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Riskirahastot

Suomen Pankin keskustelualoitteita 13/2002

Pertti Pylkkdnen
Rahoitusmarkkinaosasto

Tiivistelma

Riskirahastot, hedge funds, ovat viimeisen vuosikymmenen aikana kerdnneet run-
saasti uutta sijoituspddomaa. Niiden toiminta on viime vuosina laajentunut Yh-
dysvalloista ja offshoremarkkinoilta myds Eurooppaan, ja tdmé on tukenut riski-
rahastotoimialan jatkuvaa kasvua. Riskirahastot ovat saaneet runsaasti uusia si-
joittajia. Useat institutionaaliset sijoittajat, kuten esimerkiksi eldkerahastot, ovat
ryhtyneet sijoittamaan varojaan niihin. My0s yhd useammat yksityishenkilot ovat
hajauttaneet sijoituksiaan riskirahastoihin.

Nopean kasvun ja usein my0ds hyvien tuottojen ansiosta riskirahastot ovat
viime vuosina saaneet runsaasti kiinnostusta osakseen. Eniten huomiota on kui-
tenkin kiinnitetty muutamiin kriisitilanteisiin. Riskirahastoja on syytetty valuutta-
kurssispekulaatioista ja monista muista rahoitusmarkkinoiden héiriéistd. Run-
saimmin huomiota on saanut Long-Term Capital Management-rahasto, joka
vuonna 1998 ajautui lidhelle konkurssia ja olisikin ilmeisesti joutunut konkurssiin
ilman Yhdysvaltain keskuspankin kdynnistimad pelastusoperaatiota. Tama tapaus
heratti laajaa keskustelua siitd, minkalaisiin pelastusoperaatioihin keskuspankin
on syytd ryhtyd rahoitusmarkkinoiden vakauden turvaamiseksi. Lisdksi LTCM-
rahaston tapaus sai aikaan vaatimuksia riskirahastojen toiminnan valvonnan li-
saamiseksi.

Asiasanat: riskirahastot, sijoitusrahastot, institutionaaliset sijoittajat



Hedge funds

Bank of Finland Discussion Papers 13/2002

Pertti Pylkkdnen
Financial Markets Department

Abstract

Hedge funds have over the last ten years accumulated large amounts of new in-
vestment capital. Their operations have spread in recent years from the United
States and offshore markets eg into Europe, which has abetted the continuous ex-
pansion of the hedge fund industry. Hedge funds have attracted new investors in
large numbers. Many institutional investors such as pension funds have begun to
channel investment money into them. And individual investors, to a growing ex-
tent, are finding hedge funds to be a useful tool for portfolio diversification.
Because of their rapid growth and, in many cases hefty returns, hedge funds
have raised the level of interest in share investment. To be sure, a few crisis situa-
tions have grabbed the headlines. Hedge funds have been blamed for currency
speculation and for numerous financial crises. The Long-Term Capital Manage-
ment fund attracted widespread attention when, in 1998, it narrowly escaped
bankruptcy, apparently due to a bailout by the US Federal Reserve. This event
was followed by extensive discussion of exactly what types of bailout operations a
central bank should undertake in order to maintain financial stability. The LTCM
case also engendered demands for tighter supervision of hedge fund activities.

Key words: hedge funds, mutual funds, institutional investors
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1 Johdanto

Hedge fundeihin eli riskirahastoihin ryhdyttiin kiinnittiméién kasvavaa huomiota
1990-luvulla, jolloin monet riskirahastot kykenivét tarjoamaan sijoittajilleen huo-
mattavasti parempia tuottoja kuin esimerkiksi sijoitusrahastot tai muut valvonnan
alaiset kollektiiviset sijoitusmuodot.

Ripedstd kasvustaan ja laajasta huomiosta huolimatta riskirahastotoimiala on
edelleen varsin pieni tekija kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla. Vuoden 2001
lopulla riskirahastojen lukumaiéran on arvioitu kasvaneen yli 5 500 eri rahastoon
ja niihin sijoitettujen varojen madrdksi on arvioitu runsaat 500 miljardia dollaria.
Runsaan velankédyton johdosta riskirahastojen taseiden arvioitiin nousevan vas-
taavana ajankohtana selvidsti suuremmaksi. Riskirahastoihin sijoitettujen varojen
madrd on vain muutamia prosentteja eri maiden sijoitusrahastoihin sijoitetuista
varoista.

Sijoittajien ohella rahoitusmarkkinoiden valvonnasta ja vakaudesta vastaa-
vat viranomaiset ryhtyivit tarkastelemaan riskirahastoja entistd huolellisemmin
LTCM-rahaston kriisin yhteydessé syksylld 1998 (ks. liite 1). Yhdysvalloissa use-
at viranomaiset sekd myos riskirahastojen edustajat itse julkaisivat lukuisia ra-
portteja, joissa arvioitiin riskirahastojen toimintoja, niiden aiheuttamaa potentiaa-
lista systeemiriskin uhkaa sekd mahdollisen sdéntelyn tarvetta.

Tamén tyon tarkoituksena on ensinndkin luoda katsaus riskirahastomarkki-
noihin, erityyppisiin riskirahastoihin, niiden toimintaan ja tuottoihin. Riskirahas-
tojen tuottoja suhteessa niiden ottamiin riskeihin on tarkasteltu useissa tutkimuk-
sissa (luku 2). Toiseksi pohditaan riskirahastojen roolia rahoitusmarkkinoilla seké
niiden mahdollista sééntelyn tarvetta. Riskirahastojen rahoitusmarkkinoille mah-
dollisesti aiheuttamia ongelmia ja sdéntelyn tarvetta on pohdittu useissa amerik-
kalaisissa ja kansainvilisissd raporteissa, joita tdsséd tyossd esitellddn lyhyesti (lu-
ku 3). Raportti pddttyy johtopéétoksiin ja yhteenvetoon. Koska Long-Term Capi-
tal Management-rahaston tapaus on keskeinen riskirahastojen historiassa, liittees-
sd 1 on lyhyt kuvaus sen toiminnasta, ongelmista ja pelastusoperaatiosta. Liittees-
sd 2 esitellddn lisdksi Suomen sijoitusrahastolainsddddnnon puitteita kotimaassa
toimivien erikoisijoitusrahastojen ja riskirahastojen kannalta.



2 Riskirahastot ja niiden toiminta

2.1 Hedge fund -termin méérittely

Termilld hedge fund ei ole yleistd tdsmaéllistd madritelma4d. [Imaisu on useassa
tapauksessa jopa harhaanjohtava, koska useat riskirahastot ottavat voimakkaasti
kantaa markkinoiden kehitykseen sitd kautta, ettd suojausstrategioiden kéyttd on
véahdistd tai niitd ei kédytetd lainkaan.

Hedge fund eli riskirahasto mééritellddn yleensé rahastoksi, joka pyrkii ab-
soluuttiseen tuottoon yleisestd markkinakehityksestéd riippumatta, eiké riskirahas-
toilla yleensd ole vertailuindeksid, johon sen tuottoja verrattaisiin. Absoluuttisen
tuottotavoitteen ohella riskirahastojen piirteisiin kuuluu hyvinkin erilaisten ja
monimutkaisten sijoitusstrategioiden kéytto. Riskirahastojen tuottojen korrelaatio
osake- ja korkomarkkinoiden kanssa on usein pieni. Riskirahastoille on tyypillistd
myos se, ettd ne toimivat viranomaisvalvonnan ulkopuolella. Arvopaperimarkki-
noita koskevia lakeja sovelletaan kdytdnnodssd harvoin riskirahastojen toimintaan.
Muita riskirahastoille tyypillisid tunnusmerkkejd ovat seuraavasti:

—  Osakkaiden lukumaiiré on rajoitettu, eiké rahastoja markkinoida yleisolle.

- Salkunhoitajat ovat samalla rahaston osakkaina.

- Salkunhoitajien tulos on voimakkaasti sidoksissa tuottoihin. Vuotuinen
hoitopalkkio on yleisesti 1 - 2 % sijoituksesta ja voittopalkkio 20-25 %
tuotosta.

- Absoluuttinen tuotto on tarkeampad kuin suhteellinen tuotto.

—  Rahastot pyrkivdt minimoimaan ennalta valittuja riskitunnuslukuja.

—  Kdiytossd on usein dynaamisia sijoitusstrategioita, eli rahastot muodostavat
ndkemyksen markkinoiden tulevasta kehityksesta.

- Sijoitustoiminnassa kéytetddn runsaasti johdannaisia, myés OTC-johdannai-
sia ja ns. lyhyeksi myyntid.

- Velkarahoituksen kayttd on yleista.

—  Minimisijoitus on yleensd suuri, osuuksien takaisinlunastukseen liittyy ta-
vallisesti rajoituksia ja sijoitusten likviditeetti saattaa tédstd syystd olla heik-
ko.



2.2 Riskirahastojen historiallinen kehitys

Riskirahastot olivat alun perin pddasiassa Yhdysvalloissa sijoitustoimintaa har-
joittavia, ei-julkisia osakeyhtiditd (limited partnership), joissa yksi tai useampi
pddosakas on vastuussa varojen hallinnoinnista ja muut osakkaat ovat mukana
sijoittajina. Riskirahastot ovat perinteisesti toimineet rahoitus- ja arvopaperimark-
kinoiden viranomaisvalvonnan ulkopuolella. Yhdysvaltalaisten riskirahastojen
toiminta on yleensi pyritty jirjestiméén siten, ettd rahastot vélttdvat Yhdysvalto-
jen arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoita séételeviét lait.

Riskirahastojen toiminnan laajentuessa rahastoja ryhdyttiin perustamaan run-
saasti my0Os offshorerahoituskeskuksiin osittain valvonnan vélttamiseksi, osittain
siksi, ettd sijoittajat halusivat minimoida pddomatuloista koituvat veronsa. Offshore-
rahastojen kasvua ovat jossain miérin saattaneet tukea myo6s rahanpesuun liittyvét
tekijat.

Viime vuosina riskirahastojen toiminta on laajentunut myos Eurooppaan.
Muutamissa Euroopan maissa riskirahastot voivat toimia kansallisen lainsdddén-
non ja kansallisten valvontaviranomaisten asettamissa rajoissa. Eurooppalaiset
riskirahastot eivdt kuitenkaan ole Euroopan unionin ns. sijoitusrahastodirektiivin
(UCITS-direktiivi) mukaisia sijoitusrahastoja. Esimerkki tillaisista riskirahas-
toista ovat Suomessa erikoissijoitusrahastoina rekisterdidyt rahastot. Ne eivit
kuulu sijoitusrahastodirektiivin piiriin, eikd niitd voi markkinoida Suomesta mui-
hin ETA-valtioihin yhden toimiluvan periaatteella.

Riskirahastojen toiminnan ldhtokohtana voidaan pitdd Alfred W. Jonesin
vuonna 1949 perustamaa osakerahastoa. Jonesin rahaston organisaatiomalli oli
aluksi general partnership -tyyppinen, mutta muutaman vuoden kuluttua hin
muutti rahastonsa organisaation limited partnership -malliseksi.

A. W. Jonesin sijoitusstrategiassa kaytettiin hyvéksi kahta spekulatiivista
elementtid: lyhyeksimyyntid ja velkaa. Jonesin rahaston sijoitusstrategian keskei-
sid piirteitd oli se, ettd hdn pyrki ostamaan rahastoonsa alihinnoiteltuina pitdmidin
osakkeita sekd myymadn ylihinnoiteltuina pitimidan osakkeita. Ylihinnoiteltuina
pidettyjéd osakkeita pyrittiin myym&in myo6s ennen kuin ne olivat omistuksessa eli
harrastettiin ns. lyhyeksimyyntid. Jonesin strategian pyrkimykseni oli suojata ra-
hasto osakemarkkinoiden systemaattista riskid vastaan. Téstd syystd Jonesin ra-
hastoa ryhdyttiin my6hemmin kutsumaan nimelld hedge fund. Kolmantena sijoi-
tusrahastoista poikkeavana piirteend Jonesin rahastossa oli palkkioiden perustu-
minen sijoitusten tuottoon. Palkkio oli my6hemmin toimialalla mediaaniksi muo-
dostunut 20 % sijoitusten tuotoista.

Sekd lyhyeksimyynti ettd velankdytté olivat sindnsd jo pitkddn kaytettyjd
strategioita, mutta Jones yhdisti strategiat epdkonventionaalisella tavalla.

Jonesin salkun keskeisid riskejd olivat yksittdisten osakkeiden valintaan
liittyvét riskit sekd osakemarkkinoiden markkinariski. Jonesin strategiassa py-



rittiin minimoimaan markkinariski ja maksimoimaan yksittdisten osakkeiden
valintaan liittyvit tuotot.

Rahaston osuuksia ei tarjottu laajalle yleisolle, joten rahasto viltti mm. ar-
vopaperimarkkinoita ja sijoitusrahastoja koskevien lakien ja madrdysten edellyt-
tamét tiedonantovelvollisuudet seké viranomaisvalvonnan.

Jonesin rahasto siilyi pitkddn varsin pienend, eikd sen toimintaan kiinnitetty
suuremmin huomiota. Ensimmadisen kerran rahasto sai laajaa julkisuutta vuonna
1966, kun Jonesia haastateltiin Fortune-lehdessé. Sijoitusmaailmaa ravistelleessa
artikkelissa Jones julkisti rahastonsa sijoitusstrategian pédlinjat seké rahaston pe-
rinteisid sijoitusrahastoja paremmat tuotot. Viimeisen kymmenen vuoden ajalta
Jonesin rahaston tuotto ylitti parhaan sijoitusrahaston, Dreyfus Fundin, tuoton 87
prosenttiyksikkod. Vastaavasti viimeisen viiden vuoden ajalta Jonesin rahaston
tuotto ylitti 44 prosenttiyksikkod parhaan sijoitusrahaston, Fidelity Trend Fundin,
tuoton. Myos rahaston palkkiot (20 % tuotoista) heréttivédt runsaasti huomiota
julkisuudessa.

Fortune-lehden haastattelu antoi ensimmadisen laajemman kasvusysdyksen
riskirahastojen (hedge fundien) perustamiselle ja kasvulle vuosina 1967 ja 1968.
Uusia riskirahastoja perustettiin ndiden vuosien aikana parisataa. Myds my6hem-
min alalla tunnetuksi tulleet George Soros ja Michael Steinhardt perustivat tuol-
loin ensimmadiset riskirahastonsa.

