarpeeksi kattava materiaali saatiin koostettua kustakin athealu-
eesta, tutkittiin markkinoilta mahdollisesti 16ytyvid eroja verrattuna Suomeen, ja pohdit-
tiin olisiko niistd hy6tya my6s Suomen markkinoilla ja miksi? Tutkimuskohteet on va-
littu Finanssialan Keskusliiton toiveiden mukaisesti ja ne koskevat verotusta, lainsaa-
dint6d, markkinarakennetta ja sen osapuolia seki rahastotuotteita. Nididen tutkimusalu-
eiden voidaan ajatella olevan sijoittajan ja rahastomarkkinoiden toiminnan kannalta

keskeisia tekijoitd ja myo6s tirkeitd tutkimuskohteita.

4.2 Vertailumaat

Tyon suurimpana rajauksena on opinnaytetyon empiirisen tutkimuksen kohteeksi paa-
tyvit ja poisjatettavit maat. Alun perin Finanssialan Keskusliiton toive oli tarkastella
Euroopan eri sijoitusrahastomarkkinoita laajalla skaalalla, mutta niin toteutettuna ty6
olisi ollut opinnaytetyoksi aivan liian laaja. Ongelmana oli kuitenkin se, kuinka monta
maata tyOhon otettaisiin mukaan. Liian pienen tutkimusalueen valitseminen ei viltta-
mitta tuottaisi Finanssialan Keskusliitolle tarpeeksi kattavaa tietoa eri markkinoista,
vaikkakin tutkittavien aihealueiden maara olisi laajempi. Toisaalta liian suuren tutkimus-
joukon valitseminen voi johtaa vain pintapuoliseen tutkimukseen. Paddyin opinnayte-
tyossini valitsemaan Suomen lisaksi viidestd maasta koostuvan vertailujoukon, silld ta-
min kokoisessa ryhmassi esiintyy jonkun verran vaihtelua markkinarakenteissa, mutta
tutkittavien maiden méiri ei ole opinnaytetyolle ylivertainen ja maiden sijoitusrahasto-

markkinat ovat tutkittavissa tarpeellisella tarkkuudella.

Toisena maihin liittyvina pohdintana on mukaan otettavien maiden valinta ja siind kay-
tettavat perusteet. Koska opinniytetyoni tarkoituksena on tuottaa aidosti Finanssialan
Keskusliittoa hyodyttivaa materiaalia, paitin keskittya maihin, jotka muistuttavat yh-
teiskuntarakenteeltaan Suomea. Titd perustelen silld, ettd maista l16ydettavit mahdolli-

set erot paremmin selitettdvissa ja parannusehdotukset ovat helpommin implementoi-
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tavissa Suomeen, koska maat ovat esimerkiksi yhteiskuntarakenteiltaan ja yleiseltd hy-
vinvoinniltaan samalla tasolla. Nailld perusteilla paddyin valitsemaan tutkimuskohteik-
seni Ruotsin, Norjan, Tanskan, Saksan ja Sveitsin. Pohjoismaiden valitseminen tutki-
musryhmaan oli hyvin ennalta arvattavaa, jonka vuoksi haettiin hieman erilaista mark-
kinatuntumaa ja nikékulmaa Keski-Euroopan suurilta sijoitusrahastomarkkinoilta Sak-
sasta ja Sveitsistd. Ndistdkin toki Saksaa voitaneen pitda suhteellisen arvattavana valin-
tana, mutta Sveitsi tuo hieman erilaisuutta heidin pankkimarkkinoiden historian ja sta-

tuksen kautta.

Taulukko 2. Suomen ja muiden vertailumaiden rahastojen nettopddomat suhteutettuna

BKT:hen (Efama 2011a, 103, 110, 128, 192, 236, 244)

Asukasluku, BKT, Nettopddomat, | Nettopddomat

miljoonaa mrd. € mrd. € suhteessa BK'T
Suomi 5,38 180,3 61,5 0,34
Ruotsi 9,4 364 166,1 0,46
Notja 49 320 63,8 0,20
Tanska 5,5 2343 135,9 0,58
Saksa 81,5 2499 11253 0,45
Sveitsi 7,8 397 259,7 0,66

Y14 olevassa taulukossa pyritidn suhteuttamaan maiden sijoitusrahastomarkkinoiden
kokoa. Tamin paatin tehda vertaamalla rahastomarkkinoiden kokoa bruttokansantuot-
teeseen. Bruttokansantuote on kenties yksi kdytetyimmistd maan suorituskyvyn mitta-
reista ja se kertoo maan kokonaistuotannosta. Verrattaessa sijoitusrahastomarkkinoiden
nettopadomia maan bruttokansantuotteeseen, huomataan, etti Sveitsin rahastomarkki-
nat ovat yllittien suurimmat. Toiselle sijalle sijoittuu Tanska ja kolmanneksi Ruotsi.
Suomi on listalla toiseksi viimeisend takanaan vain Norja. (Taulukko2.) Tama listaus

kertoo osaltaan, etta Suomen sijoitusrahastomarkkinoissa on potentiaalia parempaan.
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4.3 Finanssialan Keskusliitto

Tiamin opinnaytetyon toimeksiantajana on Finanssialan Keskusliitto, joka on suoma-
laisten finanssialan toimijoiden toimialajirjesté. Heiddn tavoitteenaan on luoda ja pitda
ylla hyvai toimintaymparistod, toimivia finanssimarkkinoita ja tehokkaita maksujenvali-
tysjarjestelmid liiton jasenyhtioille. (Finanssialan Keskusliitto 2012b.) Perustehtivikseen
FK ilmoittaa sellaisen toimintaympariston rakentamisen sen jasenyrityksille, jossa ne
voivat terveelld liiketoiminnallaan lisdtd suomalaista hyvinvointia. Tahtotilana on olla

yhtendinen ja tehokkain edunvalvoja finanssialalle. (Finanssialan Keskusliitto 2012c.)

Finanssiosaamisen teemasivuilla Finanssialan Keskusliitto ilmoittaa, ettd kansalaisten
finanssiosaamisen kehittimista tarvitaan. Tavoitteena onkin tukea ja lisata taloudenhal-
lintaa koskevaa tietimysta yhteisty6lld muiden toimijoiden ja poliittisten tahojen kanssa.
(Finanssialan Keskusliitto 2012d.) Niiden lausuntojen perusteella voitaisiin olettaa, ettd
Suomen kansalaisten osaamisen ja tietojen kartuttaminen rahastosijoittamisessa olisi
yksi Finanssialan Keskusliiton ja sen jasenyritysten tehtivistd. Viime vuosina liitto on

kuitenkin keskittynyt padasiallisesti nuorten taloustietojen ja -taitojen kehittimiseen.

Liittona Finanssialan Keskusliitto on suhteellisen nuori. Se perustettiin vuonna 2007
kun Pankkiyhdistys, Vakuutusyhtididen Keskusliitto, Rahoitusyhtididen Yhdistys ja
Finanssityonantajat liitettiin yhteen ja samaan liittoon. Sijoitusrahastoalaan edunvalvon-
taliitto, Sijoitusrahastoyhdistys, liittyi Finanssialan Keskusliittoon vasta syksylla 20009.
Sijoitusrahastojen osalta Finanssialan Keskusliitto kuuluu eurooppalaiseen edunval-
vonnan kattojirjestoon Efama:an (European Fund and Asset Management Associati-
on). (Finanssialan Keskusliitto 2012b.) Finanssialan Keskusliitolla on 25 rahastoyhtiota

jasenend, yhteensa jasenia liitolla on 439 (Finanssialan Keskusliitto 2012e).
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5 Vertailumaiden rahastomarkkinoiden ominaispiirteet

Vertailumaiden ominaispiirteita kuvaillaan usean eri alakappaleen kautta. Jokainen niis-
ta kappaleista pyrkii vastamaan aihealueensa alakysymykseen, jotka listattiin johdannos-
sa. Poikkeuksen tisti tekee edunvalvontajirjestdjen roolista kertova kappale, silld tima
nousi osaksi opinniytetyotd vasta tutkimuksen edetessa ja ndin ollen sille ei ollut tutki-
mussuunnitelmassa omaa alakysymysti. Seuraavassa luvussa timin luvun tietojen pe-
rusteella ominaispiirteistd muodostetaan yhteenvetoa ja pohditaan kehitysmahdolli-

suuksia Suomen markkinoille.

5.1 Edunvalvontajirjestot sijoitusrahastomarkkinoiden kehittdjina

Finanssialan Keskusliiton perustehtivana on rakentaa sen jasenille toimintaymparistod,
jossa ne voivat terveelld litketoiminnallaan lisitd suomalaista hyvinvointia. Vertailumai-

den liittojen perustehtivit ja tavoitteet ovat yksityiskohtaisempia, kuten alla selviaa:

An important mission for the Swedish Investment Fund Association is to help
strengthen the confidence in investments in mutual funds and for the investment funds

industry (Fondbolagens Férening 2012a).

The Norwegian Fund and Asset Management Association works to promote a healthy
development of the Norwegian Fund and Asset Management industry. Key activities
include:
e Promoting knowledge of and interest in mutual fund investments in the Nor-
wegian savings and pensions market (VFF Verdipapirfondenes forening

2012a).

The aim of the Federation of Danish Investment Associations is to:

e Contribute to attractive products by ensuring a good infrastructure as well as
accessible, relevant and comparable information (IFR Investerings Forenings

Rédet 2011).
The main task of BVI is to promote the idea of investment funds and to safeguard the

interests of its members. This includes:

e Informing its members and the general public (BVI 2012a).
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SFA, the guiding principles:
e promotes the standing of the industry and helps maintain and bolster trust in

collective investment schemes (SFA, Swiss Fund Association 2012a).

Edellid luetellut ovat otteita jokaisen maan sijoitusrahastomarkkinoita edustavien jirjes-
tojen sivuilta 16ytyvistd toimintaperiaatteista ja kuvastavat heidin suhtautumistaan tie-
donjakamiseen ja yleis60n sekd omaa rooliaan markkinoiden kehittdjind. Huomattavin-
ta on Suomen Finanssialan Keskusliiton erilainen suhtautuminen liiton tehtiviin. He
ilmaisevat tehtivinsd hyvin yleiselld tasolla kun taas vertailun muissa maissa tavoitteita
kuvataan hyvin yksityiskohtaisesti. Tama johtunee lihinna siité, etta koko finanssialaa
edustavana tahona, Finanssialan Keskusliiton toimintaperiaatteena ei ole yhden yksittai-
sen toimialan markkinoiminen. Huomionarvoiseksi asiaksi nouseekin muiden maiden
finanssialan jirjestojen toimintamuodot. Suomessa on finanssialaa kokonaisuudessaan
edustava jirjesto, ja yksittiisista liitoista finanssialalla on luovuttu. Sijoitusrahastoyhdis-
tys liitty1 Finanssialan Keskusliittoon vuonna 2009. Muissa vertailun maissa sen sijaan
finanssialalla on edelleen kaytossi hajautunut liittomalli. Vertailun viidessd Euroopan
maassa on jokaisessa oma jirjestonsi rahastomarkkinoiden edistimiseen ja edunval-
vontaan. Naill jarjesto6illd onkin vahva rooli sijoitusrahastomarkkinoiden kehittidjani ja
niiden suosion edistdjind. Tamin perusteella voidaankin pohtia, onko Suomen jirjes-
telmad litan laaja, jotta my6s meilld voitaisiin keskittyd rahastomarkkinoiden kehittdmi-

sen ja kasvun parantamiseen.

Eraiksi tirkedksi teemaksi vertailumaiden edunvalvontajirjest6jd ja niiden perustehta-
vid tutkittaessa nousi tiedon jakelu ja sijoitusrahastomarkkinoiden suosion edistiminen
varsinkin kuluttajille. Pdasadntoisesti kaikissa tutkimuskohteissa jarjestot olivat aktiivisia
sijoitusrahastomarkkinoiden kehittdjid ja pitivt yhtend paitehtavinain rahastosiasta-
misen tietouden ja taitojen lisdamistd. Yksi suurimmista panostuksista kuluttajien tieto-
taidon kasvattamiseen olivat rahastosadstimiseen keskittyvit infosivustot. Ruotsissa
Fondbolagen Férening ja sen jasenyritykset ovat luoneet yhteisty6ssa kuluttajille tarkoi-
tetun Fondkollen.se - sivuston, jonka paitarkoituksena on vastata kysymykseen kuinka?
Sivusto on luotu hyvin kattavaksi tietopaketiksi ja se tarjoaa tietoa erilaisissa muodoissa.
Sivustolla on tarjolla esimerkiksi blogi alan ammattilaiselta, tyckaluja kulujen ja tuoton

vertailuun eri sadstosummilla, apua rahaston valintaan, muita vinkkeja ja videoita. Si-

26



vustolta on my6s mahdollista ladata dlypuhelinsovellus, jolla voi seurata rahastojen par-
jaamista. Sivuilta on saatavilla tietoa rahastosddstimisestd joko Suomen Sijoitusrahasto-
opasta muistuttavasta kirjasesta tai helpommin lihestyttivissa muodossa erillisilté si-
vuilta. (Fondbolagens Forening 2012b.) Samantyyppinen sivusto on my6s notjalaisten
rahastosijoittamisesta kiinnostuneiden henkil6iden saatavilla. Sivusto altomfond.no on
yksinkertaistetumpi versio Ruotsin Fondkollen.se sivustosta. Sivustolla on perustiedot
rahastosddstimisestd, ajankohtaisista asioista sekd apuvilineita oikean rahaston valitse-

miseen. Taman lisaksi sivustolla on informaatiota koskien sitd, mistd rahasto-osuuksia

voidaan hankkia. (VFF Verdipapirfondenes forening 2012b.)

Saksassa tietoa rahastosddstimisestd sen sijaan voi saada Saksan rahastoalan jirjeston
BVIn ja sen jasenliittojen internet-sivustolta, jonka slogan on Investmentfonds. Nur
Fir Alle. Sivusto antaa kattavat tiedot sijoitusrahastosddstimisestd sekd jakaa myo6s
yleistad finanssitietoutta, mahdollistaa kysymisen ammattilaisilta ja muiden esittimien
kysymyksien ja niiden vastauksien katsomisen. Sivusto on luotu hyvin aktivoivaksi ja
’trendikkéaksi”, tiedon etsijille hyvin helpoksi paikaksi. BVI hyodyntaa markkinoinnis-
saan myos timin hetken suosittuja sosiaalisen median palveluja, Facebookia, Twitterid

sekd YouTubea. (BVI Bundesverband Investment and Asset Management 2012b.)

