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Esipuhe

untien sijoitusvarallisuuden maarasta tai siitd, kuinka sen hal-

linnointi on jarjestetty, ei juurikaan ole tutkimustietoa saatavil-

la. Kuntien negatiivinen tuloskehitys sekd kasvava lainakanta

ovat viime vuosina pakottaneet kunnat etsimaan uusia ratkaisu-
ja taloutensa tasapainottamiseen. Sijoitusvarallisuuden tehokas ja riskit
huomioiva hallinta tarjoaa kunnille mahdollisuuden parantaa sijoitustoi-
minnasta saamiaan tuottoja ja siten rahoittaa ydintoiminnoiksi katsomiaan
tehtavia.

Téssd tutkimuksessa tarkastellaan kuntien kassavarojen sijoittamista kos-
kevat yleiset periaatteet ja kartoitetaan, paljonko kunnilla on sijoitusvaral-
lisuutta. Lisdksi kartoitetaan kuntien sijoitustoiminnan organisoinnin jér-
jestamistd ja niiden tekemia sijoituspaatoksia.

Tutkimus on toteutettu osittain kyselytutkimuksena ldhettamalld kaik-
kiin Manner-Suomen kuntiin 19:sti sijoitustoiminnan organisointiin seka
paatoksentekoon liittyvéstd kysymyksestd koostuva lomake. Kyselyyn saa-
dut 116 vastausta edustavat kattavasti kaiken kokoisia kuntia ympéri Suo-
mea. Lisdksi kuntien sijoitustoimintaa on analysoitu vuosilta 2008-2012
kerittyjen tilinpaatostietojen pohjalta. Kuntien tilinpdatésmuuttujista
muodostettua paneeliaineistoa kédyttden on tarkasteltu sijoituspaitoksiin
vaikuttavia tekijoita.



Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd varsinkin pienempien kuntien sijoi-
tustoiminnassa on havaittavissa selkeitd kehitysmahdollisuuksia alkaen kir-
jallisen sijoitusstrategian laadinnasta, joka puuttuu puolelta kyselyyn vas-
tanneista kunnista. Tama siitdkin huolimatta, ettd sijoitusvarallisuuden
madra voi olla merkittdva ja sen hallinnoinnista saattaa vastata ainoastaan
yksi tai enintddn muutama henkil®.

Tilastollinen analyysi osoittaa, ettd kunnat pyrkivit voimakkaasti kasvat-
tamaan arvopaperisijoitustensa madraa taloustilanteen kohentuessa aiem-
paan tilikauteen verrattuna. Voimakkaimmin omistuksia kasvatetaan likvi-
dien ja lyhytaikaisten sijoitusten, kuten rahamarkkinainstrumenttien, osal-
ta. Sen sijaan esimerkiksi osakeomistusten tai rahasto-osuuksien maaraa ei
sopeuteta yhtd voimakkaasti kuluvan tilikauden tulokseen perustuen.

Jatkossa erittdin mielenkiintoista on, miten sote-uudistus (sosiaali- ja ter-
veydenhuollon palvelurakenneuudistus) vaikuttaa kuntien varallisuuteen ja
sen hoitamiseen. Pelkéstddn sairaanhoitopiirien omaisuutta siirtynee kun-
nilta uusille omistajille miljardien eurojen arvosta. Kunnilla lienee edelleen
intressi sdilyttdd taimakin omistus jotenkin omissa kdsissddn, koska sitd
kautta pystyy vaikuttamaan myds palvelujen sijoitteluun vastaisuudessa.
Sote-uudistuksen vaikutus kuntien talouteen (muiden tutkimuskohteiden
lisdksi) vaatiikin lisdtutkimusta.

Julkaisun lopussa on lyhyt kunnan péittdjille suunnattu arvopaperisijoi-
tusten hallintaa kdsittelevi osio.

Vaasassa 19. tammikuuta 2016
Riku Thilman Timo Rothovius Jussi Nikkinen

Vaasan yliopisto
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1 Johdanto

untien negatiivinen tuloskehitys ja nopeasti kasvava lainakanta

pakottavat kunnat hillitsemadn kulujensa kasvua ja etsimain

ratkaisuja taloutensa tasapainottamiseen. Vuoden 2013 lopussa

Kuntaliitto arvioi noin sadan kunnan aloittavan yt-neuvottelut
ja vastaavan médrdn pyrkivdn hoitamaan budjettivajettaan veronkorotuk-
sin. Velkaantuneisuudesta huolimatta useissa kunnissa on kuitenkin mer-
kittavasti sijoitusvarallisuutta. 1990- ja 2000-luvuilla tapahtuneet energia-
yhtididen myynnit synnyttivét useisiin kuntiin varoja, joiden tuottoisa ja
riskit huomioiva hallinnointi on noussut taloustilanteen kiristyessé yha tér-
keammaiksi.