Rahoitusmarkkinoiden ja osakekurssien heikko kehitys johti kuitenkin pian
sithen, ettd useat juuri aloittaneet rahastot karsivit tappioita ja kiinnostus riskira-
hastoja kohtaan hiipui. 1970-luvun ensimmdéisen Oljykriisin jdlkeen alkanut ja
pitkddn jatkunut osakemarkkinoiden alaméiki pyséytti riskirahastojen lukumairin
ja niihin tehtyjen sijoitusten kasvun ldhes kokonaan aina 1980-luvun alkuun saak-
ka. Osakekurssien kddnnyttyd voimakkaaseen nousuun Yhdysvaltojen talouden
elpymisen my6td myds riskirahastoihin tehdyt sijoitukset alkoivat jdlleen kasvaa.

Riskirahastot saivat uudelleen huomiota vuonna 1986, kun Institutional In-
vestor -lehden artikkeli raportoi Julian Robertsonin Tiger-rahaston huomattavista
tuotoista. Rahaston kuuden ensimmdisen vuoden tuotto vuositasolla oli 43 %.
Esimerkiksi S&P 500 -indeksin tuotto oli samaan aikaan 19 %. Robertson kéytti
aluksi samankaltaista strategiaa kuin Jones, mutta ryhtyi my6hemmin kayttdmain
strategiassaan myos johdannaisia ja muita markkinoille tulleita uusia rahoitusin-
strumentteja. Robertsonin toinen riskirahasto, Jaguar, muutettiin samoihin aikoi-
hin strategialtaan nk. makrorahastoksi, kun rahasto ryhtyi sijoittamaan eri valuut-
toihin odottaen mm. Sveitsin frangin ja Saksan markan heikentymista.

Riskirahastojen maine tuottoisina sijoituskohteina kasvoi edelleen vuoden
1992 puntakriisin yhteydessd, jolloin Sorosin Quantum-rahasto sai huomattavia
voittoja spekuloituaan punnan devalvoitumisen puolesta. Sorosin valuuttaspeku-
laatiot herattivit myo6s keskuspankkien mielenkiinnon riskirahastoja kohtaan,
mutta rahastojen sdéntelystd tai sdéntelyn tarpeellisuudesta ei kuitenkaan syntynyt
vield tuolloin laajaa keskustelua. Keskustelua kéytiin ensisijaisesti pddomanliik-
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keiden sidéntelystd, ei niinkddn riskirahastojen sijoitustoiminnan séédntelystd tai
rajoittamisesta. Riskirahastot spekuloivat 1990-luvun alkupuolella muutamaan
otteeseen myds Suomen markan kurssikehitykselld sekd valuuttamarkkinoilla ettd
valtion viitelainamarkkinoilla (Pylkkénen 1994).

Robertsonin ja Sorosin riskirahastojen ohella myds useiden muiden riskira-
hastojen kuten esimerkiksi myShemmin tunnetuksi tulleen Long-Term Capital
Management -rahaston hyvét tuotot useana vuotena 1990-luvun puolivilissd he-
rattiviat yhd useamman sijoittajan mielenkiinnon. Vuoden 1998 alkuun mennessi
riskirahastojen lukumé&érdan arvioitiin kasvaneen jo noin 4 000:een. Varoja néihin
rahastoihin oli sijoitettu 1dhes 300 miljardin dollarin arvosta.

Long-Term Capital Management -rahaston kriisi syksylld 1998 pyséytti ris-
kirahastomarkkinoiden kasvun joksikin aikaa. LTCM-episodi tulkittiin kuitenkin
yksittdisen rahaston kriisiksi, ja sijoitukset riskirahastoihin alkoivat pian kasvaa
uudelleen. Vuoden 2001 lopulla riskirahastojen lukumairéksi arvioitiin jo ldhes 6
000, ja niihin sijoitettujen pddomien maérd oli tuolloin lisddntynyt jo noin 500
miljardiin dollariin. Vuoden 2000 jalkimmaéiselld puoliskolla rahastojen pddomien
kasvu tyrehtyi jélleen, kun muutamat tunnetut rahastot karsivét tuntuvia tappioita
tietotekniikkaosakkeiden romahdettua. Esimerkiksi Julian Robertson lopetti Ti-
ger-rahastonsa toiminnan kokonaan, ja myos Georg Soros jdrjesteli rahastojensa
toimintaa uudelleen runsaiden tappioiden vuoksi. Molemmat rahastot olivat si-
joittaneet runsaasti tietotekniikkatoimialalle ja kevadlld 2000 alkanut tietotekniik-
kaosakkeiden kurssien romahdus nékyi niiden riskirahastojen sijoitusten arvon
voimakkaana laskuna.

Kuvio 1. Riskirahastoihin sijoitetut pdiomat 1990-2001
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Lihde: Van Hedge Fund Advisors International.
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Riskirahastot ovat keskiméaéardiseltd kooltaan varsin pienid. Van Hedge Fund Ad-
visors Internationalin (2001) julkaisemien tietojen mukaan niiden keskikoko
vuonna 2000 oli noin 100 miljoonaa dollaria ja mediaanikoko vain runsaat 20
miljoonaa dollaria. Long-Term Capital Management -rahasto oli kooltaan poikke-
uksellinen. Suurimmillaan siihen sijoitettujen pddomien maérd kasvoi yli 7 miljar-
din dollarin. Rahasto oli nelinkertainen seuraavaksi suurimpaan riskirahastoon
verrattuna ja kaksinkertainen sen hetken suurimpaan sijoitusrahastoon Fidelityyn
verrattuna. LTCM:n jdlkeen suurimmat riskirahastot ovat yleensd olleet makrora-
hastoja tai erilaisia korkorahastoja. Ndiden rahastojen lukumé&érd on aina ollut
vdhdinen, mutta niihin on sijoitettu pddomia huomattavasti enemman kuin riskira-
hastoihin keskimaérin.

Riskirahastoihin sijoitetuista pddomista noin puolet on sijoitettu eri strategi-
oihin perustuviin offshorerahastoihin. Yhdysvaltalaisissa riskirahastoissa pddo-
mista on arvioiden mukaan noin kolmannes ja eurooppalaisissa riskirahastoissa
noin 10 %. Eurooppalaisten riskirahastojen pddomat keskittyvit Irlantiin, Isoon-
Britanniaan sekd Luxemburgiin. Suomessa rekisterdidyissd hedge fundeja muis-
tuttavissa riskirahastoissa oli vuoden 2001 lopussa pddomia noin 200 miljoonaa
euroa.

Riskirahastojen sijoittajien jakauma vaihtelee selvésti sen mukaan, onko ky-
seessd offshorerahasto vai yhdysvaltalainen rahasto. Yhdysvalloissa toimivien riski-
rahastojen keskeisin sijoittajaryhmé ovat varakkaat yksityishenkildt. Heiddn osuu-
tensa sijoitetuista padomista oli vuoden 2000 lopussa runsaat 40 %. Muita suuria
sijoittajaryhmid olivat yhdysvaltalaiset eldkerahastot ja rahastojen rahastot; kum-
mankin osuus oli runsaat 10 % péddomista. Offshorerahastoissa sijoittajat ovat yh-
dysvaltalaisia rahastoja selvemmin institutionaalisia. Pankit ja rahastojen rahastot
olivat suurimmat sijoittajaryhmit offshorerahastoissa. Molempien osuus sijoituk-
sista oli noin neljdnnes. Yksityishenkiloiden osuus offshorerahastojen padomista oli
noin viidennes.

Riskirahastoihin sijoitettujen pddomien médrd on ripedstd kasvusta huoli-
matta edelleen vihdinen verrattaessa esimerkiksi sijoitus- tai eldkerahastoissa ole-
viin pddomiin. Vuoden 2000 lopussa yhdysvaltalaisissa sijoitusrahastoissa oli va-
roja noin 7500 miljardin dollarin arvosta ja eurooppalaisissa sijoitusrahastoissa
vastaavasti runsaat 3 500 miljardia dollaria. Ndiden alueiden ulkopuolisissa sijoi-
tusrahastoissa oli pddomia vajaan 2 000 miljardin dollarin arvosta. Riskirahastois-
sa olevien pddomien m&drd ylsi vuoden 2000 lopussa vain muutamaan prosenttiin
sijoitusrahastoissa olevista varoista.(Fefsi ja ICI 2001).

Vaikka riskirahastot edustavatkin vain murto-osaa kansainvélisilld rahoi-
tusmarkkinoilla liikkuvasta varallisuudesta, niiden vaikutus rahoitusmarkkinoiden
toimintaan, tehokkuuteen sekd vakauteen on ollut huomattavasti niihin sijoitettu-
jen pddomien méadrdd suurempi. Useiden yksittdisten riskirahastojen koko on
huomattava ja koska ndméi rahastot voivat kdyttdd runsaasti velkaa sijoitustoi-
mintansa laajentamiseksi ja tuottojensa parantamiseksi, riskirahastot voivat olla
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mahdollinen uhka systeemiriskin ndkokulmasta. Tdmén vuoksi néitd rahastoja ja
niiden sijoitustoimintaa on ryhdytty seuraamaan mm. markkinoiden manipulaati-
on ndkokulmasta. Liséksi riskirahastoja on useaan otteeseen syytetty mm. rahan-
pesun tai veronkierron edistimisesta.

Riskirahastojen tapaan useat muut sijoittajat, kuten esimerkiksi pankit tai
investointipankit, pyrkivdt noudattamaan sijoitustoiminnassaan riskirahastojen
periaatteita. Rahoituslaitosten velankéytto saattaa olla jopa riskirahastojen velan-
kayttod laajempaa. Riskirahastoista noin puolet ei kéytd sijoitustoiminnassaan
velkaa lainkaan, ja harvojen riskirahastojen velkasuhde (velat suhteessa omaan
pddomaan) on yli 10:1 (Van Hedge Fund Advisors, 2001). LTCM-rahaston vel-
kasuhde suureni vuoden 1997 lopussa huomattavasti, kun rahasto palautti alkupe-
rdisille sijoittajille pddomia 2,7 miljardia dollaria. Velkasuhde suureni tdmén
vuoksi kevéilld 1998 ennen kriisin syntymistd luvusta 18:1 lukuun 28:1. Téstd
puuttui vield taseen ulkopuolisten johdannaissopimusten aiheuttama velan lisdys.
OECD:n mukaan useiden investointipankkien (brutto)velkasuhde kesilld 1998 oli
samalla tasolla kuin LTCM-rahaston velkasuhde. Esimerkiksi Merrill Lynchin,
Morgan Stanley Dean Witterin ja Lehman Brothersin velkasuhde oli kaikilla yli
30:1 (The President’s Working Group 1998).

2.3 Riskirahastot versus sijoitusrahastot

Riskirahastojen ja sijoitusrahastojen toiminnan peruserona on erilainen asema
sddntelyn ja valvonnan suhteen. Rahastojen toiminnan juridiset rakenteet eroavat
myOs toisistaan. Riskirahastojen toiminta ei ole yleensd pankki- ja arvopaperi-
markkinoita valvovien viranomaisten valvonnan alaista. Tdmén seurauksena riski-
rahastoilla voi olla hyvinkin monimutkaisia sijoitusstrategioita, joissa velan kay-
tolld on keskeinen asema tuottojen lisdédmisessd. Sijoitusrahastojen toiminta on
puolestaan tarkoin sdddeltyé ja valvottua.

Riskirahastojen harjoittama sijoituspolititkka on aina aktiivista. Passiivista
indeksisijoittamista riskirahastot eivit harjoita. Riskirahastojen mahdollisuudet
erilaisiin sijoitusstrategioihin ovat rajattomat, koska lainsdddéntd ja viranomaisten
madrdykset eivét rajoita niiden sijoitusmahdollisuuksia. Sijoitusrahastojen sijoi-
tuspolitiikan puitteet on madritelty sekd lainsddddnndssd ettd myos rahastojen
sddnnoissd. Velkarahan kiyttd tuottojen lisddmiseksi on sijoitusrahastoissa kiel-
letty, mutta riskirahastot voivat kéyttdd velkarahoitusta hyvinkin aggressiivisesti.
Sijoitusrahastoilla on vain rajatut mahdollisuudet sijoittaa esimerkiksi johdannai-
sinstrumentteihin tai listaamattomiin arvopapereihin. Samoin sijoitusrahastojen
lyhyeksimyynti on rajattu tai se voi olla kokonaan kielletty.

Riskirahastoiksi méériteltyjen rahastojen osuuksia ei voi markkinoida ylei-
sOlle sijoitusrahastojen tapaan. Esimerkiksi Yhdysvalloissa toimivien riskirahas-
tojen osuuksia voi myydé vain ns. hyvéksytyille sijoittajille (accredited investors).
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Riskirahastoihin tehtyjen sijoitusten likviditeetti on heikko sijoitusrahasto-
jen likviditeettiin verrattuna. Riskirahastot rajoittavat osuuksiensa lunastuksia, ja
useissa riskirahastoissa sijoitukset on tehtdvd vuosiksi eteenpdin. Esimerkiksi
LTCM-rahastoon vuonna 1994 rahaston kdynnistyessa tehtyjd sijoituksia makset-
tiin ensimmaéisen kerran takaisin vasta vuoden 1997 lopulla. Sijoitusrahastojen
osuuksia sen sijaan lunastetaan normaalisti takaisin jokaisena pankkipéivana.

Sijoitusrahastojen avoimuus on merkittdvésti parempi kuin riskirahastojen.
Sijoitusrahastoissa esimerkiksi arvonlaskenta suoritetaan jokaisena péivind, jol-
loin rahaston osuuksia merkitdén ja lunastetaan. Riskirahastoissa arvonlaskenta
saatetaan suorittaa huomattavasti harvemmin, esimerkiksi kerran kuukaudessa.
Sijoitusrahastot my6s raportoivat sijoituksistaan sdadnnollisin viliajoin seké viran-
omaisille ettd sijoittajille. Riskirahastot eivét yleensd julkista salkkujensa raken-
netta viranomaisille eivitkd myo6skddn sijoittajille. Riskirahastojen sijoitusstrate-
giat ovat yleensd tarkoin varjeltuja liikesalaisuuksia.