Sveitsin sijoitusrahastomarkkinoiden kattojirjesté SFA loi vuonna 2010 kokonaisen
kampanjan, jolla haluttiin edistda yleison tietoisuutta rahastosijoittamisesta seka kasvat-
taa asiakkaiden luottamusta rahastosijoittamiseen. Kampanja oli laaja, ja se koostui par-
haaseen aikaan esitettavista T'V-mainoksista, mainoksista internet-sivuilla seka my-
fund.ch-sivustosta. Se on samankaltainen tiedonvalityssivusto kuin Ruotsissa, Norjassa
ja Saksassa, joskin hieman suppeampi, keskittyen lihinna vain rahastosijoittamisen etu-
jen esiintuomiseen seki rahastosijoittamisen yleisten faktojen kertomiseen. (Efama
2011a, 251-252; Swiss Fund Data 2012.) Tanskan liitto sen sijaan ei ole luonut muiden
maiden tapaisia internet-sivuja rahastosijoittajille ja kuluttajille. Sen sijaan jarjeston
omilta sivuilta on saatavilla laajasti tietoa rahastosijoittamisesta, eri tuotteista ja niiden
riskeistd seka kuluista, turvallisuudesta ja tuotoista. (Investerings Forenings Ridet

2012a.)
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Jotta esimerkiksi suomalaisia kotitalouksia saataisiin aktivoitua entistd enemmain rahas-
tosaastimiseen, tulisi heidin tiedon janolleen olla sopiva lihde. Suomalaisen sadstajin
voidaan kuvitella olevan hyvin tarkka paitcksissain, ja heille rahastoyhtiéiden ja pank-
kien jakama tieto voi tuntua puolueelliselta ja myyviltd. Toisena vaithtoehtona tiedon-
saantiin ovat Porssisdation Sijoitusrahasto-opas ja Sijoitustutkimuksen internet-sivu,
jossa julkaistaan rahastoraportti. Rahastoraportti ei kuitenkaan jaa tietoa itse rahastosi-
joittamisesta tai neuvoja oikean rahaston valintaan, vaan sen sijaan keskittyy markki-
noiden viimeaikaisten tapahtumien kuvaamiseen ja rahastojen menestymisen mittaami-
seen. Porssisdation Sijoitusrahasto-opas sen sijaan on pateva viline rahastosijoittami-
sesta kiinnostuneelle, mutta on staattisuudessaan hieman vanhanaikainen. Opas julkais-
taan vain kerran vuodessa, se on hyvin faktapohjainen ja joillekin kenties pituutensa
takia raskas luettava. Se el myOskadin jaa asiakkaiden kaipaamaa ajankohtaista informaa-
tiota tai neuvoja vallitsevassa markkinatilanteessa. Suomen sijoitusrahastomarkkinat
kaipaavatkin vertailumaiden mallien mukaisesti kuluttajaa aktivoivaa ja laajaa tietosivus-

toa.

5.2 Rahastoyhtiot ja markkinoiden keskittyneisyys

e Tutkimuskysymys: Keitd ovat suurimmat rahastoyhtiét, minkilaisia toiminta-
muotoja niilld on ja kuinka keskittyneita markkinat ovat suurimpien toimijoiden

kesken?

Tutkimuskysymyksessa tarkastellaan markkinoiden keskittyneisyyttd, mutta ennen ver-
tailun aloittamista on jarkevii tarkastella kriteereitd, joilla markkinoiden keskittyneisyyt-
ta voidaan arvioida. Téssa tutkimuksessa markkinoiden keskittyneisyydessi tarkastel-
laan kahta osa-aluetta: suurimpien toimijoiden osuutta markkinoista, seké viiden suu-
rimman toimijan ulkopuolelle jaavad markkinaosuutta. Markkinoiden voidaan ajatella
olevan keskittyneet jos suurimmat toimijat vievit huomattavan osuuden markkinoista
ja/tai viiden suurimman toimijan ulkopuolelle jadvi markkinaosuus on pienehko. Ra-
hastomarkkinoiden keskittyneisyyttd ja markkinaosapuolia tarkastelemalla voidaan
my0s saada viitteitd rahastojen jakelukanavista. Jos suurimmat markkinatoimijat ovat
padsaantoisesti finanssikonsernien rahastoyhtiéitd, on hyvin todennikéista, ettd kulutta-

jat suosivat ldhinnd oman pankkinsa tarjoamia rahastotuotteita. Vertailun parantami-
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seksi mukaan on otettu my6s Suomen rahastomarkkinoiden rahastoyhtiéiden markki-
naosuudet samalta ajanjaksolta, jotka tosin eivit suuresti eroa luvussa kolme esitetyista
lukemista. Suurimpana erona on se, ettd nykyain kuudennella sijalla markkinaosuuksis-

sa oleva Evli oli vuonna 2010 viides. (Liite 1.)

Ruotsissa on suuri maira ulkomaisia rahastoja, joten markkinaosuuksia taytyy tarkastel-
la sekd kotimaisten ja ulkomaisten rahastojen kannalta. Suurimmat toimijat ovat samat,
mutta heille koituvat markkinaosuudet vaihtelevat. Kotimaisten rahastojen osalta rahas-
tomarkkinat ovat Pohjoismaista hajautuneimmat. Suurin toimija Swedbank Robur vie
markkinoista 28 prosentin osuuden ja timin jilkeen toiseksi suurimmalla SEB:illd on
14 prosentin osuus. Ruotsin markkinoiden nelji suurinta toimijaa ovat kaikki suuria
finanssikonserneja ja niiden yhteinen kotimaisten rahastojen markkinaosuus jopa 60
prosenttia. Samalla viiden suurimman toimijan ulkopuolelle jdd vain 35 prosenttia
markkinoista. (Liite 2.) Ruotsin Fondbolagen Férening — liitolla on yhteensa 40 jasen-
yritystd ja Ruotsissa on 546 kotimaista rahastoa (Fondbolagens Forening 2012¢; Efama
2011a, 239). Markkinoilla on siis paljon pienia toimijoita, joille koituva osuus markki-
noista on suurehko. Kun tarkasteluun otetaan mukaan myos ulkomaalaiset rahastot,
muuttuvat markkinat hieman hajautuneemmiksi. Muut rahastoyhtiot vievit markkinois-
ta 36 prosenttia ja suurimman toimijan Swedbankin osuus putoaa 24 prosenttiin. (Lii-
te3.) Ulkomaalaisia rahastoja oli Ruotsissa vuonna 2010 rekisteréityna erittdin paljon,

4 538 kappaletta (Efama 2011a, 239). Ruotsin markkinoilla olevista rahastoyhti6iden
toimintamuodoista ei 16ydy tutkimuksellisesti mitenkaén yllittavid malleja ja ne noudat-
tavat hyvin samankaltaisia malleja kuin Suomessakin. Suurimmat markkinaosuudet me-
nevit suurten finanssikonsernien rahastoyhtiéille, eli yhtiéille, joilla on muutakin pank-
ki- ja vakuutustoimintaa. Lansforsdkringar eroaa muista olemalla ainoa asiakasomistei-
nen finanssiryhmittyma ja monissa listauksissa kuudentena markkinaosuuksissa oleva
Skandia sen sijaan olemalla suurin konsernin paitoksenteosta riippumaton toimija.
Suomeen verrattuna Ruotsin markkinat ovat seka kotimaisten etta ulkomaalaisten ra-
hastojen kannalta hajautuneemmat. Ruotsissa on my6s enemman ulkomaalaisia rahas-
toja, jotka luultavasti vievit merkittdvin osan muut ryhmin markkinaosuudesta ja niin

ollen markkinat muodostuvat entistikin hajautuneemmiksi.
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Nortjassa kaksi suurinta toimijaa, SKAGEN ja DnB, saavat molemmat yli 20 prosentin
markkinaosuudet ja neljilld suurimmalla toimijalla on yhteenséd 65 prosenttia markkina-
osuuksista hallussaan. Samaan aikaan viiden suurimman toimijan ulkopuolelle jad 27
prosenttia markkinaosuuksista. (Liite 4.) Tdaman perusteella Norjan markkinoita voi-
daan pitda keskittyneinad. Suurimmat toimijat vievit suurehkon osuuden markkinoista ja
samalla muille toimijoille menee yli neljdsosa markkinaosuuksista, erona on kuitenkin
esimerkiksi Ruotsiin verrattuna se, ettd toimijoita on markkinoilla huomattavasti va-
hemman. Rahastoja markkinoilla on 500 ja rekisteroityneita VEFF:n jasenid vain 20.
(VEFF Verdipapirfondenes forening 2012¢; Efama 2011a, 193). Noin viidelletoista toi-
mijalle koituu siis suurehko osuus markkinoista. Pelkistiin markkinaosuuksia tarkastel-
taessa Norjan markkinat ovat itse asiassa hyvin samankaltaiset Suomen kanssa, mutta
toimijoita on vihemmin. Norjan suurimpien toimijoiden yritysmallit eivit poikkea ko-
vinkaan suuresti siitd, mitd Suomessa esiintyy. Suurimpana erona on kenties se, etta
pohjoismaalaisista finanssikonserneista Nordea on suurin ja sekin vasta viidennelld si-
jalla markkinaosuuksissa. Edelld olevien neljan suurimman toimijan rakenteissa on
hieman vaihtelua silli DnB ja StoreBrand ovat suurehkoja norjalaisia finanssikonserne-
ja, mutta muista maista poiketen suurin toimija SKAGEN on tdysin rahastoihin keskit-
tynyt yhti6, jonka omistajina ovat edelleen sen perustajat ja avainhenkil6t. Mielenkiin-
toinen erikoisuus Norjan markkinoilla on siis se, etti sijoittajat ovat valinneet suurissa
madrin rahastoja muulta toimijalta kuin omalta pankiltaan ja niin ollen muilta markki-
noilta 16ydettivissa oleva korrelaatio pankkien ja rahastoyhtiiden suosion valilld ei tay-

sin pade.

Pohjoismaiden kenties keskittyneimmat rahastomarkkinat 16ytyvat Tanskasta, mikd on
erikoista, koska maan rahastomarkkinat ovat maan kokoon nihden suhteellisen suuret.
Lihes 50 prosenttia markkinoista menee kahdelle suurimmalle toimijalle, Nykredit
Portfolje Administrationille ja Danske Investille. Viiden suurimman toimijan ulkopuo-
lelle jad markkinoista 20 prosenttia. (Liite 5.) Esimerkiksi Suomeen verrattuna markki-
nat ovat lukujen perusteella paljon keskittyneemmat. Tanskan rahastomarkkinoilla on
831 rahastoa ja toimijoita on 32 (Investerings Forenings Radet 2012b; Efama 2011a,
104), ja timin perusteella 20 prosentin markkinaosuudessa on huomattava maara pie-
nia toimijoita pienilld markkinaosuuksilla. Suomeen verrattuna markkinoilla on myo6s

enemmain finanssikonsernien rahastoyhtioita, silld suurimmalla osalla toimijoista on
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konsernin kautta toimintaa myos pankkimarkkinoilla. Suurimpana, ei-konserniin-

kuuluvana toimijana on neljinneksi suurin BankInvest, joka on pienten ja keskisuurten
pankkien perustama rahastoyhtio, ja ndin myos silli on omat yhteytensi pankkimarkki-
noille. Suurimpien toimijoiden parista ei ole siis 16ydettavissa tavallisuudesta poikkeavia

toimintamalleja.

Pohjoismaiden osalta yhteenvetona voitaneen sanoa, ettd markkinat ovat suhteellisen
keskittyneet, joskin Ruotsi poikkeaa hieman linjasta hajautuneemmilla ja kansainvali-
semmilla markkinoillaan. Suomi on markkinoiden keskittyneisyydessia Pohjoismaiden
keskikastia Tanskan ollessa selkeédsti Pohjoismaista keskittynein. Pohjoismaista ei
my6skiin ole 16ydettivissd poikkeavia rahastoyhtididen toimintamalleja Suomeen ver-
rattuna ja suurimmat eroavaisuudet markkinoilla muodostuvatkin ldhinna siitd, kuulu-
vatko rahastot suureen finanssikonserniin vai eivit. Keski-Euroopan maista sen sijaan

voitaneen odottaa hieman erilaisuutta ainakin toimintamallien osalta.

Saksan suurimmalla toimijalla Allianz Global Investors Groupilla on hallussaan poh-
joismaalaisessa mittakaavassa suhteellisen vaatimaton markkinaosuus, vain 15 prosent-
tia. Toiseksi suurimman toimijan Universal Investment Groupin markkinaosuus jad
jopa alle 10 prosentin. Viiden suurimman toimijan markkinaosuuksien ulkopuolelle jaa
yli puolet markkinoista, miki kertoo rahastomarkkinoiden selvistd hajautuneisuudesta.
(Liite 6.) Kotimaisia rahastoja markkinoilta 16ytyy paljon, yhteensa 5 923 kappaletta ja
rekisterdityneitd rahastoyhtioitakin 83, mikd on paljon enemmin kuin Pohjoismaissa.
(BVI Bundesverband Investment and Asset Management 2012¢; Efama 2011a, 131).
Saksan sijoitusrahastomarkkinoiden koko nayttad vaikuttavan myos markkinoiden kes-
kittyneisyyteen, silld suurimpien toimijoiden ulkopuolelle jadvi markkinaosuus on
huomattava ja on sitd my6s jakamassa suuri madri pienid toimijoita. Kuten Ruotsissa,
my0s Saksassa on useita ulkomaalaisia rahastoja, jotka vaikuttavat markkinaosuuksiin.
Erona kuitenkin Saksaan verrattuna on se, ettd ulkomaalaiset rahastot mukaan luettuna
markkinat muuttavat keskittyneemmiksi ja viiden suurimman toimijan ulkopuolelle jda
vain 42 prosenttia markkinoista. (Liite 7.) Tama kertonee siita, ettd Saksan suurimmat
rahastoyhtiot toimivat kansainvilisesti, ja niiden hoidossa on paljon rahastoja, joiden
kotipaikkana on muu kuin Saksa, esimerkiksi Euroopan suurin rahastomaa Luxemburg.

My6s Saksassa suurimpien toimijoiden joukossa on useita finanssikonserneja, kuten
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suurin Allianz ja kolmantena oleva DWS, joka on osa Deutsche Bank Groupia. Joukos-
ta [0ytyy kuitenkin muitakin malleja, kuten esimerkiksi Universal Investment Group,

joka on yksityisten pankkien muodostama tytiryhtio.

Sveitsin rahastoyhtididen parista voisi olettaa l0ytdvinsi hieman eridvid toimijamuotoja,
kuin pelkistddn finanssikonsernirakenteita. Tama johtuu ensinnakin heiddn rahastoyh-
tiélle mahdollistettujen toimintamuotojen laajuudesta sekd maan statuksesta pankkien
maana”. Keski-Euroopan maista Sveitsi nayttaisi olevan se keskittyneempi, silla siella
kahden suurimman toimijan, UBS:n ja Credit Suissen, yhteenlaskettu markkinaosuus
on noin 39 prosenttia. Toisaalta viiden suurimman toimijan jilkeen markkinoille jad 42
prosenttia jaettavaksi. (Liite 8.) Markkinat ovat siis keskittyneet kahden suurimman
toimijan kannalta, mutta toisaalta muille jadva markkinaosuus on huomattava ja niin
ollen markkinat ovat hajautuneemmat kuin esimerkiksi Pohjoismaissa. Sveitsin edun-
valvontajarjeston alaisia toimijoita markkinoilla on 178, mika kertoo todella suuresta
madristd pienid toimijoita edelld mainitussa 42 prosentissa markkinaosuuksista (Swiss
Funds Association SFA 2012b, 5). Samankaltainen kaksinaisuus ilmenee my6s rahas-
tomarkkinoiden toimijarakenteissa. Kaksi suurinta toimijaa ovat kansainvilisia finanssi-
konserneja, neljannelld ja viidennelld sijalla olevat sen sijaan liittyvit valtio-omisteisiin
kantonaalisiin pankkeihin. Toisaalta Sveitsille ominainen piirre nayttéisi olevan malli,
joka kdytossa Pictetilld sekd kuudenneksi suurimmalla toimijalla Lombard & Odienilla.
Nima yritykset ovat yhtiomiesten omistuksessa, ja he ovat myos henkilokohtaisesti
vastuussa liiketoimintansa varoista ja veloista (Pictet & Cie Private Bankers 2012). Ti-
min tyyppisid omistajamalleja voisi kuvitella olevan enemmankin Sveitsin pienempien
rahastotoimijoiden parissa, joka voisi myo6s selittdd suhteellisen suurta SFA:n alaisten

toimijoiden maarda.