Kuntien sijoitusvarallisuudesta tai sen hallinnoinnista ei ole juuri tutki-
mustietoa saatavilla. Varsinkin pienten ja keskisuurten kuntien sijoitustoi-
mintaa on tutkittu hyvin vdhén, vaikka sijoitusvarallisuuden maira voi olla
merkittdvan korkea. Kuntien velvoitteiden lisddntyessd, lainakannan kas-
vaessa entisestddn ja korkokulujen uhatessa nousta on aiheellista tutkia,
kuinka kunnat voisivat tehokkaimmalla mahdollisella tavalla hoitaa sijoi-
tusvarallisuuttaan ja siten rahoittaa tarpeellisiksi katsomiaan toimintoja
saamillaan tuotoilla.

Siitd huolimatta, ettd useat kunnat ovat ulkoistaneet ainakin osan varain-
hoidostaan asiantuntijayrityksille, edellyttaa sijoitusvarallisuuden tuottoisa
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ja riskit hallitseva hoito kunnan tarpeiden ja toivomusten huomioimista.
Aiempaa parempi sijoittamista ja riskienhallintaa kisitteleva tieto mahdol-
listaa tasmallisemman kunnissa tapahtuvan sijoitustoiminnan suunnittelun
ja luo edellytykset onnistuneempaan kommunikointiin mahdollisesti kay-
tettdvien ulkopuolisten varainhoitajien kanssa.

Téaman tutkimuksen tarkoituksena on vastata seuraaviin, ennestdan var-
sin vdhdn tai ei lainkaan tutkittuihin kuntien sijoitustoimintaa koskeviin
kysymyksiin:

* Paljonko kunnilla on sijoitusvarallisuutta?

* Mistid se koostuu?

* Kuinka se jakautuu erikokoisten kuntien valille?

* Mitd tekijoitd kunnat painottavat arvopaperisijoituksiinsa liittyvéissa

padtoksenteossa?

* Kuinka varainhoito on jdrjestetty ja, jos ulkopuolisia omaisuudenhoi-
topalveluja kdytetddn, kuinka suuri osa sijoitusvarallisuudesta kuuluu
niiden piiriin?

Tutkimuksessa otetaan myds kantaa siithen, onko kuntien ylipadtdan jar-
kevaa sijoittaa samalla, kun ne velkaantuvat ja pyrkivat kohentamaan ta-
louttaan leikkaamalla kuluja ja suunnittelemalla veronkorotuksia. Pyrki-
myksend on tunnistaa sijoitustoimintaan liittyvid ongelma-alueita ja kehi-
tysmahdollisuuksia seki tarjota niihin ratkaisuja, jotta kunnat voisivat jér-
jestdd omaisuudenhoitonsa aiempaa tuottavammin tai muuten sopivam-
malla tavalla.

Tutkimus rakentuu kahdesta osasta. Ensimmaisessa osassa tutkitaan
kuntien talouden nykytilaa, esitetddn kassavarojen sijoittamista koskevat
yleiset periaatteet sekéd kartoitetaan, paljonko kunnilla on sijoitusvaralli-
suutta. Sijoitustoiminnan organisoinnin ja tehtyjen sijoituspaitosten tutki-
miseksi kuntiin ldhetettiin kyselylomake, johon saatiin kattavasti vastauksia
yhteensda 116 kunnasta. Kyselyyn saadut vastaukset esitetddn ja analysoi-
daan neljannessd luvussa. Ensimmadinen osa péattyy kyselyyn saatujen vas-
tausten yhteenvetoon ja pohdintaan.