Sijoitusrahastojen palkkioiden rakenne on poikkeuksetta kiinted tai perustuu
vain osittain ennalta ilmoitetun tuottotavoitteen tai vertailuindeksin ylittimiseen.
Riskirahastoissa salkunhoitajien kiinted vuosipalkkio on normaalisti 1 - 2 % si-
joitusten arvosta (vuonna 2001 mediaani oli 1 %). Lisdksi salkunhoitajille mak-
setaan tuottoon sidottu 15-20 prosentin palkkio (mediaani oli vuonna 2001 ldhes
20 %). Sijoitusten arvon laskiessa salkunhoitajilla ei ole kuitenkaan velvollisuutta
osallistua tappioiden kattamiseen esimerkiksi palkkioita pienentdmalla.

Riskirahastojen toiminnan laajentuminen useisiin eri maihin on lisdnnyt ra-
hastojen erilaisia tapoja organisoida toimintaansa. Perinteinen yhdysvaltalainen
riskirahastojen organisointimalli perustuu poikkeuksetta osakkuusmalliin, jossa
pelkdstddn sijoittajina mukana olevien vastuu rajoittuu sijoituksen mairdén ja
joissa osakkaina mukana olevat salkunhoitajat vastaavat sijoituksistaan koko
omaisuudellaan.

Riskirahastojen sijoittajilta kerddmét palkkiot poikkeavat sddnneltyjen si-
joitusrahastojen kerdédmistd palkkioista usein eri tavoin. Riskirahastojen salkun-
hoitajien palkkiomaksut ylittdvit selvisti sijoitusrahastojen vastaavat palkkiot.
Lisdksi riskirahastot kerddvét sijoittajilta vuosittaisen palkkion ohella my6s tuntu-
van tuottoihin perustuvan palkkion tavalla, joka on sdénnellyilt4 sijoitusrahastoilta
usein kdytdnnossi kielletty. Esimerkiksi Yhdysvalloissa sijoitusrahastojen palkki-
oiden on oltava symmetrisid siten ettd rahaston tuottoon sidottu salkunhoitajan
palkkio on joko positiivinen tai negatiivinen sen mukaan, ylitt48ako vai alittaako
rahaston tuotto ennalta ilmoitetun tuottotavoitteen eli "benchmarkin" (ns. fulcrum
rule). Riskirahastoissa kdytetty epdsymmetrinen tuottoon sidottu palkkio on he-
rattdnyt runsaasti keskustelua ja arvostelua julkisuudessa ja ollut myos yksi tekija
kun riskirahastojen salkunhoitajia on syytetty moral hazard -ongelmista.

Yhdysvalloissa toimivien riskirahastojen organisoinnille on tyypillistd myos
se, ettd yhdessd rahastossa mukana olevien sijoittajien lukuméérd on rajattu enin-
tadn 99 sijoittajaan, joista enintédén 35 voi olla ns. ei-akkreditoituja sijoittajia. Ar-
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vopaperimarkkinoiden valvoja U.S. Securities and Exchange Commission (SEC)
madrittelee akkreditoiduksi eli hyvéksytyksi sijoittajan, jonka varallisuus on yli
200 000 dollaria. Vuonna 1996 Yhdysvaltain lainsdddanté muuttui siten, ettéd si-
joittajien lukumaird voi kasvaa enintddn 499:34n, jos kunkin kyseessd olevien
sijoittajan varallisuus on yli 5 miljoonaa dollaria. Tdma on yksi keskeisid perus-
edellytyksid, jotka on tdytettdvi, jotta rahasto jd4 viranomaisvalvonnan ja rapor-
toinnin ulkopuolelle. Riskirahastoja ei myoskéédn saa markkinoida yleisolle.
Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoilla toimii lukuisa méaré riskirahastoja or-
ganisoinniltaan muistuttavia sijoitusyhteisojd, jotka keskittyvit johdannaismark-
kinoiden sijoitustoimintaan. Ndama sijoitusyhteisot, ns. CTA-rahastot, on yleensd
strukturoitu saman partnership-mallin mukaan kuin riskirahastotkin, mutta CTA-
rahastojen salkunhoitajat (commodity trading advisors) hoitavat sijoituksia mui-
den lukuun ja ovat tdmdn vuoksi viranomaisvalvonnan alaisia. Pdinvastoin kuin
riskirahastot CTA-yhteis6t voivat tarjota sijoituspalvelujaan myos yleisolle. Li-
séksi ne raportoivat johdannaiskauppansa valvojalle. Alun perin CTA-rahastot
keskittyivit vain johdannaisiin, mutta sddnnosten liberalisointi on laajentanut nii-
den toimintaa nykyisin my6s muihin sijoituskohteisiin. Kaytdnnossé riskirahasto-
jen ja CTA-rahastojen ainoana erona onkin nyky#dn niiden asema valvonnan ja
toiminnan rekisterdimisen suhteen. Muuten rahastojen toiminta on muotoutunut
hyvin samankaltaiseksi. Riskirahastojen ja CTA-rahastojen keskim&érdiset tuotot
ovat toiminnan samankaltaisuuden vuoksi samalla tasolla (Fung ja Hsieh 1999).

2.4 Riskirahastojen strategiat

Riskirahastojen tdsmdillinen luokittelu sijoitusstrategioiden (tai sijoitustyylien)
mukaan on vaikeaa, koska toimiala muodostuu hyvin erilaisista toimijoista. Lisédk-
si markkinoilla on rahastoja, jotka voivat muuttaa sijoituspolitiikkaansa jatkuvasti
tai kdyttdd useita eri strategioita samanaikaisesti.

Riskirahastoja késitteleva kirjallisuus jakaa riskirahastojen strategiat kah-
teen tai kolmeen padryhmidn. Yleisemmin jaottelussa kiytetdén seuraavia kolmea
padryhméd (Ineichen 2000):

a markkinaneutraalit strategiat , eli ns. relative —valuerahastot
b tapahtumakohtaiset rahastot ja
c globaalit eli ns. opportunistiset strategiat.

Namai pédtyypit voidaan jakaa edelleen useisiin eri alaryhmiin. Oman riskirahas-

toryhménsd muodostavat rahastojen rahastot eli riskirahastot, jotka sijoittavat
muihin riskirahastoihin.
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Kuvio 2. Riskirahastojen sijoitusstrategiat

Sijoitusstrategia
Markkinaneutraali Tapahtuma Globaali
- vaihtovelkakirja-arbitraasi - riskiarbitraasi - makro
- korko - konkurssiyritykset - lyhyeksi myynti
- markkinaneutraali: osake (distressed securities) - kehittyvat markkinat
- long/short -osake
- toimiala tai alue

Paastrategioista markkinaneutraalien rahastojen korrelaatio osake- tai korkomark-
kinoiden kanssa on yleensd hyvin pieni, usein ldhelld nollaa. Muita strategioita
kayttavat rahastot ottavat enemmén kantaa markkinoiden tulevaan kehitykseen,
jolloin korrelaatio markkinoiden kanssa on suurempi.

Hedge Fund Researchin mukaan riskirahastoihin tehdyisti sijoituksista run-
sas puolet oli vuoden 2001 ensimmaéisen neljanneksen lopussa tehty globaaleihin
rahastoihin. Long/short-osakerahastot ja erilaiset makrorahastot ovat keskeisim-
mét globaalirahastojen paéstrategiat. Kehittyville markkinoille sijoittavien rahas-
tojen suhteellinen merkitys on viime vuosien aikana vdhentynyt selvisti rahasto-
jen huonon tuoton vuoksi. Lyhyeksimyyntiin keskittyviin riskirahastoihin sijoite-
tut varat ovat aina olleet vihiisid, vain noin 1 % kaikista varoista. Kolmasosa
varoista oli sijoitettu erilaisiin markkinaneutraaleihin osake- tai korkorahastoihin.
Tapahtumakohtaisten riskirahastojen osuus kaikista riskirahastoista on selvisti
pienin.

Kuvio 3. Riskirahastojen sijoitukset strategian mukaan, %
(31.3.2001)

Lyhyeksi myynt Keh|ttyvgt 021arkk|nat

1%

Konkurssiyritykset
3%
Osake
(markkinaneutraali)
5%
Toimiala
5%

Osake (long/short)
31 %

Korko
8 %

Convertible-arbitraasi
8%

Makro

15 % Osake (non-hedge)

10 %
Tapahtumakohtainen
1%

L&hde: Hedge Fund Research
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24.1 Markkinaneutraali strategia

Markkinaneutraalia strategiaa noudattavat riskirahastot pyrkivdt hyodyntdmadn
arvopaperimarkkinoilla esiintyvid hintaeroja suojautuen samalla systemaattista
riskid vastaan (markkinaneutraali strategia). Namé riskirahastot pyrkivit paranta-
maan sijoitustensa tuottoja etsimélld markkinoiden tehottomuuden vuoksi “védrin
hinnoiteltuja” arvopapereita. Rahastot lyhyeksimyyvét arvopapereita, jotka niiden
mielestd ovat ylihinnoiteltuja, sekd ostavat arvopapereita, joita ne pitdvit alihin-
noiteltuina. Muutamat markkinaneutraalit rahastot sijoittavat myos sellaisiin si-
joituskohteisiin, joiden tuotot ovat sidoksissa toisiinsa ja joiden hintaerojen ra-
hastot arvioivat muuttuvan tulevaisuudessa (esim. LTCM -rahasto).
Markkinaneutraalit rahastot harjoittavat myds monenlaista arbitraasisijoitta-
mista. Ne mm. etsivdt mahdollisia yrityskaupoissa mukana olevia sijoituskohteita.
Talloin ne esimerkiksi ostavat kaupan kohteeksi tulevan yrityksen osakkeita ja ly-
hyeksimyyvat kaupassa ostavana osapuolena olevan yrityksen osakkeita, koska
ostajayrityksen osakkeen kurssi usein laskee yrityskaupan julkistamisen jélkeen.
Markkinaneutraaleihin rahastoihin sijoittavat enimmakseen sijoittajat, jotka
etsivét sijoituskohdetta, jonka korrelaatio osakemarkkinoiden kanssa on pieni,
mutta joka kuitenkin tarjoaa vakaan ja kohtuullisen tuoton volatiliteetin olleessa
vdhdinen. Markkinaneutraalien rahastojen sijoitusstrategia on usein tuottoisa myos
sellaisessa markkinatilanteessa, jossa kurssit laskevat. Markkinaneutraaleja strate-
gioita kdytettiin jo esimerkiksi suuren laman aikana. Vuosikymmenten vaihtuessa,
vuosina 1929 ja 1930 tdméantyyppinen sijoitusstrategia oli tuottoisa (Weinstein
M. H. 1931).
Markkinaneutraali strategia voidaan jakaa edelleen kolmeen alastrategiaan:

1 Vaihtovelkakirja-arbitraasi (convertible arbitrage)

Tatd strategiaa noudattavat rahastot sijoittavat arvopapereihin, jotka ovat kytkok-
sissd toisiinsa. Yksinkertaisena esimerkkind ovat vaihtovelkakirjat ja niihin liitty-
vit osakkeet. Strategiana on esimerkiksi sijoittaa "pitkdnd" markkinoiden tehot-
tomuuden vuoksi alihinnoiteltuun vaihtovelkakirjalainaan ja "lyhyend" osakkee-
seen sekd suojautua samalla markkinoiden yleistd kurssimuutosta vastaan. Useat
convertible arbitrage -rahastot kayttidvit myos velkarahoitusta sijoitusten tuottojen
parantamiseksi.

2 Korkoarbitraasi
Tdssd sijoitusstrategiassa pyritddn hyodyntdméddn korkomarkkinoiden hinta-
anomalioita. Johdannaisten kdytt6 on olennainen osa strategiaa. Esimerkiksi

LTCM-rahasto hyodynsi usean vuoden ajan korkomarkkinoiden anomalioita me-
nestyksellisesti. LTCM-rahaston varoista noin 80 % oli hajautettu eri korkomark-
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kinoille. Rahasto ei ollut kuitenkaan suojautunut sitd vastaan, ettd korkomarkkinat
romahtivat ldhes kokonaan. Samalla sijoittajien pako varmempiin sijoituskohtei-
siin eli ldhinn4 valtioiden obligaatioihin aiheutti sen, ettd LTCM-rahasto ei kyen-
nyt sulkemaan eri markkinoilla ottamiaan positioita.

3 Osakerahastot (equity market neutral)

Neutraalissa osakemarkkinastrategiassa pyritdan hakemaan tuottoa volatiliteetin
ollessa vihdinen. Sijoitusstrategiassa pyritdédn hyodyntdméin osakemarkkinoiden
tehottomuuksia tai esimerkiksi saman liikkeeseenlaskijan erityyppisten osakkei-
den hintaeroja. Neutraali osakemarkkinastrategia voidaan muodostaa esimerkiksi
beta-neutraaliksi.

2.4.2 Tapahtumakohtainen strategia (event driven -strategia)

Tapahtumakohtaisessa event driven strategiassa pyritdén identifioimaan normaalista
poikkeavia tapahtumia rahoitusmarkkinoilla tai yritysmaailmassa. Strategian ta-
voitteena voi olla mm. 16yté4 yrityksi4, jotka ovat tulevia fuusiokohteita tai esimer-
kiksi ajautumassa suoritustilaan tai joihin odotetaan kohdistuvan jokin muu raken-
nejdrjestely. Téssd strategiassa tuotot korreloivat yleensd heikosti korko- tai osake-
markkinoiden yleisen kehityksen kanssa. Event driven -riskirahastot ovat usein yl-
tdneen hyviin riskisopeutettuihin tuottoihin myds tilanteissa, joissa osakekurssit
ovat laskussa.

Event driven -strategia jactaan kahteen alastrategiaan: riskiarbitraasi ja si-
joittaminen ongelmayritysten arvopapereihin.

1 Riskiarbitraasi

Fuusio- tai konkurssiarbitraasistrategiaa kayttavéat riskirahastot sijoittavat sekd
pitkdnd ettd lyhyend fuusion, yrityskaupan tai muun mahdollisen jérjestelyn sekd
velkajdrjestelyn kohteena olevaan yritykseen tai jo konkurssissa oleviin yrityksiin.
Pitkd osakesijoitus tehdddn ostettavaan yritykseen ja ostavaan yritykseen sijoite-
taan lyhyeni. Tuotto-odotus perustuu fuusioitavien yritysten osakkeiden kurssien
konvergoitumiseen eli siihen, ettd ostettavan yrityksen osakkeen kurssin odotetaan
nousevan ja ostavan yrityksen osakekurssin odotetaan alenevan. Sijoittajan suurin
riski on yleensi se, ettd ennakoitu fuusio tai muu jérjestely ei toteudu. Fuusioarbit-
raasin maineikkaimpia toteuttajia 1980-luvulla oli mm. Ivan Boesky. Boesky
kaytti sijoituksissaan laajasti hyvéksi my0s sisdpiiritietoa ja tuli my6hemmin tuo-
mituksi.
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2 Sijoitukset ongelmayritysten arvopapereihin (distressed securities)

Téssé strategiassa riskirahastot sijoittavat vaikeuksissa olevien yritysten liikkee-
seen laskemiin osakkeisiin tai velkakirjoihin. Strategiassa pyritdédn hyddyntiméan
mm. Sitd, ettd useat institutionaaliset sijoittajat eivit voi sijoittaa tai pitdd salkus-
saan velkakirjoja, joiden riskiluokitus on pudonnut alle investment grade -tason.
Naiden riskirahastojen sijoitukset ovat usein sijoituskohteissa, joiden likviditeetti
on huono. Tdmén vuoksi distressed securities -riskirahastot eivit yleensd kaytd
velkarahoitusta.