Yhteenvetona markkinoista voitaneen todeta, ettd Suomen, Norjan ja Tanskan markki-
nat ovat vertailumaista selkedsti keskittyneimmit kun taas Ruotsi on selvisti keskieu-
rooppalaisempi markkinarakenteeltaan. Jokaisessa maassa on muutamia suuria toimijoi-
ta, jotka saavat huomattavia markkinaosuuksia ja veden jakajaksi niyttéisikin keskitty-
neisyyttd kuvattaessa muodostuvan se, kuinka suuren osan markkinoista suurimmat
toimijat vievit. Keskittyneimmissd maissa nididen toimijoiden markkinaosuudet lihente-

levit ja joskus ylittavat 50 prosenttia. Sen sijaan hajautuneilla markkinoilla muiden toi-
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mijoiden osuus lihentelee 50 prosenttia markkinoista. Suurimpia toimijoita tarkastelta-
essa on hyvin huomattavaa, etta lahestulkoon kaikilla suurimmilla toimijoilla on kon-
sernirakenteensa perusteella toimintaa myos muussa finanssitoiminnassa ja puhtaasti
rahastoihin keskittyvit toimijat ovat harvassa. Niilld, jotka ei ole tytaryhtion kautta toi-
mintaa esimerkiksi pankkimarkkinoilla, ovat nekin usein pankkien yhdessi perustamia
rahastoyhti6itd. Huomattavin pelkkdin rahastotoimintaan keskittyvi toimija on notja-
lainen SKAGEN. Markkinoiden suurimpien rahastoyhtididen toimintamallit eivit kui-
tenkaan anna kokonaiskuvaa niistd toimintamalleista, jotka lainsdddinté maassa sallii.

Monet pienemmit toimijat voivat valita erikoisempia toimintamuotoja.

5.3 Rahastojen toimintamuodot

Tutkimuskysymys: Mitd toimintamuotoja rahastoilla on?

Rahastoyhti6illd on valta valita rahastolle lain sallima toimintamuoto. Suomessa on to-
tuttu suhteellisen yksinkertaisiin rahastojen toimintamuotoon, silld meilld suurin osa
rahastoista toimii normaalilla sijoitusrahastomallilla. Tamin lisaksi Suomessa voi perus-
taa rahastojen rahastoita sekd uudistetun UCITS-direktiivin mukaisia master-feeder-
rahastorakenteita, mutta ndmi ovat suhteellisen pienessi roolissa. Suljettuja hedge-
rahastoitakaan ei Suomessa saa perustaa, joskin niiden avoimuutta voidaan rajoittaa
erikoissijoitusrahastonimikkeelld. (KPMG Oy 2012.) Hieman tuntemattomampi rahas-
tomuoto Suomessa on padomarahasto. Nama ovat usein suunnattu institutionaalisille
sijoittajille, joilla on suuremmat padomat ja korkeampi riskitoleranssi. Pidomarahastot
sijoittavat paaasiallisesti porssilistaamattomiin yhtioihin ja se muodostetaan usein
kommandiittiyhtiopohjaiseksi. (Porssisaatié 2012, 5,36) Padomarahastossa on useita
institutionaalisia sijoittajia ja he toimivat kommandiittiyhtién ddnettdmind yhtiémiehi-
nd. Hallinnointiyhti6 sen sijaan on vastuunalainen yhtiomies. Piddomarahastot eivit
kuulu sijoitusrahastolain piiriin vaan ne pohjautuvat yleensi sopimuksiin. (HE

64/2005.)

Muualla Euroopassa on kuitenkin olemassa laajempi valikoima eri toimintamuotoja
rahastojen valittavaksi. Ruotsissa on kiytossi suhteellisen samankaltaiset toimintamallit

kuin Suomessakin, mutta Notjassa suljetut rahastot ovat sallittuja (KPMG AB 2012a;
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KPMG Law Advokatfirma DA 2012a). Tanskassa kiytetidn avoimien UCITS-
rahastojen toimintamalleina tiliperusteisuutta seka sertifikaattiperusteisuutta. Tiliperus-
teisia rahastoja muodostetaan usein institutionaalisten sijoittajien kayttoon. Sertifikaat-
tiperusteiset rahastot sen sijaan sisaltavit seka tuotto- etta kasvurahastoja ja nima ra-
hastot julkaisevat sertifikaatteja, eli suomalaisittain osuuksia, sijoittajille. (KPMG
2012a.) Saksassa UCITS-rahastot ovat avoimia sijoitusrahastoja, jonka pddoman voi
omistaa joko rahastoyhtié osuudenomistajien puolesta tai osuudenomistajat osa-
omistajina. Saksassa voidaan my0s perustaa sijoitusosakeyhtiditd, joiden pitdd olla osa-
keyhtié muotoisia. Ndmi julkaisevat d4niosakkeita ja hiljaisia” osakkeita. Adniosakkei-
ta pitad hallussaan sijoitusosakeyhtion johto ja he myontivit ddanioikeuksia yhtikoko-
uksessa. Jos yhtié perustetaan institutionaaliseksi osakeyhtioksi, saavat osakkeet olla

vain institutionaalisten sijoittajien hallussa. (KPMG AG 2012a.)

Sveitsissd rahastot jaotellaan hieman eri tavalla kuin muissa edelld mainituissa maissa.
Laki maarittelee rahastot avoimiin sijoitusrahastoihin, eli sopimuspohjaisiin rahastoihin
seka sijoitusyhti6ihin, joilla on vaihtuvat padoma (SICAV-rahastot), ja suljettuihin sijoi-
tusrahastoihin, eli yhteissijoitusten kommandiittiyhtioon tai sijoitusyhti6on, jolla on
kiinted pddoma (SICAF-rahastot). Rahastoja voidaan suunnata seki tavallisille sijoittajil-
le ettd ”piteville” sijoittajille. (KPMG AG/SA 2012a.) Piteviksi sijoittajaksi Sveitsissd
luokitellaan kaikki valvotut rahoitusvalittdjit, institutionaaliset sijoittajat, joilla on am-
mattimainen treasury-yksikko, yksityiset sijoittajat, joilla on vahintiin kahden miljoo-
nan Sveitsin frangin rahoitusvarat tai joilla on harkinnanvarainen varainhoitosopimus
valvotun rahoitusvilittajien kanssa (PricewaterhouseCoopers 2010). Piteville sijoittajille
tarkoitetun sijoitusrahaston valvontaviranomainen voi antaa poiketa tietyista sijoitusra-
hastolain sddnnoksistd, ndin ollen niitd voitaneen kutsua erikoissijoitusrahastoiksi. So-
pimusperusteiset rahastot perustuvat rahastosopimukseen, jossa rahastoyhtio sitoutuu
sijoittajiin niiden omistamien osuustyyppien ja -madran mukaan seka sitoutuu hoita-
maan rahaston padomia rahastosopimuksen mukaan. Vaihtuvapaiomainen sijoitusyhtié
(SICAV) sen sijaan on yritys, jonka padomaa ja osuuksien mairia ei ole mairitelty etu-
kateen, pddoma on jaettu yhtio- ja sijoittajaosuuksiin, jonka velvollisuuksiin vain yhtion
varat ovat sidottuja ja minka ainoa tehtdva on yhteissijoittaminen. Suljetuissa sijoitusra-
hastoissa yhteissijoittamisen tulee olla kommandiittiyhtion ainoana tehtivina. Ainakin

yhden yhtiémiehen tulee olla vastuunalainen yhtiémies, joka kantaa suurimman osan
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vastuusta kun taas muut yhtiémiehet voivat olla ddnettomid, jotka ovat vastuussa vain
sijoittamallaan panoksella. Vastuunalaisten yhtiomiehien tiytyy olla osakeyhti6 ja adnet-
tomien sen sijaan vihintidnkin “patevid” sijoittajia. Kiintedpddomaisen sijoitusyhtion
(SICAF) sen sijaan pitad olla osakeyhtio, jonka ainoa tehtava on yhteissijoittaminen,

jonka osakkeenomistajien ei tarvitse olla pétevii sijoittajia ja miki ei ole listattuna Sveit-

sin Porssissd. (KPMG AG/SA 2012a.)

Sateenvarjorahastojen rooli vaihtelee suuresti tutkimuksen eri maiden kesken ja niyttii-
si siltd, ettd jako niiden sallimisen suhteen tehddan Pohjoismaiden ja Keski-Euroopan
vililld. Sateenvarjorahasto on monitasoinen rahastorakenne, jossa sateenvarjorahastolla
voi olla muutamia tai kymmenid alarahastoja tai osastoja. Sateenvarjorahasto mahdollis-
taa siis saman vilineen sisélle useita eri tuotteita ja sijoituspolitiikoita. Nain ollen sa-
teenvarjorahastoon sijoittavalla on mahdollisuus sen sisilld vaihtaa eri alarahastosta
toiseen helposti ja kustannustehokkaasti. Jokaisella alarahastolla on kuitenkin omat tu-
lonsa, velkansa ja tappionsa. (Viitala, T. 2005, 24-25.) Ruotsissa sekd Notjassa sateen-

varjorahastot eivit ole sallittuja. Saksassa ja Sveitsissi ja Tanskassa ne sen sijaan ovat

sallittuja (EFAMA, 2011b, 20-22).

5.4 Tuotteet

Tutkimuskysymys: Minkilaisia tuotteita l0ytyy muista vertailumaista, etenkin erikoissi-
joitusrahastomarkkinoilta?

Suomen osalta erikoissijoitusrahastoista on puhuttu jo kappaleessa kolme, mutta lyhy-
esti todettakoon, ettd Suomessa suuri osa erikoissijoitusrahastoista kategorisoidaan ta-
vallisten luokkien mukaan, eli osake-, korko- ja yhdistelmirahastoihin. Vain pieni osa
erikoissijoitusrahastoista kuuluu vaihtoehtoiset sijoitusrahastot luokkaan. Kuten monis-
sa muissa Pohjoismaissa, Suomessakin erikoissijoitusrahastojen sijoitusrajoituksista to-

detaan, ettd niiden taytyy noudattaa riskien hajauttamisen periaatetta.
Suuremmasta markkinakoosta huolimatta ruotsalaisissa non-UCITS-rahastoissa on vain

3,6 miljardia euroa padomaa (Efama 2011a, 236). Ruotsin ennalta ajatellen alhaiseen

non-UCITS-rahastojen mairain vaikuttaa luultavasti se, ettd maassa on suuri maara
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ulkomaalaisia rahastoja. Kuten Suomen Rahastoraportissa, my6s Ruotsissa erikoissijoi-
tusrahastot ilmoitetaan siina kategoriassa, johon ne kuuluvat, jos se on vain maaritelta-
vissd. Ne rahastot, jotka eivat kuulu mihinkaédn ylla mainittuun luokkaan sijoitetaan
luokkaan muut. Muut luokkaan kuuluvia rahastoja on talla hetkelld 10 prosenttia Ruot-
sin kokonaismarkkinoista (Statistiska centralbyran 2012). Ruotsissa nditd ovat yleisesti
hedge-rahastot seki esimerkiksi takuurahastot. Takuurahastot ovat Ruotsin versio
suomalaisista padomaturvatuista rahastoista. Takuurahastoissa sijoittajalle turvataan
tietty minimituotto ja sijoituskohteina ovat korot ja osakkeet. Niiden painotuksia muu-
tetaan markkinatilanteen mukaan, jotta vihintaankin minimituotto saadaan turvattua.
(Dagens Industri 2010). Ruotsin Finanssitarkastuksen listauksesta selviad, ettd muita
erikoissijoitusrahastotyyppeji ovat raaka-aineisiin, kuten kultaan, sijoittavat rahastot
(Finansinspektionen 2012). Norjassa sallittiin erikoissijoitusrahastot vasta vuonna 2010,

joten tdstd maasta ei ole saatavana tietoa erikoissijoitusrahastojen tuotevalikoimasta.

Tanskassa sen sijaan erikoissijoitusrahastoja on saatavilla, ja yksi suosituimmista muo-
doista on siellakin hedge-rahastot, jotka noudattavat samaa kaavaa kuin muissa Poh-
joismaissa. Tanskan edunvalvontajirjeston mukaan erikoissijoitusrahastobrindin alla
voidaan nykydin tarjota tuotteita, jotka sopivat paremmin Tanskan rahoitusmarkkinoi-
den perinteisiin. Naitd ovat esimerkiksi kiinnitystodistusrahastot, indeksirahastot, ta-
kuurahastot sekd rahamarkkinarahastot ja rahastojen rahastot. Huomattavaa tissa vai-
heessa on se, ettd rahamarkkinarahastot luokitellaan erikoissijoitusrahastoihin eika ta-
vallisiin UCITS-rahastoihin kuten Suomessa. (Investerings Forenings Radet 2012c.)
Kiinnitystodistukset ovat nimenomaan Tanskan markkinoille ominainen tuote ja ne
ovat tanskalaisten sdidstdjien suosimia sijoituskohteita. Tanskan kiinnitystodistusmark-
kinat ovat omintakeiset ja yhdet maailman vanhimmista. Tanskassa jokaisesta asunto-
lainasta muodostetaan velkakitja, jonka perusteella jokainen kiinteistonomistaja voi itse
padttdd miten maksaa lainansa takaisin, silld han voi joko maksaa normaaleja lainanly-
hennyksia tai vaihtoehtoisesti ostaa markkinahintaisia velkakirjoja. Velallisen riskin kan-
taa kiinnetodistuksen julkaisija ja sen vakuutena toimii kiinteistd. Kiinnelainarahastot
sijoittavatkin kiinnetodistuksiin, joita tanskalaiset rahoituslaitokset julkaisevat. (SEB

Pank 2012.)
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Saksassa non-UCITS-rahastot kuuluvat usein vain institutionaalisten sijoittajien vali-
koimaan. Ne voivat sijoittaa UCITS-direktiivin mukaisiin varoihin, tai sijoittajien luvalla
ne voivat poiketa joistakin UCITS-rahastojen sdannoistd. Non-UCITS-rahastoja on
Saksassa useita eri lajeja sisaltien my6s erikoissijoitusrahastot, joille menee suutri osa
markkinoista ja joita kutsutaan nimelld Spezialfonds. Ndama rahastot ovat vain institu-
tionaalisten sijoittajien, eli esimerkiksi elikeyhtitiden, vakuutusyhtididen ja kirkkojen
kayttoon. Erikoissijoitusrahastoja luodaan ja niiden ehdot muodostetaan institutionaali-
sen sijoittajan toiveiden mukaisesti ja ndin ollen niissd on suuri maird eri sijoitusraken-
teita. Minimisijoitus on yleensd 10 miljoonaa euroa ja rahasto sijoittaa varojaan sen mu-
kaan, mitd pyydetdan, joskin lain antamia rajoituksia on noudatettava. Erikoissijoitusra-
hastolla voi olla vain yksi sijoittaja, tai heitd voi olla useampia, mairaa ei ole rajoitettu.
(ICFB 2012.) Tama Saksan malli on hyvin erilainen ja osaltaan selittdd myo6s erikoissi-
joitusrahastojen suurta osuutta Saksan rahastomarkkinoilla. Institutionaaliset sijoittajat
kayttavat lahes ainoastaan erikoissijoitusrahastoja, koska niita luodaan heidan tarpeiden
mukaan. Niin ollen erikoissijoitusrahastojen osalta ei ole my6skéddn saatavissa tarkem-
pia tietoja esimerkiksi sijoituskohteista ja -allokaatioista. Saksan ja esimerkiksi Suomen
erona on huomattava erikoissijoitusrahaston méaarittely. Suomessa erikoissijoitusrahas-
tona pidetddn mitd tahansa UCITS-direktiivin sddntdjen ulkopuolelle jidviid rahastoa,
kun taas Saksassa talld tarkoitetaan nimenomaan edelld kuvattua, institutionaalisille si-
joittajille tarkoitettua rahastoa. Saksassa sen sijaan non-UCITS-termin alle jid my6s

muita rahastoja.

Saksassa suurehkoja markkinaosuuksia ottavat kiinteistérahastot, joita voidaan tarjota
seka laajalle yleisolle ettd erikoissijoitusrahastona. Institutionaalisille tarkoitettuja rahas-
toja kutsutaan avoimiksi kiinteistérahastoiksi, Immobilien-Spezialfonds, ja ne saavat
sijoittaa kaikentyyppiseen kiinteisto6n ympari maailmaa, mutta riskien hajauttamisen
periaatetta on noudatettava. Sijoitusyhti6t muodostavat nykydan yhd suuremmassa
madrin raatiloityja kiinteistorahastoja yksittaisille institutionaalisille sijoittajille tai pienil-
le sijoittajaryhmille, aivan kuten tavallisissa erikoissijoitusrahastoissakin. (BVI 2012d.)
Lainsdddinto antaa kiinteistorahastoille joitakin sijoitusrajoituksia. Ne saavat sijoittaa
enintdan 49 prosenttia pidomastaan muihin kohteisiin kuin kiinteist6ihin ja yhden kiin-
teistOn arvo ei saa ylittad 15 prosenttia rahaston kokonaispaaomasta ostohetkelld. Yli 10

prosenttia rahaston padomista ottavia yksittaisia kiinteist6jd saa olla rahastossa enintian
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50 prosenttia sen kokonaispddomasta. Valuuttariski kiinteistérahastoissa saa olla enin-

taan 30 prosenttia rahaston kokonaispadomasta. (KPMG AG 2012a.)

Eras non-UCITS-rahastoihin kuuluva tuote Saksassa ovat hedge-rahastot, joita voi olla
sekd yksittaisind ettd hedge-rahastojen rahastona. Yksittaisid kdytetdan lahinna vipuvai-
kutukseen ja lyhyeksi myyntiin ja nditd ei saa julkisesti tarjota yksityishenkil6ille. Hedge-
rahastojen rahasto saa sijoittaa esimerkiksi saksalaisiin hedge-rahastoihin ja niité ei sen
sijaan saa kayttda vipuvaikutuksen aikaan saamiseksi tai lyhyeksi myyntiin. Suomessa
tuntemattomampia sijoitusrahastotyyppeja ovat Saksan markkinoilla esiintyvit infra-
struktuurirahastot sekid sekarahastot. Sekalaiset rahastot ovat Saksassa joustavimpia
non-UCITS-rahastoja, silld ne saavat sijoittaa UCITS-direktiivin mukaisiin kohteisiin
sekd my0s yksityiseen padomaan ja arvometalleihin. Yksi sekalaisrahastojen alalaji on
mikrorahoitusrahastot, jotka sijoittavat paaasiallisesti lainasaamisiin mikrorahoituslai-
toksilta. Sekalaisissa rahastoissa enintdan 30 prosenttia padomasta saa olla sijoitettuna
muihin sekarahastoihin seki yksittiishedge-rahastoihin tai niiden ulkomaalaisissa vasti-
neisiin. Ei-listatuissa arvopapereissa saa olla maksimissaan 20 prosenttia rahaston paa-
omasta ja yhden arvopaperin osuus saa olla enintddn 5 prosenttia pddomasta. Mikrora-
hoitusrahastot voivat sijoittaa enintddn 75 prosenttia padomasta lainoihin, joiden saaja-
na on mikrorahoituslaitos ja maksimissaan 10 prosenttia lainoihin samalta mikrorahoi-

tuslaitokselta. (KPMG AG 2012a.)

Saksassa suljettuja rahastoja perustetaan yleensi tietyille sijoitusprojekteille, joiden reali-
soiminen voi tuottaa suuria tuloja, mutta jotka myo6s sisaltavat suuren riskin. Suljettujen
rahastojen parista l0ytyy esimerkiksi meri- ja lentorahtirahastoja seka infrastruktuurira-
hastoja. Meri- ja lentorahtirahastot sijoittavat varojaan erilaisten rahtien vaatiman kalus-
ton rakentamiseen seka niiden operoimiseen, ja etenkin merirahtirahastot ovat yksi laa-
jimmalle levinneista suljetuista rahastotyypeistd. Rahastojen ja sijoittajan tuotto maaray-
tyy rahdin litkevaihdosta seka voitosta. Lentorahtirahastoissa my6s leasingmallit ovat
yleisid, eli rahaston tuotot muodostuvat leasingmaksuista, joita lentoyhtié maksaa ra-
hastolle. Infrastruktuurirahastoissa padaomaa sijoitetaan merkittiviin tie-, vesi-, sahko-,
kaasu-, satama- ja lentokenttiprojekteihin, esimerkiksi sijoittamalla alalla toimiviin yri-
tyksiin tai vaihtoehtoisesti itse projekteihin. (ICFB 2012.) Saksan lainsdddinndssa tode-

taan, etta infrastruktuurirahastot sijoittavat julkisten ja yksityisten tahojen yhteistyo-

38



hankkeisiin, eli Public Private Partnership — mallin kohteisiin (KPMG AG 2012a).
PPP-mallista kiytetian Suomessa myos nimitysta elinkaarimalli ja siina yksityinen taho
rahoittaa suuria, julkisia projekteja ja niin ollen elinkeinoelima saadaan mukaan infra-
struktuurin parantamiseen. Infrastruktuurirahastojen pitai sijoittaa vahintaan 10 pro-
senttia niiden pddomasta rahamarkkinainstrumentteihin, talletuksiin tai rahasto-
osuuksiin rahastoissa, jotka sijoittavat vain rahamarkkinainstrumentteihin ja talletuksiin.
Enintdan 20 prosenttia nettopadomasta saa olla EU- tai EEA-alueen porsseissa notee-
ratuissa arvopapereissa. 30 prosenttia padomasta saa olla sijoitettuna omaisuuteen, joka
palvelee julkisten velvollisuuksien tayttymista. Sijoituksien PPP:hin pitaa olla 60 ja 80
prosentin vililld padomasta ja yksittdisen PPP:n osuus padomasta ei saa ylittdd 10 pro-

senttia kokonaispddomasta. (KPMG AG 2012a.)

Sveitsin lainsdddanto jaottelee avoimet sijoitusrahastot kolmeen luokkaan niiden sijoi-
tuskohteen mukaisesti. Arvopaperirahastot sijoittavat UCITS-direktiivin mukaisiin koh-
teisiin. Kiinteistorahastot sijoittavat padomiaan kiinteist6ihin riskien hajauttamisen pe-
riaatteen mukaisesti. Sijoituksissa otetaan huomioon kiinteiston kayttotarkoitus ja tyyp-
pi, ikd, rakennusmateriaali seki sijainti. Kiinteistorahastojen on sallittua sijoittaa asuin-
rakennuksiin, merkittaviin litkerakennuksiin, seka litke- ettd asuinkaytossa oleviin ra-
kennuksiin, asuntoyhtioihin, rakennusmaihin sisaltaen purkukohteet, sekd vuokratiloi-
hin. Lisdksi ne saavat sijoittaa muun muassa osuuksiin toisissa kiinteistrahastoissa seki
ulkomaalaisiin kiinteistbarvopapereihin. Kiinteistérahastojen pitaa hajauttaa sijoituksi-
aan ainakin kymmeneen kiinteist66n ja yhden kiinteiston markkina-arvo ei saa ylittaa 25

prosenttia rahaston pidomasta. (KPMG AG/SA 2012a.)

Kolmannen luokan muodostavat muut rahastot perinteisiin ja vaihtoehtoisiin sijoituk-
siin, jotka kattavat kdytinnossa kaikki muut rahastot kuin arvopaperi- ja kiinteistorahas-
tot. Perinteiset sijoitusrahastot ovat riskiprofiililtaan perinteisid ja vastaavasti vaihtoeh-
toiset rahastot muistuttavat riskiprofiililtaan vaihtoehtoisia sijoituksia. Riskiprofiiliin
vaikuttavat esimerkiksi sijoittamisen ehdot, sijoittamistekniikat sekd sijoitusrajoitukset,
vaihtoehtoisissa nama voivat tarkoittaa esimerkiksi lyhyeksi myyntia ja rahasto-
osuuksien lainaamista. Muut rahastot saavat sijoittaa tuotteisiin, joilla ei valttamatta ole
yhta hyvit jalkimarkkinat kuin esimerkiksi arvopaperirahastojen sijoituskohteilla. Niilla

voi olla voimakkaita hinnanvaihteluita, vihemman riskienhajauttamista tai niiden arvo
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voi olla vaikeaa arvioida. Tuotteina voivat olla arvopaperit, arvometallit, kiinteisto,
hyodykkeet, johdannaiset sekd osuudet muissa sijoitusrahastoissa. Naiden lisiksi Sveit-
sin valvontaviranomainen voi sallia sijoituksia my6s muihin kohteisiin, kuten hy6dyk-
keisiin. Sijoitustajoituksia vaihtoehtoisilla sijoitusrahastoilla ei ole. (KPMG AG/SA
2012a.)

Tuotetyyppeja tarkasteltaessa kokonaisuutena on huomionarvoista se, ettd ne kuvaavat
suhteellisen hyvin markkinoiden yleistd rakennetta, rahastomarkkinoiden kokoa seka
my6s maan yleista rahoitusjarjestelmaa. Tama pohjautuu esimerkiksi sithen, etta Norjan
rahastomarkkinat ovat pienimmit vertailumaista, ja heilld ei ennen vuotta 2010 esimer-
kiksi ole lainkaan erikoissijoitusrahastoja kiytossddn “edistyneempdin” sijoittamiseen.
Tanskassa sen sijaan markkinoiden yleinen asuntolainakaytint6 on tuonut my6s maalle
ominaisia kiinnitystodistusrahastoja markkinoille. Saksa sen sijaan on vertailumaiden
rahastomarkkinoista pddaomiltaan suurin, ja sieltd on myos 16ydettavissa laajaa tuotekir-
joa ja erikoisuutena nimenomaan institutionaalisten omaan makuun riataloityja erikois-
sijoitusrahastoja. Tahidn toki voi osaltaan vaikuttaa myos se, ettd Saksan kansantalous
on muita suurempia ja institutionaalisia sijoittajia on enemman kuin muissa maissa ja
niin ollen on hyvin loogista, ettd heille on omat tuotteensa. Suomi ja Ruotsi sen sijaan
jatkavat hyvin varmalla ja kenties hieman yllatyksettomailla linjalla, jossa tarjotaan ldhin-
né perustuotteita ja erikoissijoitusrahastot ovat pienemmassi roolissa. Suurimmassa
osassa tapauksia erikoissijoitusrahastot luokitellaan osake-, korko- ja yhdistelmarahas-

toiksi, eli ndma lahinna poikkeavat UCITS-direktiivistd vain sijoitusrajoitusten osalta.

5.5 Verotus

Tutkimuskysymys: Mitkd ovat rahastomarkkinoita koskevat verotuskiytinnét vertailu-
maissa seka sijoittajan ettd rahaston kannalta?

Sijoitusrahastomarkkinoihin vaikuttavaa verotusta voidaan tarkastella usealta eri kantil-
ta, esimerkiksi rahaston, kotimaisen ja ulkomaisen sijoittajan nakokannoilta. Oman li-
sansd markkinoille tuovat rahasto- ja siilytysyhtioitd koskevat verosidnnokset. Koska

opinndytety6ssa tutkittavien kohteiden maira on rajallinen, on verotuksessa keskitytty
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vain rahastojen verotukseen sekd kotimaisten osuudenomistajien verotukseen kotimai-

sissa rahastoissa.

5.5.1 Rahastojen verotus

Monissa Euroopan maissa rahastosijoittamisen verotusta pyritadn suorittamaan la-
pindkyvyyden periaatteen mukaisesti. Erot maiden verotuksessa seka siind kuinka hyvin
ne ovat implementoineet lipindkyvyyden periaatteen verotukseensa, vaihtelevat suures-
ti. Kuten kolmannessa luvussa todettiin, Suomessa lipinikyvyyden periaatetta noudate-
taan suhteellisen hyvin, ja rahastot eivit ole verovelvollisia. Ruotsissa on kaytossa mo-
nilta osin hyvin samankaltainen kaytint6 rahastojen verotuksessa kuin Suomessakin,
rahastot eivit ole lainsaadianndssa oikeushenkil6itd, mutta verotuksessa ovat. Kuluvan
vuoden alusta rahastot ovat olleet vapautettuja tuloverosta ja verovelvollisuus on ndin

siirretty sijoittajille lipindkyvyysperiaatteen mukaisesti. (KPMG AB 2012b.)

Nortjassa sen sijaan noudatetaan hieman erilaista verokaytintda. Sielld rahasto on erilli-
nen verotettava yhtio, joka on siis normaalin yhtion tuloverotuksen kohde 28 prosentin
verokannan mukaisesti. Poikkeuksia kuitenkin 16ytyy. Osakerahastoille myyntivoitot
ovat yleensid verovapaita. Vapautus verosta koskee myos osinkoja, jotka vastaanotetaan
EEA-alueella sijaitsevilta yrityksiltd. Naista osingoista kuitenkin 3 prosenttia on verol-
lista tuloa, joten osingot ovat kiaytainnossd vain 97 prosenttisesti verovapaita. Muut tu-
lot, kuten korkotulot ja myyntivoitot joukkovelkakirjarahastoista ovat verotettavaa tu-
loa. Joukkovelkakirjarahastoille myyntivoitot joukkovelkakirjalainoista ja muista jouk-
kovelkakirjarahastoista ovat verotettavaa tuloa, josta tappiot ovat vahennettivissa.

My6s muut korot ovat verotettavaa tuloa. (KPMG Law Advokatfirma DA 2012b.)