243 Globaali eli opportunistinen strategia

Opportunistiset strategiat eroavat ylld mainituista pééstrategioista riskin ja volati-
liteetin suhteen. Opportunistista strategiaa noudattavien riskirahastojen ris-
kisopeutetut tuotot (Sharpen tunnusluku) ovat usein pienempid kuin markki-
naneutraalia tai tapahtumakohtaista strategiaa noudattavissa rahastoissa.

Opportunistista strategiaa harjoittavat rahastot jakautuvat useaan erilaiseen
alastrategiaan. Niistd keskeisimpiéd ovat (1) makrostrategiat, (2) kehittyviin talo-
uksiin  keskittyvdt strategiat, (3) lyhyeksimyynti sekd (4) long/short-
osakestrategiat.

1 Makrostrategiat

Makrostrategioissa pyritddn hyodyntiméin mm. erilaisten arvopaperien, valuut-
tojen seké raaka-aineiden hintamuutoksia tai markkinoiden ilmeisid epétasapaino-
tilanteita. Sijoitustoiminta perustuu yleensd aggressiiviseen ndkemykseen sekd
runsaaseen velankdyttoon. Makrostrategiaa noudattavat rahastot sijoittavat glo-
baalisti keskittyen usein joihinkin markkinoihin, kuten valuuttamarkkinoihin tai
tiettyyn toimialaan tai maantieteelliseen alueeseen. Kehittyviin talouksiin sijoitta-
vat riskirahastot luetaan yleensd my6s makrostrategiaa noudattaviksi rahastoiksi.

Makrostrategiaa noudattavat rahastot ovat tulleet tunnetuiksi niin vuoden
1992 puntakriisin kuin vuoden 1998 Aasian kriisin yhteydessd, koska ne olivat
keskeisid toimijoita néissd kriiseissd. MyOs Vendjin kriisi vuonna 1998 ja sen
tarttuminen muutamiin muihin kehittyviin talouksiin heikensi useiden makrostra-
tegiaa noudattavien rahastojen tuottoja viime vuosikymmenen lopulla. Makro-
strategiaa noudattavien rahastojen suosio sijoituskohteena onkin nédiden vaikeuk-
sien jilkeen heikentynyt huomattavasti. Vuonna 2000 useat makrorahastot joutui-
vat vaikeuksiin tietotekniikkaosakkeiden kurssiromahduksen jidlkeen. Muutamat
rahastot paéttivét tuolloin toimintansa kokonaan. Kuuluisimpia lopettajia olivat
Julian Robertsonin Tiger-rahastot, jotka olivat tunnettuja myés Suomen osake-
markkinoilla.
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Makrostrategiaa noudattavien rahastojen lukuméérad on aina ollut vdhidinen,
mutta ndmi rahastot ovat poikkeuksetta olleet riskirahastomarkkinoiden suurim-
pia. Tremontin mukaan vuoden 1999 lopussa riskirahastoissa olevista pddomista
oli noin 15 % makrostrategiaa noudattavissa rahastoissa.

2 Kehittyville markkinoille sijoittamisen strategia

Tétd strategiaa noudattavat rahastot sijoittavat kehittyviin maihin ja kehittyville
markkinoille. Makrostrategiaa noudattavien rahastojen tapaan nimé rahastot otta-
vat kantaa markkinoiden kehitykseen, ja sijoitukset perustuvat usein odotuksiin
markkinoiden fundamentaaleista muutoksista. Rahastot sijoittavat usein "pitkdn4",
koska kehittyvilld markkinoilla ei ole kdytossd johdannaisia ja myds lyhyeksi-
myynti on usein kielletty.

3 Lyhyeksimyynti

Lyhyeksimyyntid harjoittavat rahastot hakevat tuottoja markkinoilta tai arvopape-
reista, joiden kurssien odotetaan laskevan. Lyhyeksimyyntiin keskittyvien rahas-
tojen lukumaird on véhdinen. Tatd strategiaa kdytetddnkin enimmékseen jonkin
toisen sijoitusstrategian tukena.

4 Long/short -osakerahastot

Long/short -osakestrategiat perustuvat seki pitkiin ettd lyhyisiin osakepositioihin.
Pédinvastoin kuin osakeneutraalien riskirahastojen tapauksessa ndiden rahastojen
strategiana on ottaa kantaa markkinoiden tulevaan kehitykseen. Rahastojen sijoi-
tukset on yleensé keskitetty alueittain, toimialoittain tai vain muutamiin yrityksiin.

Rahastojen rahastot

Riskirahastosijoitusten laajennuttua markkinoille on tullut runsaasti sellaisia riski-
rahastoja, jotka sijoittavat vain toisiin riskirahastoihin. Rahastojen rahastoja kayt-
tavit usein sellaiset sijoittajat, jotka ovat vasta aloittamassa tai aloittaneet sijoit-
tamisen riskirahastomarkkinoilla. Rahastojen rahastot hajauttavat riskejd, mutta
vastapainona niilld rahastoilla on muita riskirahastoja suuremmat kulut. Myos
sijoitusten avoimuuteen liittyvét ongelmat lisdéntyvit edelleen verrattaessa sijoit-
tamista yksittdiseen rahastoon.
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2.5 Riskirahastojen riskit ja tuotot

Riskirahastojen tuottoja ryhdyttiin tutkimaan viime vuosikymmenen loppupuo-
lella sen jdlkeen kun monien riskirahastojen poikkeuksellisen hyvit tuotot esimer-
kiksi sijoitusrahastoihin tai muihin sijoituskohteisiin verrattuna nousivat julki-
suuteen. Tutkimuskohteena ovat olleet seké riskirahastojen tuotot suhteessa mui-
hin sijoituskohteisiin ja erityisesti sijoitusrahastoihin kuin myos erilaisten riskira-
hastojen tuotot ja sijoituksiin liittyvit riskit.

Kuvio 4. MSCI World- ja Tremont Hedge Fund-indeksit
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Léhteet: Bloomberg ja CSFB Tremont.

Riskirahastoista tehdyissa tutkimuksissa on pyritty selvittiméén rahastojen hyvien
tuottojen syytd. Ackermannin, McEnallyn ja Ravenscraftin (1999) tutkimus oli
ensimmdisid, jossa selvitettiin riskirahastojen ja sijoitusrahastojen tuottoeroja.
Tutkimuksessa esitettiin tuottoerojen paitekijaksi sddntelyn ja lainsddadannon si-
joitusrahastoille asettamia rajoitteita.

Tuottovertailujen ohella tutkimuksissa on pyritty vastaamaan moniin muihin
riskirahastojen tuottoihin liittyviin kysymyksiin. Tutkimuksen kohteena ovat ol-
leet mm. tuottoerojen pysyvyys, eloonjddmisharhan vaikutus rahastojen tuottojen
mittaamisessa, riskirahastojen sijainnin (onshore vai offshore) vaikutus sijoitusten
tuottavuuteen, rahastojen koon vaikutus tuottoihin sekd rahaston palkkioiden ja
ns. lock up-periodin vaikutus tuottoihin.

Agarwal ja Naik (1999) padtyivit tutkimuksessaan siithen, ettd osa riskira-
hastoista yltdd pysyvésti parempaan tuottoon kuin sijoitusrahastot. Brown,
Goetzmann ja Ibbotson (1999) padityivéit samankaltaiseen tulokseen tutkiessaan
offshorerahastojen parempien tuottojen pysyvyyttd. Tutkimuksen mukaan tulos
johtui kuitenkin valitusta sijoitusstrategiasta eikd salkunhoitajien paremmasta
ammattitaidosta.
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Riskirahastojen tuottojen vertailua on haitannut merkittavasti se, ettd ndiden
rahastojen ei tarvitse julkistaa tietojaan. Useat tiedontuottajat ovat kuitenkin ryh-
tyneet laskemaan indeksejéd riskirahastojen tuotoille. Koko riskirahastotoimialaa
kattavaa indeksid ei tdstd huolimatta ole saatavilla. Tietojen puutteellisuuden
ohella indeksien laskentaa vaikeuttaa mm. se, ettd useimmissa indekseissd esi-
merkiksi ns. eloonjddmisharha (survivor bias) antaa liian hyvan kuvan todellisista
tuotoista. Eloonjddmisharhaa on tutkittu sekd sijoitusrahastojen ettd riskirahasto-
jen osalta. Sijoitusrahastojen tuottotutkimuksissa harha on todettu ongelmaksi,
joka on kuitenkin ratkaistavissa, koska informaatio on julkista. Riskirahastojen
osalta eloonjddmisharha on ongelmallisempi. Brown, Goetzmann ja Ibbotson
(1999) seké Fung ja Hsieh (2000) estimoivat eloonjddmisharhan suuruudeksi 1.5 -
3% vuositasolla. Sijoitusstrategian vaikutus harhaan on huomattava. Lehman
Brothersin mukaan (2001) harhan suuruus esimerkiksi globaalien makrorahasto-
jen osalta oli vuositasolla vain 0,2 %, kun valuuttamarkkinoihin keskittyvien mak-
rorahastojen harha nousi ldhes 4 prosenttiin.

Sijoitusstrategioiden ohella tutkimuksissa on todettu myds muiden rahastoi-
hin liittyvien tekijoiden heijastuvan riskirahastojen tuottoihin. Uusien rahastojen
on havaittu tuottavan vanhoja paremmin tai yltdvén vdhintdén samaan kuin vanhat
rahastot. Suuret rahastot yltdvit pienid rahastoja parempiin tuottoihin (Liang
2000). Rahastojen sijainnilla (offshore tai onshore) ei havaittu olevan mainittavaa
vaikutusta tuottoihin (Lehman Brothers, 2001). Mikéli eroja 16ytyi, offshorera-
hastot tuottivat marginaalisesti heikommin kuin onshorerahastot.

Saman tutkimuksen mukaan my6skddn rahastojen palkkiotuottojen suuruus
ja sijoitustoiminnan menestys eivit korreloi keskenéén ainakaan normaalioloissa.
Sen sijaan se, kuinka usein rahastoon voi tehda sijoituksia tai myydéd osuutensa,
ndyttdisi heijastuvan tuottoon. Rahastot, joissa ns. lock up -jakso on pitempi, ovat
tuottaneet paremmin.

Aikaisemmissa tutkimuksissa, joissa on tarkasteltu riskirahastojen tuottoja
tai riskikorjattuja tuottoja suhteessa erilaisiin sijoituskohteisiin, tunnuslukuina on
kaytetty perinteisid Jensenin alfalukua ja Sharpen tunnuslukua. Amin ja Kat
(2001) kritisoivat omassa tutkimuksessaan tétd ldhestymistapaa ja osoittivat, ettd
riskirahastojen tuottoja kuvaavat aikasarjat eivit jakaudu normaalisti ja ettei tuot-
tojen riippuvuus osake- tai obligaatiomarkkinoista ole lineaarinen. Amin ja Kat
havaitsivat niin ikddn, ettd tuottoja kuvaavat aikasarjat ovat jakaumaltaan sekd
vinoja (skeness) ettd huipukkaita (kurtosis). Télld perusteella he péétyivét siihen,
ettd useiden tutkimusten védrd ldhtdoletus johtaa siithen véirdédn johtopaitdkseen,
ettd riskirahastojen riskikorjatut tuotot olisivat merkittdvésti parempia kuin esi-
merkiksi sijoitusrahastojen riskikorjatut tuotot.
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3 Riskirahastojen merkitys
rahoitusmarkkinoiden vakauden ja
tehokkuuden ndkokulmasta

3.1 Riskirahastot ja rahoitusmarkkinoiden tehokkuus
ja vakaus

Riskirahastot ovat usein aktiivisia kaupankdvijoitd ja pyrkiviat hyodyntdméian
markkinoiden epitdydellisyyksid. Taman vuoksi niiden on katsottu lisddvin
markkinoiden likviditeettid ja tehostavan hinnanmuodostusta. On myds esitetty,
ettd pankkien vakavaraisuussédédntely voi ajoittain viahentdd markkinoiden likvidi-
teettid, mistd syystd on tarkedd, ettd markkinoilla on my®ds riskirahastojen kaltaisia
sddntelemdttomid institutionaalisia sijoittajia, jotka tarjoavat markkinoille likvidi-
teettid kriisitilanteissa (Danielson ja Zigrand 2001). Edelleen riskirahastoilla on
aktiivinen rooli uusien innovaatioiden hyodyntéjind seké riskien uudelleenjakaji-
na. Erityisesti johdannaismarkkinoilla riskirahastot ovat merkittdvdssd asemassa
riskien uudelleenjakamisen ndkokulmasta. Toisaalta riskirahastojen velkainves-
toinneille luoma esikuva saattaa lisédtd rahoitusmarkkinoiden héiriGalttiutta ja sys-
teemiriskin uhkaa.

Riskirahastojen on usein myds katsottu aiheuttavan hiiriditd rahoitus- ja
valuuttamarkkinoilla. Niitd on pidetty mm. vuoden 1992 punta- ja ERM-kriisin
padtekijoind. My0Os Aasian maiden vuoden 1998 valuuttakriisin yhteydessé riski-
rahastoja arvosteltiin voimakkaasti. Erityisesti kriisiin joutuneiden maiden poliit-
tinen johto, esimerkiksi Malesiassa, piti riskirahastoja kriisin aiheuttajina (Moha-
mad, 1997). Lisdksi suurten ja runsaasti velkaa kayttdvien riskirahastojen on pe-
latty aiheuttavan rahoitusmarkkinoille ongelmia systeemiriskin nikokulmasta.
Useissa tutkimuksissa on kuitenkin tultu siithen tulokseen, ettd riskirahastojen
rooli kriisitilanteissa ei ole ollut merkittidva tai ettd rahastot ovat ainoastaan pyr-
kineet hyodyntdmé&én ja ennakoimaan jo puhkeamassa olevaa kriisid. On esitetty
perusteita my0Os sen puolesta, ettd esimerkiksi Aasian kriisin yhteydessa riskira-
hastot olisivat vaimentaneet valuuttamarkkinoiden romahdusta (Brown et al.
1997).