Tanskassa sijoitusrahastot jaotellaan tiliperusteisiin ja sertifikaattiperusteisiin rahastoi-
hin, joilla on eroa myo6s verotuksessa. Tiliperusteiset rahastot ovat itsessddn vapautettu-
ja verosta ja sen jasenid verotetaan kuten suorasta sijoituksesta ja lipinakyvyyden peri-
aatteen mukaisesti. Sertifikaattiperusteisissa rahastoissa verotus méariytyy sen mukaan
onko rahasto tuotto- vai kasvurahasto. Tuottorahastot ovat usein verovapaita, jos ne
noudattavat muutamia saint6ja esimerkiksi minimijako-osuudesta. Tuottorahastoille

pakollinen minimijako-osuus voidaan laskea kahdella tavalla. Yleensd se muodostuu
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koroista ja osingoista, myyntivoitoista joukkovelkakirjalainoista sekd osuuksien ja osak-
keiden myynnista saatavista luovutusvoitoista. Toinen tapa minimijako-osuuden muo-
dostamiseen on sen laskeminen vuoden alun ja lopun padoman arvojen erotuksena.
Minimijako-osuus on kaytinnossa vain laskennallinen eika sen jakamiseen osuuden
omistajille ole erityistd pakkoa. Kasvurahastojen verokasittely noudattaa samaa linjaa
kuin sijoitusyhti6illikin. Sijoitusyhtiét ovat periaatteessa verovapaita, mutta tanskalaisis-
ta osingoista otetaan 15 prosentin ennakonpiditys kun se maksetaan tanskalaiselle sijoi-
tusyhtiolle. Ne voivat my6s valita itseddn kohdeltavan verotuksellisesti kuin tuottora-
hastoa. (KPMG 2012b.) Saksassa rahastojen verotusta saiadellain my6s lipindkyvyyspe-
riaatteen mukaisesti. Rahastoja koskevat jotkin verosidnnokset, mutta pddasiallisesti
rahastot ovat verovapaita eivitkd joudu maksamaan tuloveroa my6skdin padoman luo-

vutusvoitoista. Sijoittaja on siis ainoana verotuksen kohteena. (KPMG AG 2012b.)

Sveitsissa sijoitusrahastojen verotus riippuu niiden yhtiorakenteesta. Sopimusperustei-
sessa rahastossa, SICAV-rahastoissa sekd kommandiittiyhti6-perusteisessa rahastossa
noudatetaan lapinakyvyyden periaatetta eivatkd ne niin ollen ole yhtion tuloverotuksen
kohteina ja verovelvollisuus kohdistuu sijoittajaan. Kommandiittiyhtiéssa vastuunalai-
sen yhtiomiehen tulee olla Sveitsissa rekisteroity osakeyhti6, joka on omalta osaltaan
yrityksen tuloverotuksen alainen. SICAF-rahastoissa lapinikyvyyden periaate ei pade,
silld niitd pidetddn osakeyhtidind eli ne ovat normaalin yhtién tuloverotuksen kohteita.
Kiinteistorahastoilla, joilla on hallussaan sveitsildista kiinteistbomaisuutta, ovat verovel-

vollisia siitd osuudesta, joka muodostuu niista kiinteistoistd ja verokanta vaihtelee 12 ja

20 prosentin vililld. (KPMG AG/SA 2012b.)

5.5.2 Sijoittajien verotus

Kuten jo aiemmin kerrottua, seka rahastojen jakamia tuottoja ettd padoman luovutus-
voittoja verotetaan Suomessa 30 prosentin verokannan mukaisesti. 50 000 euroa ylitta-
vista osuudesta veroprosentti on 32. Yrityksid verotetaan vastaavasti 24,50 prosentin

verokannalla.

Ruotsissa sijoittajan verotus mutkistuu hieman. Maassa on ensinnikin kaytéssa niin

kutsuttu rahastovero. Uusien sddntdjen mukaisesti sijoittajan pitdd raportoida omista-
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miensa rahasto-osuuksien arvo vuoden ensimmaiisend pdivini, josta laskettava arvioitu
tulo on 0,40 prosenttia. Tastad arvioidusta tulosta sijoittajaa verotetaan 30 prosentin ve-
rokannan mukaisesti, jos hin on yksityishenkil6 ja 26,30 prosentin mukaisesti, jos sijoit-
taja on yritys. Taman lisaksi maksetaan veroa rahaston jakamasta tuotosta. Yksityishen-
kil6d verotetaan 30 prosentin verokannan mukaisesti rahaston jakamista tuotoista riip-
pumatta siitd, maksetaanko nima rahaston vastaanottamista osingoista vai myyntivoi-
toista, jotka rahasto on realisoinut. Yrityksilld vastaava prosentti on 26,30. Osuuksia

lunastettaessa maksetaan luovutusvoitoista veroa edelld mainittujen verokantojen mu-

kaisesti. (KPMG AB 2012b.)

Nortjassa osuudenomistaja on verovelvollinen osakerahaston jakamasta tuotosta, ei ra-
hastoon kasvamaan jatetystd tuotosta, seki tietenkin lunastusvoiton tuomasta tuotosta.
Yrityksilld osakerahaston jakamat tuotot eivit ole verotettavaa tuloa 3 prosentin osuut-
ta lukuun ottamatta, mutta tuotonjako joukkovelkakirjarahastoista on tiysin verotetta-

vaa tuloa 28 prosentin verokannan mukaisesti. Yksityishenkil6illd osakerahastojen ja-

kamat tuotot ovat verotettavaa tuloa 28 prosentin verokannan mukaisesti siita osuudes
ta, joka ylittad suojausvahennyksen. Yksityishenkil6illd joukkovelkakirjarahastoista saa-
tavia tuottoja verotetaan 28 prosentin mukaan, mutta suojausvahennysta ei ole. Yrityk-
silli osakerahastoista saatava lunastusvoitto ei ole verotettavaa tuloa, mutta sen sijaan
joukkovelkakirjarahastoista saatava voitto on, 28 prosentin verokannalla. Yksityishenki-
l6illd patevat samat saiannot sekd osake- ettd joukkovelkakirjalainarahastoissa kuin mita
selitettiin rahaston jakaman tuoton verotuksessa. (KPMG Law Advokatfirma DA
2012b.) Notjassa kiytossi oleva suojausvihennys vastaa suuruudeltaan suunnilleen
vaihtoehtoisen, riskittéman sijoituksen tuottoa. Niin ollen riskittémin sijoituksen tuo-
ton suuruinen osa sijoitusrahaston tuotosta on verovapaata. Suojausvahennys lasketaan
kahden muuttujan avulla: suojattavalla perusosalla seki suojakorolla. Suojattava perus-
osa on osuuden hankintahinta vahennettyni hankintaan liittyvilld kuluilla. Lisaksi sithen
voidaan lisata aikaisempien vuosien kayttamattomat suojausvahennykset. Suojakorko
sen sijaan on keskimairiinen valtion kolmen kuukauden velkasitoumuksen korko, jon-
ka Norjan Verohallinto laskee ja ilmoittaa vuosittain. Suojausvahennys lasketaan jokai-
selle osuudelle erikseen ja on osuuskohtainen, eli yhden osuuden kayttimitonta suo-

jausvihennystd ei saa hyodyntia toisessa osuudessa. (DNB Bank ASA 2012.)
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Tanskassa my0s sijoittajan verotuskohtelu riippuu rahaston tyypistd, eli onko se tili- vai
sertifikaattiperusteinen rahasto. Tiliperusteisessa rahastossa osallistuvat yksilot ja yrityk-
set ovat verotettavia niiden osuudesta vuosittaisesta tuotosta. Osallistujan luopuessa
osuuksistaan hinta verotetaan realisoitumattomista voitoista, joista ei ole vield suoritet-
tu veroa. Tuottorahastoissa osuudenomistajaa verotetaan suoraan hinen osuudestaan
rahaston tulosta riippumatta siitd onko rahaston verotus-kappaleessa mainittu minimi-
jako-osuus jaettu pois vai pidetty rahastossa. Minimijako-osuus lisitddn osuudenomista-
jan hankintahintaan siind tapauksessa kun sitd el jacta osuudenomistajille. Tuottojen
osalta kaikki tuotto esimerkiksi osingoista, koroista, seki joukkovelkakirjojen markkina-
arvon vaihtelusta ja tuotot joukkovelkakirjojen lunastusvoitoista ovat tiysin verotetta-
via yrityksille. Yksityishenkil6ille sijoitustulona pidetdin tuottoja koroista, johdannais-
ten markkina-arvon vaihtelusta seki tuottoja joukkovelkakirjojen lunastusvoitoista ja
nditd verotetaan 45,50 prosentin verokannan mubkaisesti, joka on ldhivuosina laskemas-
sa 42 prosenttiin. Osaketulona pidetdan tuottoja, jotka perustuvat osinkoihin tai osak-
keiden luovutusvoittoihin, ja ndiden verokanta vaihtelee 27 ja 42 prosentin vililla, riip-
puen yksityishenkilén vuosittaisesta osaketulosta. Osuuksien lunastuksesta mahdollises-
ti koituva lunastusvoitto on yrityksille tiysin verotettavaa tuloa. Yksityishenkil6iden
saamaa lunastusvoittoa osakerahastoista verotetaan 27-42 prosentin verokannan mu-
kaisesti. Joukkovelkakirjarahastoista saatu lunastusvoitto on yksityishenkil6illa sijoitus-
tuloa, jota verotetaan 45,50/42 prosentin verokannan mukaisesti. Sijoitusyhtiiden ja
kasvurahastojen jakamia tuottoja verotetaan yksityishenkilon sijoitustulona edelld mai-
nittujen verokantojen mukaisesti. Yritykselld kaikki osingot sisillytetdan niiden verotet-
tavaan tuloon. Pidoman luovutusvoitoista yksityishenkil6itd verotetaan jalleen padoma-
tulona 45,5/42 verokannan mukaisesti ja yrityksid 25 prosentin verokannan mukaisesti.

(KPMG 2012b.)

Saksassa pyritiin noudattamaan melko tiukkaa linjaa lapindkyvyysperiaatteen kaytossa
ja sijoittajia kannustetaan sijoittamaan lapinidkyvyyden periaatetta noudattaviin rahas-
toihin, muutoin hineen kohdistuu rankaisevaa verotusta. Tullakseen lipinakyviksi ra-
hastoksi, pitdd rahaston noudattaa tiettyjd vaatimuksia niiden tulon muodostamisessa
kaytettdvissa laskelmissa seka nadiden julkistamisessa. Lapinakyviin rahastoihin sijoitta-
van suurimpana hy6tyni on se, ettd hin saa samat verovapaudet kuin suoraan kohtei-

siin sijoittava. Tulon muodostumista varten rahaston tulot eri arvopapereista on luoki-
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teltava, koska niistd muodostuvia tuloja ja myyntivoittoja kisitellddn samoin kuin suo-
rista sijoituksista, eli eri tuloille voi olla omat verokaytinnot. Lapinikyvyyden statuksen

lisdksi rahasto voi halutessaan laskea osakevoiton ja viliaikaisen voiton, jotka hyodytta-

vit sijoittajia. (KPMG AG 2011.)

Kuten monissa muissa maissa, Saksassakin sijoittajien saamien tuottojen verotus riip-
puu siitd muodostuuko tuotto rahaston vastaanottamista osingoista, korkotuloista yms.
val sen saamista myyntivoitoista. Tuottoa, joka muodostuu sijoittajalle koroista, muista
tuloista seka realisoiduista voitoista joukkovelkakirjoista ovat seka yksityisille etta insti-
tutionaalisille sijoittajille tdysin verotettavaa tuloa. Yksityiselld sijoittajalla verokanta on
25 prosenttia, jonka lisiksi vihennetddn solidaarisuusmaksu seki kirkkovero, yrityksilld
kaytossi on yhtion normaali tuloverokanta. Osingoista ja myyntivoitoista saatava tuotto
ovat molemmat tdysin verotettavia yksityiselle sijoittajalle edelld mainitun verokannan
mubkaisesti. Institutionaalisella sijoittajalla verokohtelu riippuu siitéd, laskeeko rahasto
osakevoiton. Jos laskee, on niistd saatava tuotto osittain verovapaata, 40 prosenttia
osakkuuksissa ja 95 prosenttisesti yhtiéille. Osuuksien lunastuksesta saatavaa myynti-
voitto sen sijaan on yksityisille sijoittajille tiysin verotettavaa tuloa. Institutionaalisille
sijoittajille osakevoiton laskemisella saadaan 95 prosenttia osasta myyntivoitoista vero-

vapaiksi, loput ovat verotettavaa tuloa. (KPMG AG 2011.)

Osakevoitto on institutionaalisille sijoittajille tarkoitettu malli, jonka laskeminen on va-
paacehtoista. Se sisiltdd kaikki muutokset rahaston nettopadoman arvossa, jotka muo-
dostuvat osakeinstrumenteista (esimerkiksi osingot). Osakevoitto julkaistaan prosent-
tiosuutena lunastushinnasta. Jos rahasto laskee osakevoiton, saa institutionaalinen si-
joittaja siita rahallista hyotya, silld rahasto-osuutta myytiessa osakeinstrumenttien
myyntivoitoista koostuva markkina-arvon nousu on 95 prosenttisesti verovapaata. Yk-
sityisid sijoittajia koskee viliaikaisen voiton malli (interim profit). Se madrittelee sen
osuuden rahasto-osuuden arvosta, joka muodostuu korkotuloista ja joka on verotetta-
vaa yksityisille sijoittajille osuutta myytiessi. Sen laskeminen perustuu kaikkiin korko-
ja koron kaltaisiin tuloihin, joita sijoittaja ei ole vield vastaanottanut. Viliaikaisen voiton
voi vihentdd negatiivisena tulona hankittaessa rahasto-osuuksia, ja titd kutsutaan mak-
setuksi viliaikaiseksi voitoksi (Paid IP). Jotta maksettu viliaikainen voitto voidaan lukea

negatiiviseksi tuloksi, pitad rahaston laskea tulontasaus. Tama lasketaan, koska rahas-
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tossa olevien osuuksien méiri vaihtelee rahaston tilivuoden arvopdivien vililld ja ndin
ollen tulo rahaston tasolla ei muutu osuuksien perusteella. Tulontasaus lasketaan erik-
seen kaikille tileille (tavallinen tulo, kulut, myyntivoitot ja -tappiot) sekd my6s jokaiselle

arvopaiiville rahaston tilivuoden lopun ja tulonjakopaivan vililla. (KPMG AG 2011.)

Sveitsissd tuottoperusteisiin sopimusperusteisiin rahastoihin, SICAV-rahastoihin ja
kommandiittiyhtiGperusteisiin rahastoihin (eli rahastojen, joiden tiytyy jakaa vihintian
70 % niiden tulosta vuosittain) sijoittavaa sveitsildistd sijoittajaa, joka pitdd padomia
yksityissijoittamistarkoituksessa, verotetaan vuosittaisesta tuottotulosta, mutta ei tuo-
tosta, joka perustuu myyntivoittoihin (jos ne on jaettu eri kupongilla). Se osa tulosta,
joka pidetddn rahastossa, tulee olemaan laskennallinen, eli sitd verotetaan tulona vain
silloin kun se jaetaan sijoittajalle. Kasvuperusteisissa sopimuspohjaisissa rahastoissa,
SICAV:eissa ja kommandiittiyhtidissa (eli rahastoissa, jotka tiysin pidattivit tulot) ko-
ko vastaanotettu tulo (pois lukien saadut luovutusvoitot) ovat verotettavaa tuloa osuu-
denomistajalle sen kertymishetkelld. Luovutusvoitto osuuksia lunastettaessa on vapau-
tettu tuloverosta, jos sijoittaja pitdd sijoituksia yksityistarkoitukseen. Sveitsildistd osak-
keenomistajaa SICAF-rahastossa verotetaan vain osingon jaosta. Se osuus voitosta,
jonka SICAF pitda hallussaan on laskennallinen, eli verotetaan vain kun se jaetaan si-
joittajalle. Luovutusvoittoja kohdellaan kuten edelld. Tuottoa (valittamatta siitd sisaltda-
ko se tuloa tai myyntivoittoa) rahastosta kohdellaan tulona sveitsildisten yritysten ja
litketoimintaa harjoittavien yksityishenkil6iden kasissa ja sitd verotetaan kuten mité ta-

hansa muutakin tuloa normaaleilla tuloveroasteilla. (KPMG AG/SA 2012b.)

Vertailumaiden verotuksellisten aspektien tarkasteleminen vahvisti ennakko-odotuksia,
jokaisessa maassa on tdysin omanlaisensa verotuskidytinto, joka pohjautuu maan rahas-
tomarkkinoiden rakenteeseen ja perinteisiin. Suurimmat erot 16ytyvit sijoittajan vero-
kohtelusta, mutta muutamia eroja on huomattavissa myos rahastojen verotuksesta.
Nortjassa rahastot ovat lipinakyvyysperiaatteen vastaisesti edelleen osittain verovelvolli-
sia, ja Ruotsissakin tima poistettiin vasta kuluvan vuoden alusta. Suomea ja hankinta-
meno-olettamaa lukuun ottamatta vertailun mailla on sijoittajien verotuksessa jokaiselle
maille ominaisia piirteitd. Ruotsissa on kaytossd uusi rahastovero, joka kiytinnossa joh-
taa rahastosijoittamisen verotaakan kasvamiseen ja osittain myos tuottojen kaksinker-

taiseen verotukseen. Rahastovero on suuresti kritisoitu ja sen menestymista Ruotsissa
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on mielenkiintoista seurata tulevaisuudessa. Norjassa sen sijaan yksityisille sijoittajille
on kaytossd oma suojausvahennys, joka koskee rahastosijoittamisen lisiksi myos suoraa
osakesijoittamista. Yrityksille sen sijaan osakerahastoista saatavat tulot ovat suurelta
osin tiysin verovapaita. Tanskassa on muutamiakin erityispiirteitd, joista ensimmaisena
mainittakoon minimijako-osuus tuottorahastoille. Toisena erityispiirteend on tulojen
jakaminen sijoitus- ja osaketuloihin, joita verotetaan erilaisilla verokannoilla. Tdmin
voidaan osaltaan ajatella juontuvan Tanskan erikoisista asuntolainamarkkinoista. Sak-
sassa sen sijaan on kaytossa hankalasti ymmarrettivissd oleva viliaikaisen voiton malli.
Sveitsin verosaannokset ovat kenties kaikista erilaisimmat, ja ne vaihtelevat sen mukaan
minkdlainen rahasto on kyseessd. Kasvurahastoihin kertynyt tulo on verotettavaa tuloa
sijoittajalle sen kertymishetkella ja yksityistarkoitukseen hankittujen osuuksien luovu-
tusvoitot ovat verovapaita. Yrityksien saamia tuloja ja luovutusvoittoja sen sijaan vero-
tetaan normaalina yrityksen tulona. Veroprosentteja tarkastaessa Tanska vaikuttaa kal-
leimmalta maalta, silld sijoitustuloja yksityishenkil6illd verotetaan 45,5/42 prosentin
verokannalla ja osaketuloakin 27-42 prosentilla. Saksassa sen sijaan vaikuttaisi olevan
alhaisin vero yksityisille sijoittajille, 25 prosenttia. Suomi, Ruotsi ja Norja kayttivit ve-
rotuksessa suhteellisen samanlaisia, 30 prosentin ymparistossa liikkkuvia verokantoja
joskin Suomi on niita ainoa, jolla on progressiivisuutta verotuksessaan. Sveitsilla vero-

kantoja ei ole ilmoitettu, silld sijoitustuloja tarkastellaan normaalin tulon yhteydessa.
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6 Paitelmit

Opinndytetyon tavoitteena oli tuottaa Finanssialan Keskusliitolle tietoa eri Euroopan
maiden sijoitusrahastomarkkinoiden rakenteista seki saadun tiedon perusteella etsia
mahdollisia kehitysideoita Suomen markkinoille. Opinnéytety6 oli osa Finanssialan
Keskusliiton ja HAAGA-HELIA ammattikorkeakoulun Kansainviliset finanssimarkki-
nat teemaryhmaii, jonka tavoitteena oli luoda kuva suomalaisen finanssimarkkinan
ominaispiirteistd sekd miten ne eroavat muista maista. Tutkittavat kohteet paitettiin
yhteistyOssd Finanssialan Keskusliiton kanssa ja ne edustavat markkinoiden toiminnan
ja kehittdmisen kannalta tirkeitd osatekijoitd; verotusta, toimijoita, tuotteita sekd edun-
valvontajirjest6jen roolia markkinoilla. Suomen markkinoiden ominaispiirteitd on ku-
vattu teoriaosassa kolmannessa luvussa. Muiden maiden ominaispiirteitd on kuvattu
viiddennessa luvussa ja niin ollen Tulosten yhteenveto - alaluvussa muodostetaan lahin-
né vertailua Suomen ja muiden vertailumaiden eroista. Seuraavassa alaluvussa sen sijaan

pohditaan kehitysehdotuksia Suomen markkinoille kartoituksen perusteelta.

6.1 Tulosten yhteenveto

Kartoitus Euroopan maiden rahastomarkkinoiden rakenteista ja toiminnasta vahvisti
niitd tutkimuksen tekijin ennakko-oletuksia, joiden mukaan Suomen rahastomarkkinat
ovat suhteellisen yksinkertaiset. Erityisen selvaa tima yksinkertaisuus on verotuksen
rakenteessa, silld esimerkiksi Saksassa rahastosijoittamisen verotus on viety muita maita
haastavammalle tasolle ja lipindkyvyyden periaatteen noudattaminen vaikuttaisi olevan
maassa erityisen tirkedd. Suomen markkinoita ei myoskain voida pitdd yhta erikoistu-
neina kuin esimerkiksi Saksan markkinoita, missa erikoissijoitusrahastoista on luotu
erityisen houkutteleva tuote institutionaalisille sijoittajille. Suomen rahastomarkkinoi-
den tuoterakenteet ovat tavallisempia ja erikoissijoitusrahastotkin useimmissa tapauk-
sissa sijoittavat normaalethin, UCITS-direktiivin mukaisiin kohteisiin. Suomen markki-
noiden rakenne voi heijastaa sitd, ettd ne ovat kovin nuoret ja rahastot eivit ole tdysin
l6ytineet tietddn sijoittajien ja sdastdjien portfolioithin. Monissa muissa maissa rahasto-
jen historiat yltavat vahintaankin 1950-luvulle, ellei jopa kauemmaksi. Nailld markki-
noilla rahastot ovat selvisti suuremmassa roolissa sijoitustuotteina. Lainsdddiannollisesti

Suomi mukailee Euroopan valtavirtaa, eli Suomen sijoitusrahastolaki on muokattu vas-
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taamaan Euroopan Unionin UCITS-direktiivid. Kehittyneemmait markkinat omaava
Saksa on sisallyttanyt lainsaadanto6nsa laajemmin omaa kansallista saantelya, esimer-
kiksi erilaisista tuoterakenteista. Huomattavaa Suomen markkinoissa on my6s Finans-
sialan Keskusliiton erilainen rooli markkinoiden edistajan verrattuna muihin tutkimuk-

sen maihin.

Muissa Pohjoismaissa rakenteet vaihtelevat. Tulosten perusteella Ruotsi vaikuttaa ole-
van hieman kansainvilisempi ja kehittyneempi versio Suomesta, jossa erityisesti kotita-
loudet suosivat sijoitusrahastoja joko suorilla sijoituksilla tai eldkesaastamisen kautta.
Tama nikyy Ruotsin ja Suomen markkinoiden samankaltaisena tuotevalikoimana, mika
on sininsi yllittivdd Ruotsin markkinoiden ollessa huomattavasti padomiltaan suu-
remmat kuin Suomessa. Kansainvilisyyttd Ruotsin markkinoille tuo suuri médarid maassa
toimivia ulkomaalaisia sijoitusrahastoja, joiden tarjoamista tuotteista ei ole tarkempaa
tietoa saatavilla. Markkinoilla olevien ulkomaalaisten rahastojen maardan Ruotsissa vai-
kutti vield vuonna 2010 se, ettd tuolloin rahastot olivat vield verotuksen alaisia ja monet
aivan tavallisetkin rahastot pitivat kotipaikkaansa muualla, esimerkiksi Suomessa, valt-
tydkseen verotukselta. Notja sen sijaan vaikuttaa Suomeen verrattuna vertailumaista
vihiten kehittyneeltd, mika ilmenee 1dhinnd markkinoiden hyvin yksinkertaisena tuote-
rakenteena (erikoissijoitusrahastot ja hedge-rahastot sallittiin vasta vuonna 2010) ja ra-
hastomarkkinoiden koon pienuutena verrattuna maan bruttokansantuotteeseen. Vaikka
esimerkiksi norjalaisilla kotitalouksilla on suuremmat maarit sijoitettavaa varallisuutta
kuin suomalaisilla kotitalouksilla, suosivat he kuitenkin suuremmassa mairin talletuksia
(Finanssialan Keskusliitto 2012g, 5.) Maassa on my6s ainoana vertailunmaista jaljella
rahastoyhtiiden verovelvollisuutta. Norjalaiset nayttivit muista maista poiketen suosi-
van tdysin rahastoihin keskittyvad palveluntarjoajaa, silld markkinoiden suurin toimija

SKAGEN keskittyy puhtaasti vain rahastotoimintaan.

Tanska on kokonsa puolesta Suomeen parhaiten verrattavissa oleva maa, silla sen asu-
kasluku ja bruttokansan tuote ovat vertailun maista Suomea lihimpana, mutta rahasto-
markkinat ovat kuitenkin selkedsti suuremmat kuin Suomessa. Tanska on mielenkiin-
toinen sekoitus pohjoismaalaisuutta ja saksalaisuutta. Sen verotusrakenne eroaa suuresti
Suomen mallista ja muistuttaa enemmain keskieurooppalaisempaa rakennetta esimer-

kiksi erikseen laskettavan minimituotto-osuuden kautta seka laajemman tuotevalikoi-
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man kautta. Tanskan lainsdddinndssd on erikseen hyvaksytty maan markkinoille omi-
naisia tuotteita, kuten kiinnitystodistusrahastot, hieman samaan tapaan kuin esimerkiksi
Saksassa. Pohjoismaalaisuutta sen sijaan edustaa Tanskan rahastomarkkinoiden keskit-
tyneisyys suurten toimijoiden ympatrille, silli maa omaa Suomeakin keskittyneemmat

rahastomarkkinat.

Vertailtavista Keski-Euroopan maista Saksaa kuvastaa Suomeen verrattuna parhaiten
sen koko ja Sveitsid sen sijaan erilaisuus. Saksa on vertailumaista selkedsti kehittynein,
mika ilmenee markkinaosuuksien rakenteessa, verotusmallissa seka tuotevalikoimassa.
Saksan rahastomarkkinoita tarkastelemalla voitaneen todeta, ettd suuri kansantalouden
sekd sijoitusrahastorahastomarkkinoiden koko tuo my6s kehittyneemmit rahastomark-
kinat. Kehittyneemmat markkinat tarkoittavat Saksan tapauksessa myos kehittyneem-
pai ja tiukempaa verojirjestelmai, jossa rangaistuksien uhalla my6s sijoittajalle laitetaan
vastuuta oikean tuotteen valinnasta. Vapaachtoisesti tehtivilld laskelmilla sen sijaan
voidaan vihentdi sijoittajan verotaakkaa. Sveitsin erilaisuus juontanee maan pitkasta
pankkihistoriasta. Maan rahastoyhtididen toimintamuodot ja verotuksen piirteet eroa-
vat suuresti muista maista. Sveitsin lainsaddanto sallii laajemman valikoiman toiminta-
malleja kuin mitd Suomessa on saatavilla, joiden voidaan ajatella olevan erityisesti pieni-
en markkinatoimijoiden suosiossa. Verotus on selkedi, mutta sijoittajille ei ole mairitel-
ty erillisid verokantoja toisin kuin kaikissa muissa vertailun maissa, vaan sijoittamisesta
saatuja tuloja verotetaan henkilokohtaisen verotuksen mukaisesti. Tuotevalikoimaa ei
ole laajennettu samalle skaalalle kuin Saksassa, joskin lainsdadanto sallii my6s vaihtoeh-
toisia sijoituksia ilman suurempia sijoitusrajoituksia. Huomattavaa seka Sveitsin, ettd
Norjan lainsaddanndissa on se, ettd molemmat maat ovat paittineet noudattaa UCITS-
direktiivid vaikka ovatkin Euroopan Unionin ulkopuolisia maita. Sveitsin kohdalla td-
hin on erityisesti syyna se, ettd suuri osa heidin asiakaskunnastaan tulee Euroopan

Unionin jasenvaltioista ja niin ollen kaipaavat UCITS-sddnneltyja tuotteita.

Tutkimuksen perusteella voidaan my6s todeta, ettd rahastomarkkinoita koskeva verotus
vaihtelee suuresti maittain, mitd my6s ennakkoon oletettiin. Vertailumaiden verotuk-
sessa ndyttiisi tutkimuksen perusteella olevan enemmin eroavaisuuksia kuin yhtalai-
syyksid sekd verokantojen suuruudessa ettd verotuksen rakenteessa. Vertailumaista kot-

kein sijoittajiin kohdistuva verokanta on Tanskassa, ja alhaisin Saksassa.
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Y1ld mainittujen tulosten perusteella voidaan muodostaa markkinoiden rakenteista
jonkinlaisia pohdintoja. Ensinnikin Saksan markkinarakenteen perusteella nayttaisi sil-
ta, ettd suuret markkinat ovat myos kehittyneemmait. Markkinoiden luotettavuuden ja
saantelyn ollessa korkealla tasolla 16ytyy markkinoille my6s asiakkaita. Asiakasméarien
kasvaessa, kasvaa my6s halu uudenlaisiin ja ridtdloidympiin tuotteisiin. Suuri koko tuo
my0s hajautuneemmat markkinat, silld erikoisemmat tuotteet tuovat markkinoille pie-
nid, juuri tiettya markkinasegmenttii tavoittelevia toimijoita. Taman lisdksi verotuksen
suuruudella ei pelkkien lukujen valossa nayttiisi olevan suurta vaikutusta sijoittajien
paitoksen tekoon, silld Tanskassa rahastot ovat korkeista veroista huolimatta erittdin
suosittuja. Asiaa el kuitenkaan voi yksinkertaistaa oletuksen tasolle, silla sijoittajien kay-
tokseen vaikuttavat my6s muut seikat kuin verotus. Markkinoiden hajautuneisuus ja
niilld olevien toimijoiden madrd nayttiisi tutkimuksen perusteella myds kuvastavan
markkinoiden kokoa, silla suurimmat markkinat ovat my6s hajautuneimmat. Poikkeuk-

sen tastd muodostaa Tanska, jonka markkinat ovat Euroopan mittakaavalla suhteellisen

suuret, mutta jonka markkinoiden keskittyneisyys on kuitenkin vertailumaiden suurinta.