Sijoitettujen pddomien ndkokulmasta riskirahastojen yhteenlaskettu merki-
tys kansainvilisilld sijoitusmarkkinoilla on pieni. Riskirahastoihin sijoitettujen
varojen médrdksi arvioidaan vain noin 500 miljardia dollaria. T&ltd osin riskira-
hastojen merkityksen voisi rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta katsoa vai-
hédiseksi. Riskirahastot ovat liséksi enimmékseen pienid, ja valtaosa niistd kayttaa
velkarahoitusta vihén tai ei lainkaan. Noin puolessa riskirahastoista velan suhde
pddomaan on 2:1 tai vdhemmén, ja vain harvojen riskirahastojen velkasuhde on
suurempi kuin 10:1 (Deutsche Bundesbank 1999).
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Riskirahastot ovat kuitenkin yksi rahoitusmarkkinoiden nopeimmin kasva-
via toimialoja ja samalla ehkd merkittdvin rahoitusmarkkinoiden osa-alue, jota ei
sddnnelld eikd valvota viranomaisten toimin. Nopeasti kasvavalla toimialalla on
huomattava myos se, ettd perustetun riskirahaston elinkaari voi jaddda usein lyhy-
eksi. Kansainvilisessd valuuttarahastossa tehdyn tutkimuksen (Eichengreen et al.
1998) mukaan riskirahastoista lopettaa toimintansa vuosittain ldhes joka kymme-
nes.

Tamé yhdesséd sen kanssa, ettd riskirahastojen joukossa on ollut muutamia
huomattavia rahastoja, jotka ovat kdyttdneet merkittdvid velkamaérié sijoitustoi-
mintansa rahoittamisessa on nostanut esiin riskirahastojen aseman rahoitusmark-
kinoiden vakauden nakokulmasta.

Merkittdvin ongelmatapaus on toistaiseksi ollut vuonna 1998 vaikeuksiin
joutunut LTCM-rahasto, joka kaytti erittdin runsaasti velkaa ja oli lisdksi keskei-
nen toimija esimerkiksi Yhdysvaltojen OTC-johdannaismarkkinoilla. Rahaston
ajautuminen ldhes vararikkoon nosti vakavasti esiin kysymyksen, kuinka yksittdi-
nen riittdvan suuri instituutio voi aiheuttaa merkittdvdn uhan rahoitusmarkkinoi-
den vakaudelle. LTCM oli toiminnaltaan integroitunut usean huomattavan pankin
kanssa siten, ettd ndmé olivat luotottaneet LTCM -rahastoa ja sijoittaneet siihen
huomattavia summia saamatta kuitenkaan riittdvdd informaatiota sen todellisesta
velan kaytostd. Johdannaissopimusten huomattava madrd lisdsi edelleen monen
pankin riskié, koska luotottajapankit toimivat LTCM:n vastapuolina my6s joh-
dannaismarkkinoilla. Yksi huomionarvoinen asia LTCM:n tapauksessa oli myos
se, ettd rahaston taustavoimiin kuului mm. kaksi Nobel-palkittua rahoitusteorian
huippuasiantuntijaa, mikd on todennékdisesti suurelta osin edesauttanut ulkopuo-
lisen velkarahoituksen saantia sekd véhentdnyt kontrollia velkojien puolelta.
Myo6s Federal Reserve Boardin entisen varapuheenjohtajan mukanaolo saattoi
vaikuttaa samansuuntaisesti.

LTCM:n aiheuttamaa systeemiriskin uhkaa lisési se, ettd kansainvéliset ra-
hoitusmarkkinat olivat erittdin haavoittuvassa tilassa Vendjan kriisin puhkeamisen
jéilkeen. Yhdysvaltain keskuspankki perusteli ryhtymistddn LTCM:n pelastusope-
raatioon mm. héiriéiden tartunnan uhalla: tartunta olisi saattanut johtaa vaikeuk-
siin my0Os sellaisia osapuolia, joilla ei ollut positioita LTCM-rahaston kanssa.
LTCM:n tapausta on késitelty tarkemmin liitteessa 1.

3.2 Riskirahastojen sddntely

Keskustelu riskirahastojen sdédntely tarpeesta nousi ensimmdiisen kerran vaka-
vammin esiin Aasian maiden valuuttakriisin yhteydessd. Keskustelu johti Kan-
sainvélinen valuuttarahaston kevaalld 1998 julkaisemaan tutkimuksen riskirahas-
toista (Eichengreen et al. 1998). Tutkimuksessa pohdittiin laajasti riskirahastojen
sddntelyd ja sen tarpeellisuutta.
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Tutkimuksessa péaéddyttiin siithen, ettd riskirahastojen kaltaisten institutionaa-
listen sijoittajien sdéntelyd voidaan perustella kolmella seikalla: 1) sijoittajansuoja,
2) systeemiriskin uhka sekd 3) markkinoiden véérinkéytokset ja markkinoiden ma-
nipulointi.

Sijoittajansuojan nidkokulmasta sdéntelyéd pidettiin tutkimuksessa tarpeetto-
mana, koska riskirahastoihin sijoittavat ovat joko ammattimaisia sijoittajia tai va-
rakkaita yksityissijoittajia. Lisdksi riskirahastoja on perinteisesti tarjottu sijoitus-
kohteiksi vain private placement -tyyppisind sijoituksina, eikd niitd ole tarjottu
laajalle yleisolle. My0s tistd syystd riskirahastojen valvontaa sijoittajansuojan
vuoksi pidettiin tutkimuksessa perusteettomana.

Tutkimuksessa kiinnitettiin huomiota riskirahastojen mahdollisesti aiheut-
tamaan systeemiriskin uhkaan. T#td4 uhkaa pidettiin systeemiriskin kannalta tut-
kimuksessa vdhdisend, eikd riskirahastojen valvontaa pidetty tarpeellisena myos-
kddn tistd ndkokulmasta. Valvonnan tarpeettomuutta perusteltiin sillé, ettd rahas-
tojen vastapuolina tai rahoittajina toimivat pankit ja muut rahoittajat ovat jo val-
vonnan alaisia. My06s pankkien riskienhallintajdrjestelmié ja riskienhallinnan tasoa
pidettiin asianmukaisena, jotta pankit pystyvédt arvioimaan niihin rahastoihin liit-
tyvit riskit riittdvan hyvin. Tdméa kannanotto julkaistiin juuri ennen LTCM-kriisia.

Riskirahastojen sddntelyéd ei pidetty tutkimuksessa tarpeellisena myoskédan
markkinoiden védrinkdytdsten tai manipuloinnin ndkékulmasta. Yhdysvalloissa
toimivat riskirahastot ovat normaalien arvopaperien kaupankéyntiin liittyvien ra-
portointivelvollisuuksien piirissd. Lisdksi mm. omistusta koskeva ns. liputusvel-
vollisuus koskee kaikkia sijoittajia.

Riskirahasto Long-Term Capital Managementin (LTCM) ajautuminen li-
helle suoritustilaa syksylld 1998 kéynnisti aiempaa laajemman keskustelun riski-
rahastoista ja niiden sdintely tarpeesta. Keskustelu tiivistyi riskirahastojen aihe-
uttamaan systeemiriskin uhkaan ja siihen, onko riskirahastoja ryhdyttiava valvo-
maan ja sddntelemain, jotta niiden rahoitusmarkkinoille aiheuttama uhka véltet-
téisiin jatkossa.

Yhdysvalloissa ja useissa kansainvilisissd jéarjestoissd kdynnistettiin selvi-
tyksid riskirahastoista. Laajan kansainvélisen yhteistyon tuloksena valmistuneista
raporteista keskeisimpid ovat Baselin pankkivalvontakomitean raportit "Banks
Interactions with Highly Leveraged Institutions" ja ”Sound Practices for Banks’
Interactions with Highly Leveraged Institutions” vuodelta 1999 ja niiden jatkora-
portit Banks Interactions with Highly Leveraged Institutions: Implementation of
the Basel Committee’s Sound Practices Paper" ja "Review of issues relating to
Highly Leveraged Institutions" sekd IOSCOn raportti "Hedge Funds and Other
Highly Leveraged Institutions” (1999). Yhdysvalloissa tehdyistd selvityksistd
keskeisimpié olivat LTCM-problematiikkaan keskittyneet "Report of The Presi-
dent’s Working Group on Financial Markets"; "Hedge Funds, Leverage and the
Lessons of Long-Term Capital Management™ seké the U.S. General Accounting
Officen (GAO) “Long-Term Capital Management: Regulators Need to Focus
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Greater Attention on Systemic Risk”. Myds riskirahastotoimialan oma raportti
"Sound Practices for Hedge Fund Managers" oli merkittdva kannanotto mm. néi-
den rahastojen riskienhallintamenetelmien parantamiseksi sekéd vastapuolille ja
sijoittajille jaettavan informaation lisddmiseksi.

Report of The President’s Working Group on Financial Markets

Tamid Yhdysvalloissa tehty ns. presidentin tydryhmén raportti "Hedge Funds, Leve-
rage, and the Lessons of Long-Term Capital Management" julkaistiin huhtikuussa
1999. Raportti siséltdad yksityiskohtaisen katsauksen riskirahastojen toimialaan Yh-
dysvalloissa ja erityisesti LTCM-rahastoon ja sen toimintaan. Ty6ryhmé pédtyi
johtopédtokseen, ettd LTCM-rahaston vaikeudet ja sen aiheuttama systeemiriskin
uhka rahoitusmarkkinoilla lisddntyivat huomattavasti seké rahaston ettd rahastoa
lainottaneiden pankkien riskienhallintamenetelmien epdonnistumisen ja rahaston
liiallisen velankdyton vuoksi.

Raportin mukaan LTCM:n vastapuolet ja rahoittajat eivét saaneet riittdvéasti
informaatiota rahaston sijoituspolitiikasta ja siihen siséltyvisti riskeistd. Rahaston
pitkéddn jatkuneet hyvét tuotot ja markkinoiden kova kilpailu saivat pankit rahoit-
tamaan rahastoa varsin holldkétisesti ja alhaisin kustannuksin. Pankit eivit tds-
madllisesti tienneet rahaston kokonaisvelan médrié eivitkéd nédin osanneet rajoittaa
luotonantoaan rahastolle. Raportissa tuotiin esiin my0s sen, ettd riskirahastot eivét
ole ainoita velkavipua sijoituksissaan kdyttdvid sijoittajia. Raportin mukaan esi-
merkiksi useassa tunnetussa investointipankissa velan kdytté sijoitustoiminnassa
on suurempaa kuin esimerkiksi LTCM-rahaston velankdytté ennen kriisid. Talta
osin raportti korosti markkinakurin térkeyttdi myods valvonnan alaisten rahoitus-
laitosten tapauksessa.

Raportissa esitettiin laaja joukko yksityiskohtaisia suosituksia, joita tulisi
ottaa huomioon, jotta riskirahastojen ja muiden velkavipua kéyttédvien sijoittajien
mahdollisesti aiheuttama systeemiriski ei uhkaisi rahoitusmarkkinoiden vakautta.
Keskeisimpind suosituksina voidaan pitdéd riskirahastojen avoimuuden ja niiden
raportoinnin lisddmistd, riskirahastoja luotottavien pankkien antaman informaati-
on lisdémistd siltd osin kun néilld pankeilla on liiketoimia riskirahastojen kanssa,
pankkien riskienhallintajérjestelmien sekd valvontajdrjestelmien parantamista.
Suositusten lisdksi raportissa ehdotetaan lisdselvityksid mm. siitd, onko riskira-
hastojen suora sddntely mahdollista. Tamé ehdotus ei ole my6hemmin johtanut
mink&énlaisiin riskirahastoja ja niiden sdéntelyd koskeviin lainsédddéntdtoimiin
Yhdysvalloissa.
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CPRMPG-raportti

Heti LTCM-rahaston ongelmien tultua julkisuuteen perustettiin 12 suuren pankin ja

pankkiiriliikkeen toimesta ns. Counterparty Risk Management Policy Group —ty6-

ryhmd. Se julkaisi raporttinsa kesidkuussa 1999. Tydryhmén tehtdviani oli analysoi-

da vastapuoli- ja markkinariskejd sekéd laatia suosituksia pankkien ja pankkiiriliik-

keiden riskienhallinnan parantamiseksi. Raportti sisdltdd laajan ja yksityiskohtaisen

katsauksen riskienhallinnan keskeisiin ongelmiin ja sithen, miten riskienhallintame-

netelmid voitaisiin parantaa. Raportin suosituksia olivat mm. seuraavat:

- Riskirahastoja rahoittavien on saatava aikaisempaa parempaa ja laajempaa
informaatiota riskirahastojen riskeista.

—  Markkina-, luotto- ja likviditeettiriskien hallintamenetelmié tulisi parantaa.

— Dokumentaatiota tulisi lisété.

—  Valvontaraportointia tulisi parantaa.