6.2 Suomen sijoitusrahastomarkkinoiden kehittiminen tulevaisuudessa

Ennen kuin ldhdetain pohtimaan mahdollisia kehitysehdotuksia Suomen sijoitusrahas-
tomarkkinoille, kannattanee ensin pohtia mita niiltd haetaan. Suomen rahastomarkkinat
ovat omalta osaltaan jo hyvin luotettavat ja hyvin toimivat. Titd edesauttaa asianmu-
kainen lainsdadinto sekd piteva valvonta. Sen sijaan Suomen sijoitusrahastomarkkinat
ovat eurooppalaisella tasolla suhteellisen nuoret ja pienet, esimerkiksi Ruotsissa rahas-
tot ovat vakiinnuttaneet paikkansa kotitalouksien suosittuna siaastokohteena, toisin kuin
esimerkiksi Suomessa. Niin ollen kehitysehdotukset pohjautuvat kahteen osa-
alueeseen: rahastosijoittamisen suosion parantamiseen ja markkinoiden yhdenmukais-
tamiseen muun Euroopan kanssa. Yhdenmukaistaminen ei ole vield tiysin ajankohtai-
nen asia, mutta tulevaisuudessa rahastomarkkinoiden integraation voidaan ajatella laa-
jenevan entisestdin, esimerkiksi verotuksen kautta. Ulkopuolelle ei kannata jittda
my6skain sitd tosiasiaa, ettd kansainvilinen kilpailu on kovaa ja luomalla esimerkiksi
houkuttelevia tuotteita, voidaan markkinoita muokata entistakin mielenkiintoisammaksi

sijoituskohteeksi my6s ulkomaalaisille sijoittajille.
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Erdinid rahastomarkkinoiden suosiota parantavana keskeiseni tekijand on se, miti ku-
luttajat hakevat sdasto- ja sijoituskohteiltaan, silla tdssia kohderyhmissa on paljon kas-
vupotentiaalia. Tétd kuvataan Finanssialan Keskusliiton julkaisemassa Sddstiminen,
luotonkaytt6 ja maksutavat - tutkimuksessa. Tutkimuksen perusteella siasto- ja sijoi-
tuskriteerit ovat tarkeysjirjestyksessa turvallisuus, sijoituskohteen riskittomyys, vaivat-
tomuus, rahaksi muuttamisen helppous ja tuotto (Finanssialan Keskusliitto 2012f, 18).
Hyvin monet edelld mainituista kriteereistd koskevat my6s rahastosaastamisti. Turvalli-
suus ja riskittdmyys ovat kenties ne osa-alueet, joiden parantamisessa rahastoilla on
vield tekemista. Toisaalta rahastosijoittamista voidaan pitad monia muita sijoituskohtei-
ta vihariskisempind sen tuoman riskien hajautuksen takia ja turvallisuutta voidaan ko-
rostaa oikeilla rahastovalinnoilla. Kuitenkin suomalaisten halukkuus rahastosijoittami-
seen on laskusuunnassa, ja vain 8 prosenttia kotitalouksista suunnittelee sijoittavansa

rahastoihin ldhitulevaisuudessa (Finanssialan Keskusliitto 2012f, 16).

Ruotsissa kuluttajien aktivoiminen rahastosddstimiseen on onnistunut ddarimmdisen
hyvin, silld maassa 76 prosentilla kansalaisista on rahastosijoituksia, kun ulkopuolelle
jatetadn rahastoelikkeet (Fondbolagens Forening 2012d). Samaan aikaan Suomessa
rahastoja on noin 17 prosentilla kansalaisista. Verrattaessa Suomea Ruotsiin, on Suo-
men rahastomarkkinoiden erdidni miinuspuolena kenties se, ettd ne ovat hyvin nuoret
ja suhteellisen nopeasti rakennetut. Ruotsissa rahastoja ruvettiin tarjoamaan kuluttajille
hyvin paljon aikaisemmassa vaiheessa ja ne ovat vuosien saatossa vakiinnuttaneet osan-
sa ruotsalaisten sijoituskohteena. Ruotsissa rahastojen historia yltda 1950-luvulle. Jo
1970-luvulla oli suurimmalla osalla ruotsalaisista pankeista rahastoja tuotevalikoimis-
saan. Edistdakseen ruotsalaisten sddstimisti tuotiin markkinoille verorahastoja, joiden
jakama tuotto oli viitend ensimmdisend vuotena verovapaata ja jokaisesta sddstetystd
kruunusta 30 prosenttia oli vahennyskelpoinen tuloverotuksessa. 1980-luvulla luotiin
rahastotyyppi allemansfonder, joka vastasi suurelta osin verorahastoa. Vihennysoikeus
poistettiin, mutta tulot olivat verovapaita riippumatta sadstaimisajasta. 1990-luvulla ra-
hastojen tuomia voittoja ryhdyttiin vihdoin verottamaan, mutta ruotsalaiset jatkoivat
sddstimistd rahastoihin, joista he olivat saaneet hyvid kokemuksia seki tuottoja. (Fond-
bolagen Forening 2009, 10-11.) Suomessa timankaltainen vaihe rahastomarkkinoiden
kehityksestd on jaanyt tiysin pois. Suomessa rahastot luotiin saman tien sijoitustuot-

teekst ja arvopaperikaupan helpommaksi vaihtoehdoksi. Sanoisinkin, ettd osittain ta-
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min perusteella rahastot eivit ole loytaneet tietddn jokaisen suomalaisen sadstokohteek-
si kuten Ruotsissa, jossa kansalaisia on kdytinnossd opetettu rahastosijoittamiseen.
Taaksepiin tuskin on menemista, silli se, ettd Suomeen tuotaisiin allemansfondien kal-

taisia verovapautettuja tuotteita, olisi vastoin verotuksen lapinakyvyyden periaatetta.

Koska edelld mainitut allemansfondien tapaiset kannustavat rahastorakenteet ovat
menneisyyttd, pitdisi rahastojen roolia helppoina, vaivattomina, ja joissain tapauksissa
vihariskisind sadsto- ja sijoituskohteina pyrkid parantamaan ensisijaisesti lisiamalld
suomalaisten tietoutta rahastosijoittamisesta. Talld hetkelld Suomen markkinoilla ei ole
yhteistd, rahastomarkkinoiden imagoa ja suosiota kasvattavaa tekijaa. Tdysin titd tehta-
vaa ei voida laittaa Finanssialan Keskusliiton harteille, vaikkakin muiden maiden malli-
en mukaisesti olisi kannattavaa, jos Suomenkin markkinoilta 16ytyisi aktiivinen markki-
noiden kehittija, joka ajaisi voimakkaammin rahastomarkkinoiden tietoutta ja suosiota.
Tarkeda olisikin, ettd markkinoiden kasvua ja tunnettavuutta lihdettiisiin ajamaan joko
yhteistyOssd Finanssialan Keskusliiton ja sen rahastoalan jdsenyritysten tai toisen mark-
kinatoimijan, kuten Porssisaation avustuksella, samaan tapaan kuin muissa vertailun
maissa. Nakemani perusteella suomalaiset pankit ja rahastoyhtiot ovat omilla sivuillaan
luoneet hyvia malleja kuluttajille rahastosaastamisen aloittamiseksi ja oitkean tuotteen
l6ytamiseksi. Suomi vaikuttaisi kuitenkin olevan ainoa maa, jossa kuluttajille suunnattua
objektiivista tietoa el ole laajasti saatavissa puolueettomalta taholta. Erds tirked omi-
naispiirre esimerkiksi Ruotsin edunvalvontajarjeston materiaaleissa onkin se, ettd niissa
painotetaan tiedon olevan puhtaasti faktaa, ei myyntid. Norjassa sen sijaan altomfond-
sivustolla todetaan, etta tietouden kasvattaminen tuo lisad kuluttajia rahastoséaastajiksi
vain sen takia, ettd rahastojen edun muihin sdasto- ja sijoituskohteisiin verrattuna ovat
niin suuret. Askel oikeaan suuntaan olisi, ettd rahastosijoittamisesta kiinnostuneille
muodostettaisiin oma, riippumaton ja objektiivinen sivusto, joka olisi ”puolueettoman”
lihteen, kuten Finanssialan Keskusliiton tai Porssisddtion, yllipitima. Sivuston tekemi-
nen yhteistyossi alan yritysten kanssa toisi sille kattavuutta ja uusia nikemyksia. Muka-

na oleville yrityksille sivusto toisi nikyvyyttd sekd potentiaalisesti uusia asiakkaita.

Rahastojen imagoa pitiisi saada muunnettua osittain saastimistuotteeksi. Talld hetkelld
monet varmasti kuvittelevat niiden olevan enemmin sijoitustuotteita, vaikka todelli-

suudessa tuotteita 16ytyy seka saastaimiseen etta sijoittamiseen. Tatd kuvastaa esimerkik-
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si se, etta suunnilleen yhta suuri osa suomalaisista harkitsee sijoittamista rahastoihin ja
suoraan osakkeisiin, vaikka tuotteiden riskisyydessd on eroja. Toki rahastoista 16ytyy
riskisyydeltdan korkeitakin tuotteita, mutta esimerkiksi pddomaturvatussa rahastossa
rahasto-osuudelle mairitellidn takuuarvo, jonka sijoittaja tulee saamaan markkinatilan-
teesta huolimatta (Taloussanomat 2007). Tétd imagon muutosta pystyttaisiin varmasti

muuttamaan lisddntyneen tiedon avulla.

Kuluttajille tarjottavaa informaatiota voidaan parantaa my6s yksinkertaisilla ja pienilld
teoilla. Ruotsin Morningstar lanseerasi vuoden 2012 toukokuussa uuden kulujen arvi-
ointia helpottavan tunnusluvun kuluttajille, Norman-summan, joka on nimetty Ruotsin
finanssimarkkinoista vastaavan ministerin Peter Normanin mukaan. Tunnusluku poh-
jautuu asiantuntijoiden ja poliitikkojen toiveille, ettd rahastosijoittamisen pitkidnaikava-
lin kuluista pitdisi saada luotua parempi kisitys. Nyt lanseerattu tunnusluku antaa arvi-
on kuluista, jotka muodostuvat 10 vuoden aikana, jos sijoittaja sijoittaa 1000 kruunua
kuussa sijoitusrahastoihin. Arvio perustuu rahastoyhtién raportoimiin kuluihin viimei-
seltd viideltd vuodelta seka varovaiseen oletukseen rahastojen tulevaisuuden tuloista,
joka on jokaisessa rahastotyypissd sama. (Morningstar Sverige 2012.) Ideanahan uusi
tunnusluku on hyvi, ja se kertoo siitd, kuinka pienilld asioilla markkinoita voidaan ke-

hittad. Juuri timénkaltaisia aloitteita kaivattaisiin my6s Suomessa.

Suomen markkinoilla kannattaisi harkita my6s rahastojen jakelukanavien kehittimista,
joista erddnd esimerkkind ovat rahastotorit. Jonkin verran naita jo 16ytyy Suomesta,
esimerkiksi Nordnetin yllipitamina, mutta yleisesti rahastotorien tarjonta on pienta.
Yksi tirkeimmista sijoittamisen ja sddstimisen osatekijOistd on suomalaisten mielesta
kuitenkin turvallisuus, ja Nordnetin kaltainen yksittdinen toimija ei vilttimattd tuo sa-
mankaltaista turvallisuuden tunnetta, kuin oman pankki. Rahastotorien tarjonta on
Ruotsissa hyvin laajaa ja voisi olla oletettavissa, ettd tima suuntaus tulisi Suomeenkin
suuremmalla voimalla. Ruotsissa suurin rahastotori on Fondmarknaden.se, joka tarjoaa
markkinoiden kaikkia rahastoja. Se on téysin itsendinen markkinatoimija, joka my0s
tarjoaa asiakkailleen riippumatonta neuvontaa rahastosijoittamiseen. Rahastotori on
tarjolla hieman yllattavilta taholta, silld Ruotsin osakesaistéjien valtakunnallinen liitto
on luonut oman rahastotorinsa. Myos markkinoiden suurimmalla rahastoyhtiolld

Swedbank Roburilla on oma rahastotorinsa, jonka kautta se tarjoaa my6s muiden toi-
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mijoiden rahastoja. Suomessa suurimmat toimijat Nordea ja OP keskittyvit tilld hetkel-
14 vain omien rahastoyhtidittensa tuotteiden tarjoamiseen ja toki valikoimat ovat suh-
teellisen kattavat. Nordealla on tietenkin etunaan se, ettd se voi tarjota my6s pohjois-
maalaisten tytaryhtididen rahastoja kun taas OP:lla on puhtaasti vain omia, suomalaisia
rahastoja valikoimissaan. Olisiko siis tdysin poissuljettua, ettd rahastojen tarjoamista
tehtéisiin yhteistyossa esimerkiksi suurten ja pienten toimijoiden kanssa tai vaihtoehtoi-
sesti, ettd suuret toimijat loisivat omia rahastotorejaan? Rahastotorin etuna kuluttajalle
on se, ettd hanelld on suurempi valikoima rahastoja saatavilla ja verrattavissa, kaikki
hankittavissa samasta paikasta. Etenkin aktitvisemmille rahastosijoittajille tima on hel-
pottava viline ja ilman rahastotorin palveluita jad asiakas helposti oman pankkinsa asi-
akkaaksi. Etuja koituu my0s rahastojen tarjoajille ja esimerkiksi pienemmille toimijoille

rahastotori voi tuoda lisdd asiakkaita paremman nakyvyyden kannalta.

Suomen rahastomarkkinoiden tuotevalikoiman suuntausta kannattanee my6s pohtia.
Suomen rahastojen sijoittajaosuuksissa suhteellisen pieni osa menee yrityksille ja insti-
tutionaalisille sijoittajille ja onkin aiheellista harkita, onko Suomessa tarpeeksi oikeanlai-
sia ja haluttuja tuotteita tille sijoittajaryhmille. Saksassa erikoissijoitusrahastojen suosio
on hyvin laajaa, lihinna siksi, ettd niistd on muodostettu institutionaalisille sijoittajille
houkuttelevia tuotteita. Erikoissijoitusrahastoja voidaan perustaa vain yhdellekin insti-
tutionaaliselle sijoittajalle, ja se voidaan raitil6ida sijoittajan toiveiden mukaisesti. Malli
olisi hyvd Suomenkin kannalta, mutta muutamia ongelmia mallin tuomisessa Suomeen
on. Saksan lainsdadanto sallii sijoitusrahastolle vain yhdenkin omistajan, silld heidin
rahastomarkkinoiden lainsdaddnnossa ei ole maaritelty minimimairaia osuudenomistajil-
le. Suomessa sen sijaan on, ja rahastolla tiytyy nykyisen lainsdiddinnon mukaisesti olla
vihintddn 50 osuudenomistajaa. TAmi ei siis mahdollista Saksan mallin implementoi-
mista Suomeen. Toinen ennemminkin pohdinta on se, onko meilld loppujen lopuksi
tarpeeksi kysyntda timankaltaiselle mallille. Saksa on kansantaloudellisesti suurempi
maa kuin Suomi ja institutionaalisia sijoittajia 16ytyy laajalta rintamalta, samaa ei voida

sanoa Suomesta.

Toinen Saksan markkinoilta 16ytyva tuotemalli, joka heritti kiilnnostukseni, olivat infra-
struktuurirahastot. Ndiden rahastomallien tuominen Suomen markkinoille voisi

edesauttaa suurten, julkisten projektien toteutumista. Edelleen timankin rahastomallin
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kohdalla on pohdittava, mahdollistaako nykyinen lainsdddinté sen. Kyseiselld rahasto-
tyypilld my6s sijoittajakohderyhmi on hieman eri kuin aivan tavallisilla rahastoilla. Tuo-
te olisi korkeariskinen ja sijoittajiksi pitaisikin ndin ollen seuloutua vain erittidin koke-
neet ja suuren sijoitettavan varallisuuden omaavat tahot ja jalleen esiin nostettava asia
on se, 16ytyisik6 tuotteelle tarpeeksi kysyntdd. Kolmantena pohdintana ovat sateenvar-
jorahastot ja niiden salliminen my6s Suomen markkinoille. T4lld hetkelld vertailumai-
den joukossa sateenvarjorahastojen rooli on ollut kaksijakoista, silld esimerkiksi Ruotsi
ja Notja eivat ole niitd sallineet kun taas Saksa, Tanska ja Sveitsi sallivat ne. Sateenvar-
jomallin hyvaksyminen ja kayttaminen myos Suomessa mahdollistaisi sijoittajalla mah-
dollisesti alentuneita kuluja, koska hin voisi kulutehokkaasti ja helposti siirtya sateen-

varjorahaston alarahastosta toiseen.

Euroopan, ja erityisesti EU-maiden, sijoitusrahastomarkkinoiden yhteniistiminen kan-
nalta verotuksen suuntauksen pédittiminen tulevaisuudessa tulee kenties olemaan yksi
keskeisimmistd suurista padtoksistd, silld maiden vililld lainsddddntéa on jo yhdenmu-
kaistettu UCITS-direktiiveilld. Verotusmalleja on yhtd paljon kuin on maailmassa maita
ja jokaisen maan rahastosijoittamista koskeva verottaminen perustuu maan omaan ve-
rotusrakenteeseen. Taman vuoksi rahastomarkkinoiden verotusta koskevasta kappa-
leesta ei muodosteta kehitysehdotuksia. Kuitenkin muutamat verotukselliset rakenteet
muilta markkinoilta pistivit silmddn. Naitd olivat Ruotsin rahastovero, Norjan suojaus-
vihennys, Tanskan mallin mukainen tulojen erottelu sijoitus- ja osaketuloihin seka Sak-
san valiaikaisenvoiton ja osakevoiton malli. Muita markkinoilta 16ytyvia mielenkiintoisia
asioita olivat erl maissa esiintyvat verovapaudet joissakin sijoittajatyypeissa ja sijoitus-
kohteissa. Veroprosenteista voidaan aina keskustella, mutta vertailumaiden mittakaaval-
la Suomen verotuksen taso on kohtuullinen ja yhdenvertainen kaikille sijoittajille. Nor-
jan markkinoilla esiintyvd suojausvihennys voisi olla hyva lisi my6s suomalaisille
markkinoille ja silld voitaisiin helpottaa rahastosijoittamiseen liittyvad kulukammoa.
Nortjassa suojausvihennysta sovelletaan seka arvopaperi- ettd rahastosijoittamiseen,
joten sen vaikutus verotuksen lipindkyvyyteen ei ole suuri. Tdysin vastakkainen suun-
taus on ollut meneillidn Ruotsissa, jossa lipindkyvyyden periaatteen mukaisesti rahasto-
jen verottamisesta on luovuttu tiysin ja kaikki kulut on siirretty sijoittajille. Tamin pe-
rusteella, kattaakseen uupuvia verotuloja, Ruotsissa luotiin vuoden 2012 alusta uusi

rahastovero, joka tuo lisaa kustannuksia sijoittajille, joskin on todettava, ettd nimi suh-
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teellisen alhaiset kustannukset tuskin tulevat vaikuttamaan rahastosijoittamisen suosi-
oon. Kuitenkin tulee olemaan mielenkiintoista seurata miten uusi rahastovero parjaa
Ruotsissa tulevina vuosina. Verotuksen kannalta Suomen tulevaisuuden haasteiksi voi-
taneen lukea se, ruvetaanko Suomessa entista enemman noudattamaan lapinakyvyy-
denperiaatetta ja siirtymin enemmankin keskieurooppalaiseen verotusmalliin. Nykyinen
jarjestelmd Suomessa on hyvin yksinkertainen ja sijoittajalle helppo, joten sen muutta-

mista tulee harkita tarkoin.

Edella luetellut pohdinnat vaativat kuitenkin tarkempaa jatkoanalysointia ja tuoteuu-
tuuksien osalta on my0s tirkeda kartoittaa markkinoilta 16ytyva tarve uusille tuotteille.
Suomen rahastomarkkinoiden ominaispiirteend on tasaisuus ja varmuus, jos tarkastelun
ulkopuolelle jitetadn rahastojen arvojen kehittyminen maailmanmarkkinoiden turbu-
lenssissa. Markkinat kehittyvit itsekseen talouden muutoksien mukana ilman suurem-
paa kehittavai tahoa. Jotta Suomen markkinat saadaan kehittymaan entisestaan, vaatii
se aktiivista rahastomarkkinoiden ja rahastosijoittamisen tietouden kehittimista, tuote-
valikoiman ja jakelukanavien laajentamista seki kaikista tirkeimpina, rahastomarkki-

noiden suosion aktiivista eteenpdin viemista.

6.3 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Tyo6n uskottavuuden pohdinta on tirked osa-alue opinnéytety6ti, etenkin tissa tapauk-
sessa, kun materiaali on tuotettu toimeksiantajan kayttoon. Tutkimuseettinen neuvot-
telukunta on luonut joitakin tutkimustyohoén liittyvid normeja, kuten tutkijan rehelli-
syys, huolellisuus ja tarkkuus, tutkimuksen vaatimusten mukaisten menetelmien kaytto
tiedonhankinnassa sekd muiden tutkijoiden tekemin tyén huomiointi. Niitd osa-alueita
koen noudattaneeni opinnaytetyoprosessin aikana hyvin, tima nikyy esimerkiksi lahde-
viitteiden ja lihteiden suurena mairana. Tiedonhankinnassa olen pyrkinyt kdyttimaan
luotettavia ldhteitd, joilla on kansainvilistd tai kansallista statusta ja joiden tarkoituksena
on ajankohtaisen ja tismallisen tiedon tarjoaminen. Tyon tavoitteena on ollut kirjoittaa
neutraalia tekstid, mutta osalla lihteistd voi olla puolueellista nakokantaa. Tamin vuoksi
lihteind ei ole kéytetty suuressa mairin aikakausilehtia tai rahastoyhtididen omia sivuja,
joilla voidaan ajatella olevan omaa nikokulmaa taustalla. Sijoitusrahastoala elda jatku-

vasti ja timdn vuoksi olen pyrkinyt kdyttimadn mahdollisimman ajankohtaisia lihteitd
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ominaispiirteitd kuvattaessa. Hieman vanhempaa materiaalia olen kayttinyt lahinna
yleisten periaatteiden kuvaamiseen, jos uudempaa materiaalia ei ole ollut 16ydettavissa.

Vertailtavuuden parantamiseksi olen pyrkinyt kiyttimain lukuja samoilta ajanjaksoilta.

Opinndytetyon suurimpana luotettavuutta vaarantavana tekijana on vieraskielinen ma-
teriaali. Ainoana yhteisend kieleni oli englanti, jota yksikddn tutkittavista maista e kiyt-
tinyt omana kielendan. Tama johti sithen, ettd sekd opinndytetyontekija ja tutkittavat
kohteet kayttivat vierasta kieltd, joka lisdd entistd enemmain riskid vaarinymmartami-
seen. Tamin lisiksi englanninkielisen materiaalin saatavuudessa oli suuria eroja esimer-
kiksi eri maiden jarjestojen vililld. Yksi suurimmista haasteista oli erityisesti verotus-
kappaleen muodostaminen vieraskielisistd materiaaleista, silli maissa oli monia kdytin-
t0j4, joille suomenkielesta ei I6ytynyt valmista vastinetta. Lisdksi verotukseen liittyva
materiaali on haastavaa luettavaa ilman taustatietoa maan yleisesta verotusrakenteesta.
Kappaleen luotettavuutta huonontavana tekijana oli myos se, ettd alkuperiisia vero-
sdaannoksid el ollut 16ydettivissd ja materiaali pohjautuu KPMG-konsernin tekemiin
tiivistelmiin ja niin ollen joitakin merkittaviakin aiheita on voinut jaada pois. Kokonai-
suutena ty6 antaa kuitenkin yleiselld tasolla ajankohtaista ja pitevai tietoa eri maiden

rahastomarkkinoiden ominaispiirteista.

6.4 Ammatillinen kehittyminen ja opinniytety6prosessi

Nykyain kansainvilisyys on yksi tirkeimmisti teemoista sekd koulussa ettd tyoelamas-
sa. Opinndytety6 oli erinomainen viline rahastosijoittamisen kansainvalisten teemojen
ymmartimiseen ja nikokulmien laajentamiseen. Lisaksi erddnd erittdin hyodyllisend osa-
alueena oli rahastoalan kielitaidon parantuminen, silld tima oli opinnoissa jadanyt kéy-
tannossd kokonaan pois. Se informaatio ja tieto, jonka olen saanut opinnaytetyoproses-
sin aikana, on laajoista ldhteista kerittya ja sitd ei ole koostettuna mihinkédan yhtenai-
seen lihteeseen. Se on ammatillista tietoa vahvasti syventavaa. Tietoperustaa rakentaes-
sa huomasin sellaisenkin yksityiskohdan, etta tietyssa vaiheessa yleisista lahteistd, kuten
kirjoista, saatavalle tiedolle tulee loppu. Tama tulee vield siind vaiheessa, kun materiaali
on suhteellisen pintapuolista. Kovin syventivaa tietoa ei ole edes saatavissa Suomen
markkinoista, silld kaikki saatavilla oleva kirjallisuus kohdistuu lihinna rahastosijoitta-

misen perusteisiin yleiselld tasolla. Pidin saamaani tietoa hyvin tirkednd, jos jossain
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vaiheessa pditin hakea tyopaikkaa sijoitusrahastomarkkinoilta, silld se toimii hyvini
pohjana rahastomarkkinoiden kdytinnén toiminnan ymmartamiseen, tihdn mennessa-
hin opittu on vain teoriaa. Prosessi on my6s opettanut etsimain tietoa laajoista lahteis-

ta sekd arvioimaan lahteiden luotettavuutta.

Monia asioita olisi prosessin aikana varmasti voinut tehdd tehokkaammin ja helpom-
min. Erddnd suurimpana ongelmana prosessissa oli poukkoilevuus, minulla ei ollut tyon
tekemiseen tarpeeksi tarkkaa suunnitelmaa. Erds syy tihan oli varmasti se, etta aloitta-
essani tyota minulla ei ollut tarpeeksi tietoa opinnaytetyoprosessista kokonaisuutena.
Osittain timé nikyi esimerkiksi siind, ettd olen vield prosessin loppuvaiheissakin 16yta-
nyt tutkittava asioita koskevaa merkityksellista informaatiota seka siina, etta kirjoitus-
prosessi ei ollut kovinkaan suunnitelmallista, joka on johtanut sithen, ettd loppuvai-
heessa korjattavaa on ollut paljon. Omat ongelmansa tyolle myo6s toi aihealueen laajuus,
joka tosin osittain johtui toimeksiantajan asettamista toiveista. Tama johti osittain esi-
merkiksi sithen, ettd ty6ssa kisiteltivd verotus on suhteellisen pintapuolista ja pelkis-
tadn tastd olisi voinut tehdd oman opinnaytetyon. Toisaalta tyohon valitut aithealueet
kuvastavat hyvin markkinoiden keskeisimpid osa-alueita, joiden ensiluokkainen toimin-
ta on markkinoiden toiminnan ja kehittimisen kannalta erityisen tirkeédd ja ndiden ku-

vaamisessa olen kaytettdvien materiaalien rajoissa onnistunut mielestani hyvin.

Nyt tehty opinnaytety6 avaa paljon lisikysymyksid, joiden perusteelta voisi muodostaa
useita jatkotutkimuksia. Tama tutkimus on sen verran pintapuolinen, ettd kaikista aihe-
alueista voisi suorittaa uuden, syventavaimman tyon. Kaikenkattavaa materiaalia ei ole
saatavilla Euroopan tasolla esimerkiksi verotuksesta, silld tissikin tyossa kaytetty Viita-
lan materiaali alkaa tietojensa pohjalta olla vanhentunutta. Nyt tutkimus keskittyi vain
Suomea lihelld olevien maiden rakenteiden kuvaamiseen, ja erds hyvin mielenkiintoinen
ja ajankohtainenkin tutkimuskohde olisi Euroopan velkakriisimaiden sijoitusrahasto-

markkinoista suoritettava vertailu.
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= SEB Gyllenberg

Evli

Muut

Liite2. Rahastoyhtiéiden markkinaosuudet Ruotsissa 2010, kotimaiset rahastot

B Swedbank Robur
uSEB

H Nordea

35 %

m Handelsbanken
Linsforsikringar

5 0/0 Muut

Liite3. Rahastoyhtididen markkinaosuudet Ruotsissa 2010, kotimaiset ja ulkomaiset

rahastot

B Swedbank Robur
mSEB

36 %
B Nordea
m Handelsbanken

Linsforsakringar
49 Muut
0

Liite4. Rahastoyhtididen markkinaosuudet Norjassa 2010

m SKAGEN

B DNB Asset Management
m Storebrand Fondene

= KLLP Fondsforvaltning

Nordea Fondene

Muut
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Liite5. Rahastoyhtitiden markkinaosuudet Tanskassa 2010

B Nykredit Portefolje Adm.

0
20 % ® Danske Invest

4 %
B Nordea Invest
m BankInvest

Sparinvest

Muut

Liite6. Rahastoyhtididen markkinaosuudet Saksassa 2010, kotimaiset rahastot

m Allianz Global Investors
B Universal Investment
mDWS
53 % # Union Investment
DeKaBank
(e Muut

Liite6. Rahastoyhtididen markkinaosuudet Saksassa 2010, kotimaiset ja ulkomaiset ra-

hastot

42 %
10 %

Liite7. Rahastoyhtididen markkinaosuudet Sveitsissd maaliskuussa 2011

mUBS
B Credit Suisse
42% M Pictet
m Swisscanto
Swiss & Global Asset
Management
Muut

5%

B Allianz Global Investors
m Universal Investment
mDWS
# Union Investment
DeKaBank
Muut

Liitteiden ldhde: EFAMA 2011a, 275-279

70



	1 Johdanto
	1.1 Tutkimusongelmat ja tavoitteet
	1.2 Tutkimuksen rajaus

	2 Sijoitusrahastomarkkinoiden toiminta ja kehitys
	2.1 Rahastosijoittamisen perusteet
	2.2 Rahastotyypit
	2.2.1 UCITS-rahastot
	2.2.2 Non-UCITS-rahastot

	2.3 Sijoitusrahastot Euroopassa 2000-luvulla

	3 Suomen sijoitusrahastomarkkinoiden ominaispiirteet
	3.1 Tuotteet
	3.2 Osapuolet
	3.3 Lainsäädäntö ja UCITS-direktiivi
	3.4 Verotus

	4 Tutkimuksen toteutus
	4.1 Aineiston tuottaminen ja tutkimusmenetelmät
	4.2 Vertailumaat
	4.3 Finanssialan Keskusliitto

	5 Vertailumaiden rahastomarkkinoiden ominaispiirteet
	5.1 Edunvalvontajärjestöt sijoitusrahastomarkkinoiden kehittäjinä
	5.2 Rahastoyhtiöt ja markkinoiden keskittyneisyys
	5.3 Rahastojen toimintamuodot
	5.4 Tuotteet
	5.5 Verotus
	5.5.1 Rahastojen verotus
	5.5.2 Sijoittajien verotus


	6 Päätelmät
	6.1 Tulosten yhteenveto
	6.2 Suomen sijoitusrahastomarkkinoiden kehittäminen tulevaisuudessa
	6.3 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi
	6.4 Ammatillinen kehittyminen ja opinnäytetyöprosessi

	Lähteet
	Liitteet