General Accounting Office —raportti (GAQO)

Lokakuussa 1999 julkaistussa General Accounting Officen ns. GAO-raporttissa
todettiin niin ik&én, ettd LTCM kykeni laajentamaan velankdyttod liiaksi sen
vuoksi, ettd rahastoa rahoittaneet ja sen vastapuolena toimineet pankit ja inves-
tointipankit epdonnistuivat riskienhallinnassaan. GAO-raportissa kiinnitettiin li-
séksi huomiota siihen, ettd pankkien ja arvopaperimarkkinoiden valvojat Yhdys-
valloissa eivit kyenneet arvioimaan eivétkd havaitsemaan liiallisen velkarahoituk-
sen myontdmisen uhkia rahoitusmarkkinoille. Tédssd yhteydessd raportissa laina-
taan Yhdysvaltain keskuspankin péddjohtajan Alan Greenspanin muutamia pdivid
ennen LTCM:n vaikeuksien julkituloa Yhdysvaltain senaatin pankkikomitealle
antamaa lausuntoa. Lausunnon mukaan riskirahastoja luotottavat pankit ja muut
tahot kykenevét valvomaan riittdvan hyvin vastapuoliaan. Tdmén vuoksi riskira-
hastojen suora valvonta oli Greenspanin mukaan tarpeetonta (Greenspan 1998).
Raportin mukaan valvojat epdonnistuivat myds siind mielessd, ettd ne kes-
kittyivit analysoimaan yksittdisten pankkien tai muiden valvonnanalaisten laitos-
ten luottoriskejd eivitkd kyenneet analysoimaan eri markkinoiden vélisid yhteyk-
sid riskienhallinnan ndkokulmasta. Lisdksi eri valvojien vélinen yhteisty6 ei ra-
portin mukaan toiminut riittdvdn hyvin ja asianmukaisesti. Tdmé kaikki yhdessa
aiheutti sen, ettd valvojat keskittyivét yksittdisten rahoittajien sindnsd pieniin ja
systeemiriskin ndkokulmasta vahiisiin riskeihin, mutta eivit kyenneet identifioi-
maan LTCM:n aiheuttamaa kokonaisriskid rahoitusmarkkinoiden nékdkulmasta.
Markkinaosapuolet reagoivat nopeasti LTCM-kriisiin ja esittivit CPRMPG-
raportissa omat parannusehdotuksensa riskienhallinnan tehostamiseksi.
GAO-raportin keskeisid johtopaitoksida LTCM-kriisistd oli siis se, ettd vi-
ranomaisten vilistd yhteisty6td tulee Yhdysvalloissa lisdtd ja parantaa, jotta po-
tentiaaliset systeemiriskin uhat voitaisiin identifioida. Valvojien vélisen yhteis-
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tyon tiarkeyttd korostettiin my0Os sen vuoksi, ettd raportissa pidettiin tarkednd li-
sdtd valvojien ymmaérrysti ja tietoa eri markkinoiden vilisistd yhteyksistd ja uhista
systeemiriskin estdmiseksi.

Baselin raportti

Baselin pankkivalvontakomitean raportti julkaistiin tammikuussa 1999. Raportis-
sa keskityttiin pankkien riskienhallinnan puutteisiin ja erityisesti niithin ongelmiin,
joita riskirahastojen ja muiden velkaa kdyttdvien sijoittajien katsottiin pankeille
aiheuttavan sekd asiakkaina ettd vastapuolina. Raportti toi esiin selkeitd puutteita
pankkien riskienhallintamenetelmissé, ja siind tehtiin useita ehdotuksia ndiden
puutteiden poistamiseksi. Keskeisimpid ehdotuksia olivat mm. pankkien riskien-
hallintajérjestelmien parantaminen ja se, ettd pankkien tulee kiinnittdd entistd
enemmain huomiota luottojen hyviksymisprosesseihin seké analysoida luotonsaa-
jien ja vastapuolien riskiprofiilia aiempaa perusteellisemmin. Lisdksi kiinnitettiin
huomiota luottolimiittien entistd tdsmallisempddn médrittelyyn asiakkaisiin liitty-
vén kokonaisriskin kannalta.

Baselin pankkivalvontakomitea ja Financial Stability Forum ovat yhdessé
seuranneet vuonna 1999 esitettyjen suositusten toimeenpanoa ja julkaisseet kaksi
raportti vuosina 2000 ja 2001 tehdyistd toimenpiteista.

IOSCO-raportti

IOSCO (The International Organisation of Securities Commissions) julkaisi oman
riskirahastoja koskevan raporttinsa marraskuussa 1999. Raportissa keskityttiin
analysoimaan riskirahastojen vastapuolina toimivien arvopaperiyhteisdjen (secu-
rities firms) toimintaa ja riskejd. IOSCOn raportti tdydensi aiemmin julkaistuja
raportteja. Useimmat IOSCOn suositukset noudattivat edelld mainittujen raportti-
en suosituksia. Luottoriskien vilttamiseksi raportissa esitetddn useita yksityis-
kohtaisia suosituksia riskienhallinnan parantamiseksi. Raportti korostaa muita
enemmaén vastapuolien riskeistd saatavan informaation térkeytta ja riskirahastojen
sekd muiden velkavipua kiyttdvien sijoittajien avoimuuden lisddmistd. IOSCO
suosittelee riskirahastoja koskevien tietojen julkistamista.

IOSCOn raportissa juridiset riskit saavat suuremman huomion kuin muissa
raporteissa. Riskirahastojen vastapuolina olevien tulee IOSCOn mielestd kiinnit-
tad aikaisempaa enemmén huomiota kahdentyyppisiin juridisiin riskeihin: yhtéélta
vastapuolena olevan riskirahaston juridiseen asemaan ja toisaalta myos jokaiseen
yksittdiseen transaktioon, joka riskirahastojen kanssa tehdéén.
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Hedge Fund Group Report

Viiden suuren riskirahaston muodostama tyoryhma julkaisi omat riskirahastoja ja
niiden toimintaa koskevat suosituksensa helmikuussa 2000. Raportti oli samalla
vastaus ns. presidentin tyoryhmén raportissa esitettyyn ehdotukseen, jonka mu-
kaan toimiala itse julkaisisi omat suosituksensa riskirahastojen riskienhallinnan
parantamiseksi. Raportti tdydentdd CPRMPG-raportin suosituksia riskirahastojen
ndkokulmasta. Raportin suosituksissa ja niiden noudattamisessa otettiin huomioon
erityyppisten ja erikokoisten riskirahastojen toiminnan ja strategioiden eroavuu-
det. Hedge Fund Groupin keskeisimmét johtopéatokset liittyivédt riskienhallinta-
menetelmien yksityiskohtaisiin suosituksiin. Liséksi riskirahastoille suositeltiin
mm. stressitestien kdytt64. Samoin suositeltiin rahastojen ja vastapuolten vélisten
sopimusten dokumentaation parantamista. Informaation lisddmistd sekd vastapuo-
lille ettd sijoittajille pidettiin myds tarpeellisena.

3.3 Riskirahastoja sdédnteleva kansallinen lainsdddanto
Yhdysvalloissa, EU:ssa ja Suomessa

Yhdysvallat

Yhdysvalloissa toimivat riskirahastot on yleensd organisoitu siten, ettd ne jaavét
muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta arvopaperimarkkinoita séételevien lakien
ulkopuolelle. Kussakin laissa on lisdksi ehtoja, joiden tdyttyessa riskirahastot jaa-
vit sddntelyn ja myos valvonnan ulkopuolelle. Kaiken kaikkiaan Yhdysvalloissa
riskirahastojen toimintaa sdidntelevdt mm. seuraavat arvopaperimarkkinoita kos-
kevat lait.

Arvopaperimarkkinalaki (Securities Act of 1933)

Arvopaperimarkkinalaki sddntelee mm. arvopaperien markkinointia ja tarjoamista
yleisolle. Riskirahasto tulkitaan yksityiseksi sijoituskohteeksi (private placement),
jos rahaston kaikkien osuudenomistajien lukuméérd jéd alle sadan sijoittajan ja
ns. ei-akkreditoitujen sijoittajien eli ammattimaisiksi luettavien sijoittajien luku-
madrd on enintddn 35. Rahastoja ei saa myoskddn markkinoida yleisolle. Ndiden
ehtojen tdyttyessd riskirahastot voivat toimia arvopaperimarkkinalain asettaman
sddntelyn ulkopuolelle.

Porssitoimintaa sééntelevé laki (Securities Exchange Act of 1934)

Porssitoiminnasta annettu laki sdéntelee mm. arvopaperiporssien toimintaa sekd
salkunhoitajien rekisterditymistd. My0Os omistusten liputusvelvollisuudesta sia-
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detddn tdssé laissa. Riskirahastojen sijoituksia hoitavan salkunhoitajan ei tarvitse
rekisterdityd tdmain lain velvoittamana, jos hén hoitaa sijoituksia vain omaan (ra-
haston) lukuunsa. Riskirahastot ovat muiden sijoittajien tapaan liputusvelvollisia
omistuksistaan. Lain mukaan sijoittajien on liputettava osakeomistuksensa mm.
silloin, kun omistus listatussa yrityksessa ylittdd 5 %.

Sijoituspalveluja ja sijoitusyrityksid sdéntelevit lait (Investment Company
Act of 1940 ja Investment Advisers Act of 1940)

Nama lait sddntelevdt mm. sijoituspalveluja ja sijoitusneuvontaa tarjoavien yhtei-
s6jen toimintaa. Riskirahasto valttdd nididen lakien asettamat rekisterdintivaati-
mukset, jos osuudenomistajia on alle sata ja jos rahaston osuuksia ei tarjota ylei-
solle. Taltd osin nama lait ovat yhtenevéiset Securities Act —lain kanssa.

Johdannaismarkkinoita sdinteleva laki (Commodity Exchange Act)

Laki johdannaismarkkinoista sdéntelee mm. julkisesti noteerattujen johdannaisten
kaupankidyntid sekd kauppojen raportointia ja markkinoiden valvontaa. Jos riski-
rahastot osallistuvat johdannaisten kaupankdyntiin johdannaisporsseissd, ovat ne
yleensd samojen raportointivelvollisuuksien alaisia kuin muutkin kaupankavijét.
Esimerkiksi LTCM -rahasto oli rekisterditynyt johdannaisinstrumenttien kaupan-
kavijaksi eli ns. CTA-rahastoksi.

Euroopan unioni

Euroopan unionin alueella ei ole riskirahastojen toimintaa séédntelevad erityislain-
sdaddantod. Yleisolle tarjottavia rahastosijoituksia sédéntelee vuonna 1985 voimaan
tullut ns. sijoitusrahastodirektiivi (UCITS). Pitkédén voimassa olleeseen direktii-
viin on viimeksi ehdotettu muutoksia vuoden 2001 lopulla. Yhtenéd alkuperdisen
direktiivin keskeisend ldhtokohtana oli sijoittajansuoja. Tastd syystd direktiivin
sadannokset eivit sovellu esimerkiksi riskirahastojen sdéntelyn lahtokohdaksi, kos-
ka riskirahastoihin sijoittavat ovat myds Euroopassa olleet piddasiassa ammatti-
maista sijoitustoimintaa harjoittavia instituutioita tai varakkaita yksityishenkil6ité,
jotka eiviét tarvitse UCITS-direktiivin kaltaista yksityiskohtaista sijoittajansuojaan
liittyvad sdéntelya.

UCITS-direktiivi sddntelee yksityiskohtaisesti my0s sijoitusrahastojen si-
joitustoimintaa. Niiden rahastojen toimintaa voidaankin pitdd eldkerahastojen
sijoitustoiminnan ohella yhtend Euroopan padomamarkkinoiden yksityiskohtai-
simmin ja konservatiivisimmin sdinneltynd alueena. Sijoitusrahastodirektiivin
sallimia sijoituskohteita ovat ensisijaisesti listatut arvopaperit. Nykyaikaisen si-
joitustoiminnan ja instrumenttivalikoiman kaytt6d rajoittaa laaja joukko yksityis-
kohtaisia sijoitusrajoitteita. Liséksi markkinoiden yhtendistymistd haittaa se, ettd
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esimerkiksi johdannaisia sddnnelldin eri maissa eri tavalla kansallisten tulkintojen
mukaan.

Riskirahastojen markkinat ovat télld hetkelld voimakkaassa kasvussa ja laaje-
nemassa entistd ripedmmin myds piensijoittajien suuntaan. Euroopan markkinoille
on tullut lukuisia riskirahastoja, joihin voi sijoittaa selvésti aikaisempaa pienemmaén
padomapanoksen. Tamén vuoksi keskustelu riskirahastoja koskevasta sééntelyst4 ja
riskirahastojen tuomisesta sijoitusrahastoja koskevan sédédntelyn piiriin on lisdénty-
nyt.

EU:n sijoitusrahastodirektiiviin onkin tulossa muutoksia. Muutokset laajen-
tavat sijoitusrahastojen sijoitusmahdollisuuksia. Jatkossa sijoitusrahastot voivat
sijoittaa varansa mm. kokonaan toiseen sijoitusrahastoon, rahamarkkinavélineisiin
tai johdannaisiin. Direktiivi sallii jatkossa my0s indeksirahastot. Suomessa séén-
nokset on implementoitava vuoden 2003 syksyyn mennessd, minka jdlkeen moni
nykyisin erikoissijoitusrahastona toimiva sijoitusrahasto voi periaatteessa muuttua
UCITS-rahastoksi. Riskirahastojen (hedge funds) tyyppisille rahastoille direktii-
vinuudistus ei kuitenkaan tuo mitddn uutta. Jos riskirahastosijoituksia ryhdytdan
laajemmin tarjoamaan my0s piensijoittajille, tulisi EU:n sijoitusrahastodirektiivin
uudistusta jatkaa, jos riskirahastot halutaan edes jonkinasteisen valvonnan piiriin
esimerkiksi piensijoittajan suojaksi. Toisena ja todenndkdisend vaihtoehtona on,
ettd riskirahastoja tarjotaan niiden Euroopan maiden sijoittajille, joissa kansalli-
nen, liberaali lainsd4danté hyviksyy riskirahastojen toiminnan, kuten esimerkiksi
Irlannissa. Kolmas vaihtoehto on, ettd riskirahastoja tarjoavat eurooppalaisille
sijoittajille offshoremarkkinoilla toimivat riskirahastot.

Irlannin lainsdddéntd mahdollistaa valvonnan alaisten riskirahastojen pe-
rustamisen maahan. Téyttdessddn valvojan asettamat ehdot riskirahasto voi rekis-
terdityd Irlantiin seki tarjota ja markkinoida tuotteitaan luvanvaraisesti seki Irlan-
nissa ettd Irlannista ulkomaisille sijoittajille. Irlantilaisilla riskirahastoilla ei ole
europassia, eli ne eivit ole ns. UCITS-rahastoja. Irlantilaisen riskirahaston sijoit-
tajien on oltava ns. hyviksyttyjé sijoittajia. Hyvéksytyksi sijoittajaksi mééritelldan
luonnollinen henkil6, jonka nettovarallisuus on vihintddn miljoona puntaa, tai
institutionaalinen sijoittaja, jonka nettovarallisuus on véhintddn 20 miljoonaa
puntaa. Irlantilaiseen riskirahastoon tehtdvdn minimisijoituksen on oltava vihin-
tdén 10 000 puntaa.

Irlantilaisten riskirahastojen sijoitustoiminnan sdintely on liberaalia. Ra-
hastot voivat kéyttdd velkarahoitusta, ja johdannaisten laaja kdytté on my6s mah-
dollista. Johdannaisten kdyton rajoitteena on ldhinnd maérdys, jonka mukaan si-
joituksiin liittyvdn vakuusvaatimuksen médérd ei saa olla yli 5 % rahaston netto-
madriisestd pddomasta. Irlantiin rekisterdity riskirahasto ja sen sijoittajat on va-
pautettu tulo- ja pddomaveroista, jos rahaston kaikki sijoittajat ovat ulkomaalaisia.
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Suomi

Kaikki Suomeen rekisterdidyt riskirahastot toimivat erikoissijoitusrahastoina ja
kuuluvat sijoitusrahastolainsddddnnon piiriin. Riskirahastot ovat viranomaisval-
vonnan alaisia, ja niiden toimintaa sddnnelldén télld hetkelld varsin tiukasti. Kan-
sallisen lainsddddnnon alaisuudessa toimivista eurooppalaisista riskirahastoista
suomalaiset riskirahastot kuuluvatkin tiukimmin sdinneltyihin. Esimerkiksi Ruot-
siin verrattuna Suomessa ollaan télld hetkelld tiukemmalla linjalla siéntelyn suh-
teen.

Erikoissijoitusrahastojen perustaminen tuli Suomessa mahdolliseksi elokuun
1996 alusta lukien. Suomeen rekisterdidyt erikoissijoitusrahastot ovat kansallisia,
eli niilld ei ole ns. europassia.

Erikoissijoitusrahastojen sijoitustoimintaa sddnnelldén hallinnollisin pa&tok-
sin. Rahastojen s@dnndt ja niiden mahdolliset muutokset vahvistaa tdlla hetkellad
valtioneuvosto. Saanndistd on pyydettivi Rahoitustarkastuksen lausunto'.

! Suomen sijoitusrahastolainsiidanndn oikeudellinen kokonaisesitys: Harju I. — Syyrild J. (2001).
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4 Johtopaditoksia

Riskirahastojen séddntely ja valvonta on ollut jatkuvana keskusteluaiheena LTCM-
rahaston ongelmien jédlkeen. Viimeiseksi riskirahastojen sdédntelyd on vaatinut
Saksan valtiovarainministeri Hans Eichel. Hanen mielestdén riskirahastot ovat
uhka rahoitusmarkkinoiden vakaudelle ja tastd syysté tulisi ryhtyé toimiin riskira-
hastojen sddntelemiseksi (Eichel 2002).

Suoraa valvontaa tiarkeampad olisi kuitenkin liséité riskirahastojen toiminnan
avoimuutta. Tdmé parantaisi sekd sijoittajien ettd riskirahastoja rahoittavien tai
vastapuolina toimivien rahoituslaitosten mahdollisuuksia arvioida riskirahastoihin
liittyvid riskejd. Velvollisuus lisétd rahastojen sijoitustoimintaa koskevaa infor-
maatiota saattaisi osaltaan lisdtd my0s rahastojen markkinakuria ja rajoittaa ve-
lank&yttoa.

Riskirahastomarkkinoiden yhtend keskeisend haasteena voidaan pitdd sité,
saadaanko kehitetyksi sellaisia tunnuslukuja tai riskimittareita, jotka lisdisivét
riskirahastojen sijoitustoiminnan ja sen riskien avoimuutta seki sijoittajien ettd
rahoittajien nidkokulmasta paljastamatta kuitenkaan rahastojen yksityiskohtaisia
kaupankdyntistrategioita ja muita mahdollisia liikesalaisuuksia esimerkiksi vasta-
puolille.

Vaikka riskirahastojen suoranaista séédntelyé ei voida pitdé perusteltuna, oli-
si kuitenkin syytd pohtia esimerkiksi sitd, miten sijoitusrahastoja koskevaa sdén-
telyd voitaisiin muuttaa niin kansallisesti kuin Euroopan unioninkin tasolla siten,
ettd piensijoittajille tarkoitetut riskirahastot voisivat toimia siéntelyn ja valvon-
nan alaisina. Lainsdddintod tulisi kehittdd niin, ettd markkinoille olisi mahdollista
tuoda riskirahastoja, joiden toiminta pddosin muistuttaisi perinteisid riskirahastoja
mahdollisimman vapaine sijoitussdéntéineen, mutta joiden velankaytt6d olisi kui-
tenkin rajattua. Téllaisten rahastojen tulisi raportoida kuukausittain toiminnastaan
sekd sijoittajille ettd viranomaisille. Rahastojen markkinoinnissa tulisi selkeésti
tuoda esiin niiden toiminnan luonne. Piensijoittajille tarkoitettujen riskirahastojen
toiminnalle tulisi asettaa myds joitakin muita rajoituksia. Esimerkiksi lock up-
periodien tulisi olla tarkoin rajattuja ja sijoittajilla tulisi olla mahdollisuus luopua
rahastosta ainakin silloin, kun sen sijoitusstrategiaa muutetaan. Julkisesti markki-
noitavien ja my0s piensijoittajille tarkoitettujen riskirahastojen sdéntelyn osalta
Irlannin malli tarjoaa erinomaisen ldhtékohdan.

Institutionaalisille sekéd akkreditoiduille sijoittajille tarkoitettujen riskira-
hastojen valvontaa voitaisiin lisétéd siltd osin, ettd niiden kdyttdamé&d velkarahoi-
tusta ryhdyttéisiin tarkkailemaan. Tétd varten voitaisiin perustaa luottorekisteri,
jolloin valvojilla olisi mahdollisuus valvoa pankkien saamisia riskirahastoilta.
Samalla voitaisiin valvoa myos riskirahastojen velankéyton keskittymista.

Suurten riskirahastojen pelisddntdjen tdsmentdminen on tirkedd, koska riskira-
hastoista on viimeisen vuosikymmenen aikana tullut tidrked ja pysyvé lisdele-
mentti rahoitusmarkkinoille. Riskirahastot parantavat markkinoiden likviditeetti.
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Esimerkiksi OTC-johdannaismarkkinoilla riskirahastojen toiminta parantaa sel-
vésti markkinoiden toimintaa ja tuo aikaisemmin varsin keskittyneille markki-
noille lisd4 toimijoita ja vastapuolia. Ongelmista huolimatta riskirahastot toimivat
markkinoiden stressitilanteissa usein myds markkinoita vakauttavina osapuolina
ylldpitdessddn markkinoiden likviditeettid ja hillitessdén kurssien ylisuuria hei-
lahteluja sijoittamalla markkinoiden trendi vastaan.
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Liite 1. LTCM-rahaston tapaus

Long-Term Capital Management -rahaston (LTCM -rahasto) toiminta kdynnistyi
helmikuussa 1994. Rahasto perustettiin hallinnoimaan Long-Term Capital Portfolio
-nimist4 riskirahastoa eli hedge fundia. LTCM -rahasto oli Yhdysvalloissa rekiste-
roity ja sielld toimiva yhtio, kun taas LTCP-rahaston kotipaikka oli Cayman-saaret.

Rahaston perusti 16 osakasta. Heistd tunnetuin oli John Meriwether, joka oli
aikaisemmin toiminut mm. investointipankki Salomon Brothersin obligaatioyksikon
johtajana. Toinen tunnettu osakas oli Federal Reserve Boardin entinen varapu-
heenjohtaja David Mullins. Osakkaina olivat my6s rahoitusteorian tutkijoina tun-
netuksi tulleet nobelistit Robert Merton ja Myron Scholes. Osakkaiden lisdksi ra-
hastossa oli myds useita muita sijoittajia. Kdynnistysvaiheessa sijoittajien lukuméaa-
rd oli yli 80. Muina sijoittajina oli mm. useita suuria liikkepankkeja, muutama kes-
kuspankki, eri valtioiden eldkerahastoja seké varakkaita yksityishenkiloit4.

Rahastoon sijoitettu alkupddoma oli 1,3 mrd. dollaria. Téstd osakkaiden osuus
oli noin 100 miljoonaa dollaria. Rahasto poikkesi keskimaérdisistd riskirahastoista
monessa suhteessa. Minimisijoitus oli 10 miljoonaa dollaria ja alkuperdisen sijoi-
tuksen ns. lock up -periodi oli kolme vuotta. Rahaston sijoittajilta kerdamat palkkiot
olivat selvidsti keskimaérdistd suuremmat. Vuosittainen hoitopalkkio oli 2 % sijoi-
tuksesta. Lis#ksi sijoittajat joutuivat maksamaan sijoitusten vuotuisesta tuotosta 25
% osakkaille.

Rahaston alkuvaiheen sijoitukset keskittyivdat Yhdysvaltojen korkomarkki-
noille, ja strategiaa voisi kutsua markkinaneutraaliksi arbitraasistrategiaksi. Rahasto
pyrki hyddyntamain eri korkomarkkinoilla vallitsevia korkoeroja, ja sen tavoitteena
oli hyotya korkoerojen tulevasta kaventumisesta. Rahasto kaytti alusta alkaen run-
saasti velkarahoitusta tuottojen parantamiseksi.

Rahaston neljd ensimmadistd toimintavuotta olivat menestyksellisid. Ensim-
maéisend vuonna rahaston nettotuotto sijoitetulle padomalle oli palkkioiden jdlkeen
20 %. Vuonna 1995 tuotto kasvoi 43 prosenttiin ja pysyi ldhes samansuuruisena
my0s seuraavana vuonna. Vuosi 1997 oli jo huonompi, silld tuotto jéi 17 prosent-
tiin. Arbitraasistrategian tuotto koko taseen padomalle eli sijoitetulle pddomalle ja
velalle jdi kuitenkin parhainakin vuosina vain muutamaan prosenttiin. Tama ku-
vastaa erinomaisesti velkavivun merkitystd LTCM -rahaston noudattamassa sijoi-
tusstrategiassa.

Korkomarkkinoiden turbulenssi vuoden 1994 helmikuussa aiheutti riskipree-
mioiden voimakkaan kasvun ja loi samalla erinomaisen perustan LTCM -rahaston
korkoerojen kaventumiseen perustuvalle sijoitusstrategialle. Rahasto sijoitti useille
eri markkinoille ja useisiin erityyppisiin korkoinstrumentteihin. Yhdysvaltojen kor-
komarkkinoiden ohella yhtend keskeisend sijoitusalueena oli Eurooppa. Euroopan
markkinoille tehtyjen sijoitusten ldhtokohtana oli ndkemys rahaliiton toteutumisesta
suunnitelmien mukaan ja rahaliittoon osallistuvien valtioiden obligaatioiden kor-
koerojen supistumisesta Saksan valtion obligaatioihin ndhden. Lisdksi LTCM -ra-
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hasto arvioi myos likviditeettipreemioiden kaventuvan Euroopassa obligaatiomark-
kinoiden kehittyessd ja likviditeetin parantuessa. Esimerkkeind mainittakoon ni-
kemys tanskalaisten kiinnitysluotto-obligaatioden ja Tanskan valtion obligaatioiden
korkoeron kaventumisesta. Samanlainen nédkemys rahastolla oli Italian ja Saksan
korkoeron kaventumisesta. LTCM -rahasto osti Italian valtion pitkidna obligaatioita
ja lyhyeksimyi Saksan pitkdén korkoon perustuvia futuureja.

Sijoitukset Eurooppaan tuottivat erinomaisesti. Esimerkiksi vuonna 1995 ra-
haston sijoitustuotoista yli puolet tuli Euroopan korkomarkkinoilta. Korkoerojen
jatkuva kaventuminen johti kuitenkin vihitellen siihen, ettd tuotot heikkenivét uh-
kaavasti ja rahasto ryhtyi etsimddn uusia sijoituskohteita osakemarkkinoilta. Ra-
hastoon sijoitetut pddomat olivat kasvaneet vuoden 1997 loppuun mennessi jo run-
saaseen 7 mrd. dollariin. Kaventuneiden sijoitusmahdollisuuksien vuoksi LTCM -
rahaston osakkaat paittivéat palauttaa vuoden 1997 lopussa ns. lock up -periodin
padttyessd sijoittajille 2,7 mrd. dollaria. Rahastoon jii pddomia palautuksen jélkeen
vield 4,8 mrd. dollaria. Pddomien palauttaminen sijoittajille kasvatti samalla rahas-
ton velkaantuneisuutta huomattavasti, koska velkapddoman mairdaa ei supistettu
vastaavassa madrin. Velkasuhde eli velan méérd suhteessa sijoitettuun padomaan
suurenikin vuoden 1998 alussa jo ldhelle lukua 30:1. Samaan aikaan rahaston joh-
dannaissopimusten nimellisarvo oli ldhes 1 200 mrd. dollaria. Téstd noin 700 mrd.
dollaria oli swapsopimuksia ja vajaa 500 mrd. dollaria futuurisopimuksia. Ndiden
sopimusten médrdd ei ilmoitettu esimerkiksi rahaston sijoittajille ja rahoittajille
jaetussa informaatiossa. Yksittdiset vastapuolet eivit ndin ollen tienneet LTCM -
rahaston kokonaispositiota eivitkd missdin vaiheessa epdilleet rahaston mahdolli-
suuksia vastata sitoumuksistaan.

Ensimmadiset selvét merkit rahaston tuottojen heikentymisesta ja tulevista tap-
pioista nousivat esiin kevadlld 1998. Aasian valuuttakriisi kasvatti kehittyneiden
maiden korkomarkkinoiden korkoeroja huomattavasti ja timi heijastui jo kevailla
LTCM -rahaston tuottoihin. Samanaikaisesti rahaston osakesijoituksista tuli myds
tappioita. Kevédn aikana rahaston tappiot kasvoivat ldhes 800 miljoonaan dollariin.
Tilanne niytti jo rauhoittuvan, mutta Vendjén kriisin laukeaminen elokuun puolivé-
lissd romahdutti rahaston sijoitusstrategian. LTCM:n suoranaiset Vendja-riskit oli-
vat varsin véhéisid, mutta riskipreemioiden raju lisddntyminen ja likviditeetin hei-
kentyminen korkomarkkinoilla sijoittajien paetessa Yhdysvaltojen valtion obligaa-
tiothin murensi LTCM -rahaston sijoitusstrategian lopullisesti.

Korkoerojen kasvun lisdksi useimmat korkomarkkinoiden osa-alueista ajau-
tuivat tilaan, jossa likviditeetti katosi markkinoilta 1dhes kokonaan. LTCM toimi
useilla pienill4 ja jo aiemmin likviditeetiltdén heikoilla korkomarkkinoilla keskeise-
nd markkinaosapuolena luoden markkinoille muiden riskirahastojen kanssa huo-
mattavan osan markkinoiden likviditeetistd. Muiden sijoittajien siirtyessd muille
markkinoille LTCM jai likviditeettiloukkuun eikd kyennyt itse poistumaan markki-
noilta tai suojaamaan sijoituksiaan. Liséksi velkavipuisten sijoitusten vakuusvaati-

40



mukset tiukkenivat hintojen pudotessa, eikd LTCM kyennyt enédé tayttdmain vasta-
puolien lisdvakuusvaatimuksia.

LTCM menetti elokuussa 1998 piivittdin huomattavia summia eli enimmil-
ladn  yli puoli miljardia dollaria pdivdssd. Rahasto ajautui syyskuun alkupuolella
lahelle konkurssia pddomien huvetessa ja rahoituksen vaikeutuessa samalla kun
vakuusvaatimukset lisddntyivit. Rahaston omistajat yrittivit kerdtd syyskuun alussa
lisdpddomia, mutta epdonnistuivat.

LTCM oli rahoitusmarkkinoiden huomattavampia yksittdisid sijoittajia. Sen
vaikeudet ja systeemiriskin uhka saivat Yhdysvaltojen keskuspankin ryhtyméian
pelastustoimiin syyskuun puolivilin jdlkeen yhdessda LTCM:n suurimpien rahoitta-
jien kanssa. FED arvioi tilanteen kérjistyneen jo niin pahaksi, ettd LTCM -rahaston
kaatuminen saattaisi aiheuttaa uhan Yhdysvaltojen rahoitusjirjestelmén vakaudelle
rahaston vastapuolien joutuessa vaikeuksiin ja arvopaperimarkkinoiden kurssien
mahdollisesti romahtaessa. FEDin johdolla koottiin suurimmista rahoittajista ja
vastapuolista koostuva 14 pankin konsortio'. Konsortio péityi sijoittamaan rahas-
toon lisdd pddomia 3,6 mrd. dollaria ja otti samalla rahaston haltuunsa. FED itse ei
osallistunut operaation rahoitukseen. Konsortio sai haltuunsa 90 % rahaston pééo-
mista, ja vanhoille omistajille j&i loput 10 %. LTCM -rahaston omat p4ddomat olivat
ennen rahoittajien haltuunottoa huvenneet vuoden 1997 lopun 4,7 mrd. dollarista
noin 600 miljoonaan dollariin.

Ennen FEDin johtaman pelastusoperaation alkua Warren Buffet teki LTCM:n
omistajille 250 miljoonan dollarin ostotarjouksen sekd tarjouksen rahaston paa-
omittamisesta 4 mrd. dollarilla. Uudesta pddomasta 3 mrd. dollaria olisi tullut Buf-
fetin omistaman Berkshire Hathawayn kautta, 0,7 mrd. dollaria AIG Inc. -yhti6lt4 ja
0.3 mrd. dollaria Goldman Sachsilta. Kaupan ehtoihin kuului vanhojen omistajien
luopuminen rahastosta ja sen toiminnasta. Omistajat eivit hyviksyneet tarjousta.

Konsortion hallinnoimana LTCM -rahasto kykeni kdéntdma&én sijoitustensa
tuotot positiiviseksi ja maksamaan takaisin konsortion sijoituksen ennen rahaston
lopettamista vuonna 1999. LTCM -rahaston perustajista J. Meriwether palasi ris-
kirahastomarkkinoille vuonna 1999 perustaessaan Relative Value Opportunity
Fund -nimisen rahaston vuonna 1998.

! Bankers Trust, Barclays, Chase Manhattan, Credit Suisse First Boston, Deutsche Bank, Goldman
Sachs, J. P. Morgan, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Travelers Group (Salomon Smith Barney) ja
UBS sijoittivat kukin 300 milj. dollaria, Societe Generale 125 milj. dollaria sekd Credit Agricole ja
Paribas molemmat 100 milj. dollaria.
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Liite 2. Suomen sijoitusrahastolainsdddanto
riskirahastojen nikdkulmasta

Voimassa olevan sijoitusrahastolain yhtend johtavana periaatteena on sijoittajan
suojaaminen. Sijoitusrahastolain sijoitustoimintaa ohjaavana periaatteena voidaan
pitdd sijoitusten ja riskien hajauttamista. Sijoitusrahastolain mukaisten rahastojen
sijoitusten on kohdistuttava pddasiassa noteerattuihin arvopapereihin. My6s johdan-
naisia voidaan kayttdd. Ensisijaisesti niitd kéytetdén sijoitusten suojaamiseen tai
Rahoitustarkastuksen hyviaksymin ehdoin my6s omaisuudenhoidon tehostamiseen.
Erikoissijoitusrahastojen nédkokulmasta voimassa oleva lainsdddantd on konserva-
titvinen.

Vuoden 1996 lainmuutoksella sijoitusrahastojen tuotekehitystd liberalisoitiin
sallimalla ns. erikoissijoitusrahastojen perustaminen. Erikoissijoitusrahastot eivét
ole UCITS-direktiivin mukaisia rahastoja, eikd niitd voi markkinoida muihin ETA-
valtioihin. Viranomaisten on kaytinnossd vahvistettava erikoissijoitusrahastojen
sddnnot, jollei saadun selvityksen perusteella voida pitdd todenndkoisend, ettd ra-
hoitusmarkkinoiden vakaus tai toimivuus vaarantuisi. Ongelmana siéntdjen hyvak-
synndssid on se, ettd ei ole tdsmaéllisesti madaritelty, mikd vaarantaa rahoitusmarkki-
noiden vakauden tai toimivuuden.

Erikoissijoitusrahastoilla on perinteisiin sijoitusrahastoihin verrattuna laajen-
nettu tiedonantovelvollisuus. Laissa on ldhdetty siitd kdytdnnostd, ettd laajemman
tuotekehittelyn vastapainoksi on lisédtty avoimuuden vaatimusta. Erikoissijoitusra-
hastojen on kerrottava tavallista useammin mm. varojen jakautumisesta eri kohtei-
siin. Vuosikertomuksen ohella on julkistettava myos neljannesvuosikatsaus. Tassd
mielessd kotimaisten erikoisrahastoina toimivien riskirahastojen avoimuus on huo-
mattavasti parempi kuin kansainvélisilld markkinoilla toimivien perinteisten riski-
rahastojen ldpindkyvyys. Markkinoinnissa suomalaisten rahastojen on tuotava sel-
kedsti esiin se, ettd kyseessd on erikoissijoitusrahasto. Myos rahaston nimesté tulee
ilmeti, ettd kyse on erikoissijoitusrahastosta.

Rajoituksia ja ehtoja

Valtioneuvosto voi asettaa erikoissijoitusrahastojen toimintaa koskevia erilaisia
rajoituksia ja ehtoja. Téllaisia ovat Suomessa mm. seuraavat rajoituksia ja ehtoja.
Erikoissijoitusrahaston ottama laina voi olla suuruudeltaan enintidén 10 % suhteessa
rahaston omiin varoihin. Jos erikoissijoitusrahasto harjoittaa lyhyeksimyntid tai
arvopaperien lainausta, sen tulee varmistaa, ettd se kykenee selvityspdivdidn men-
nessd toimittamaan myymainsé arvopaperit, joita se ei omista. Suljetun erikoisijoi-
tusrahaston perustaminen ei ole mahdollista. Erikoissijoitusrahaston, joka sijoittaa
muiden sijoitusrahastojen rahasto-osuuksiin, on esitteissddn tuotava selkedsti esiin
tdllaisen rahaston kulurakenne ja sddnnélliset kulut; eli télld pyritddn lisidmaén tie-
toa palkkioiden suuruudesta.
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Merkinti ja lunastus

Erikoissijoitusrahastojen on mahdollista poiketa rahasto-osuuksien jatkuvasta liik-
keeseenlaskusta. Samoin ne voivat poiketa jatkuvasta lunastusvelvollisuudesta. Lu-
nastukset voidaan keskittdd tiettyihin sddnn6issd mainittuihin ajanjaksoihin. Lunas-
tusmahdollisuuksia on kuitenkin oltava vihintddn neljannesvuosittain. Osuuden-
omistaja voi vaatia osuuden lunastusta esimerkiksi, jos rahaston sdint6ja on muu-
tettu tai jos on tehty péétos rahaston sulautumisesta tai jakautumisesta. Perinteisid
rahastoja harvemman lunastuksen perusteena on erikoissijoitusrahastojen sijoitus-
politiikan pitkdjdnteisyys. Sijoitusrahasto luokitellaan normaalisti erikoissijoitusra-
hastoksi, jos sen osuuksia ei voi merkitd tai myyda takaisin pankkipdivittdin.

Rahasto-osuuden arvon laskeminen

Erikoissijoitusrahastojen on mahdollista poiketa normaalin sijoitusrahaston arvon-
laskentaa koskevista sdédnnoksistd. Poikkeus voi koskea esimerkiksi arvonlaskennan
suoritustiheyttd ja laskentamenetelmid. Péivittdistd arvonlaskentaa ei voida pitda
perusteltuna esimerkiksi sellaisten rahastojen tapauksessa, joiden sijoituksista huo-
mattava osa on kiinteistdissd tai noteeraamattomissa arvopapereissa. Myos sellaisis-
sa rahastoissa, joiden osuuksia voi merkitd tai lunastaa vain tiettyind ajanjaksoina,
arvoa ei tarvitse laskea jokaisena pankkipéivand. Kéytdnnossd arvon laskemista ei
ole toistaiseksi myonnetty poikkeuksia. Perusteluna on ollut se, ettd rahastoyhtion
on laskettava rahaston arvo paivittdin voidakseen noudattaa lain ja séédnt6jen mukai-
sia sijoitusrajoituksia. Poikkeuksia on saattanut saada ainoastaan arvon julkistami-
sesta. Noteeraamattomien osakkeiden (pddomasijoitukset) osalta arvon laskennassa
voidaan noudattaa Euroopan padomasijoitusyhdistyksen (EVCA) ohjeita arvonmé&é-
rityksesté.

Rahasto-osuuksilla, joita voi merkitd tai lunastaa ainoastaan neljannesvuosit-
tain, voidaan periaatteessa kdydid kauppaa jdlkimarkkinoilla. Jélkimarkkinat eivit
ole kuitenkaan vield toistaiseksi Suomessa kdynnistyneet.

Erikoissijoitusrahastolain mukaisia rahastotyyppejid Suomessa

Erikoissijoitusrahastoina voi toimia usean erilaisen sijoitusstrategian valinneita ra-
hastoja. Yleisimpié ovat indeksirahastot, joiden varat sijoitetaan sddnndissd maari-
tellyn indeksin painojen mukaisesti. Muita erikoissijoitusrahastotyyppeji voivat olla
mm. johdannaisrahastot, joiden varat sijoitetaan pddasiallisesti johdannaisinstru-
mentteihin, seki kiteisrahastot, joiden varat sijoitetaan pankkitalletuksiin tai muihin
kéteisinstrumentteihin.  Erikoissijoitusrahastoihin  kuuluvat my6s hallinnointi-
markkinointirahastot (master-feeder -rahastot). Talloin yhteen padrahastoon (mas-
ter-rahasto) kerdtdédn pddomia usean alarahaston tai syottdjdrahaston (feeder-
rahasto) kautta. Alarahastot ovat pddrahaston ainoita osuudenomistajia. Erikoissi-
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joitusrahastomaérdysten rajoissa voidaan perustaa myos esimerkiksi rahastojen ra-
hastoja eli sellaisia rahastoja, jotka sijoittavat muiden sijoitusrahastojen osuuksiin.
Samoin voidaan perustaa ns. tuottotakuurahastoja (guaranteed-rahasto), jolloin ra-
hastosijoitukselle taataan tietty tuotto tai rahastoon sijoitettu pddoma tai osa siitd
taataan.

Hedge fundeja muistuttavia riskirahastoja voidaan my6s perustaa ja markki-
noida erikoissijoitusrahastoméérdysten puitteissa. Tallaisia erikoissijoitusrahastoina
markkinoitavia riskirahastoja on markkinoitu Suomessa vasta muutaman vuoden
ajan. Talld hetkelld Suomessa on 7 riskirahastoina markkinoitavaa erikoissijoitusra-
hastoa', ja niihin on sijoitettu varoja vajaat 300 miljoonaa euroa. Sijoitettujen varo-
jen médrd on noin 2 % kotimaisissa sijoitusrahastoissa olevista varoista. Riskira-
hastomarkkinoilla toimivat rahastoyhtio 3C Oy ja Mandatumin absoluuttisen tuot-
totavoitteen varainhoito yhdistyivéit toukokuussa 2002. Uuden rahastoyhtion 3C
Asset Managementin hoidossa on varoja noin 300 milj. euron arvosta. Uusi rahas-
toyhti6 on suurin kotimaisilla riskirahastomarkkinoilla toimiva yhtio, ja se on myds
merkittdva rahastoyhtié pohjoismaisilla riskirahastomarkkinoilla.

Riskirahastoja kutsutaan usein myds ns. absoluuttisen tuoton rahastoiksi eli
rahastoiksi, joiden varoille pyritddn saamaan yleisestd markkinakehityksesté riip-
pumatonta tuottoa ja joilla ei ole vertailuindeksid. Vaikka kotimaiset riskirahastot
poikkeavatkin monilta osin mm. yhdysvaltalaisista riskirahastoista, on niilld useita
kansainvilisilldi markkinoilla toimivien riskirahastojen piirteitd. Rahasto-
osuuksien lunastusvéli on usein pitempi kuin tavallisilla sijoitusrahastoilla, ra-
hastot voivat harjoittaa arvopaperien lyhyeksimyyntid ja arvopaperien lainausta ja
kayttdd sijoitustoiminnassaan johdannaisia. Luottovivun kdyttd ei ole kuitenkaan
sallittua kotimaisille erikoissijoitusrahastoina toimiville riskirahastoille. Koti-
maisten riskirahastojen avoimuus on merkittdvésti parempi kuin kansainvélisten
riskirahastojen. Kotimaiset riskirahastot raportoivat mm. sdannéllisesti sijoituk-
sistaan pdinvastoin kuin kansainviliset, sddntelyn ulkopuolella olevat riskirahas-
tot.

! Rahastot ovat 3C Alpha (rahastopizioma 33 milj. euroa 30.4.2002), Avenir (107 milj. euroa),
Evli Citius (21 milj. euroa), Mandatum Omega (92 milj. euroa), Mandatum Vega (2 milj. euroa)
Opstock RM-Optimus (15 milj. euroa) ja Seligson Phalanx (17 milj. euroa).
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