Tutkimuksen toinen osa muodostuu kattavista ja yleistajuisista perusteis-
ta, jossa kasitellddn olennaisimmat arvopaperisijoituksiin liittyvit aihe-
alueet, muun muassa rahoitusmarkkinoiden toiminta seka sijoitusstrate-

gian laadinta ja arviointi. Sijoitusoppaassa on tiiviissé muodossa monipuo-
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lista ja helposti ymmarrettdvaa sijoitustietoutta kuntapaittdjille, ja se auttaa
kuntia suunnittelemaan varainhoitoaan ja laatimaan ulkopuolisten omai-

suudenhoitajien kanssa kunnan tarpeet huomioivan sijoitusstrategian.
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2 Kuntien talouden nykytila

eskustelu vero- ja velkakaton sdatimisestd kunnille on kdynyt

aktiivisena viime vuosien ajan. Mediassa on puhuttu kuntien
lainansaannin helppoudesta ja jopa tarpeesta suorittaa kunnille
stressitestejd. Kuntien talouden kohentamiseen on pyritty 16yta-
main ratkaisua, silla kunnat ovat velkaantuneet tasaisesti koko 2000-luvun
ajan paikatessaan péadosin valtion kiristystoimenpiteistd johtuvaa budjetti-
vajettaan (kuvio 1).

Yhtend merkittdvimpana tekijana syntyneelle negatiiviselle tulorahoitus-
jaamadlle on vuosina 1997-2003 tehdyt veronkevennykset, joiden vaikutuk-
sesta kuntien veropohja heikkeni yli 800 miljoonalla eurolla vuodessa (Hel-
singin kaupungin tietokeskus 2011). Kasvaneen lainakannan negatiiviset
vaikutukset eivit vield ndy tdysimadraisina, silla historiallisen alhainen kor-
kotaso on pitdnyt lainanhoitokulut matalina.

Kuviossa 2 on esitetty kuntien ja kuntayhtymien lainakannan muutos
sekd toiminnan ja investointien rahavirta vuosilta 2006-2012. Toiminnan
ja investointien rahavirta muodostuu tulorahoituksesta (netto) ja inves-
toinneista (netto). Tulorahoitus (netto) koostuu vuosikatteesta, satunnaisis-
ta eristd (netto) sekd tulorahoituksen korjauseristd. Negatiivinen toiminnan
ja investointien rahavirta tarkoittaa sitd, ettd menoja joudutaan kattamaan
lainanotolla tai kassavaroja vahentdmaélld. Vastaavasti positiivinen maara

14
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Kuvio 1. Kuntien lainakannan kehitys vuosina 1993-2012 (Tilastokeskus 2013a).
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Kuvio 2. Kuntien ja kuntayhtymien lainakannan muutos sekd toiminnan ja investointien rahavir-
ta vuosina 2006-2012 (mrd. €) (Tilastokeskus 2013b).

on kaytettavissa lainojen lyhennyksiin ja kassan vahvistamiseen. (Tilasto-
keskus 2013b; Kuntaliitto 2013a.)

Kuviossa 3 on kuntien ja kuntayhtymien kumulatiivinen toiminnan ja in-
vestointien rahavirta sekd lainakannan muutos vuodesta 2006 alkaen. Ku-
vio havainnollistaa hyvin kuntatalouden kehityksen viime vuosien ajalta.
Kunnat ovat joutuneet lisidmadn lainanottoaan, realisoimaan omaisuut-
taan ja vihentdmaan kassavarojaan merkittavasti.
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Kuvio 3. Kuntien ja kuntayhtymien kumulatiivinen lainakannan muutos sekd toiminnan ja inves-
tointien rahavirta vuodesta 2006 (mrd. €) (Tilastokeskus 2013b).

Tulevaisuudessa suurimpina kuntien taloutta rasittavina tekijoind voi-
daan nahda korkean lainakannan ja nousevan korkotason liséksi tyoikais-
ten madrdn merkittdva viheneminen lahivuosikymmenien aikana. Talou-
dellinen huoltosuhde eli tydssakdyvien médra suhteessa tyovoiman ulko-
puolella oleviin tulee vaistaimatta heikkenemadn, silld tydmarkkinoille tule-
vat ikdluokat ovat pienempié kuin lahivuosina eldkoityvit suuret ikdluokat.
Kuntien valilla on merkittavia eroja huoltosuhteessa, eikd erojen odoteta la-
hivuosikymmenien aikana tasaantuvan (Tilastokeskus 2013c). Kuviossa 4
on esitetty koko Suomen vieston pédasiallinen toiminta vuodesta 1987
vuoteen 2012 saakka. Tyollisten maara on kasvanut 1990-luvun alusta ny-
kyhetkeen saakka pois lukien vuonna 2008 tapahtunut taantuman aikaan-
saama notkahdus. Samaan aikaan myds ty6ttomien miadrd on vdhentynyt
merKkittavasti. Tastd huolimatta kunnat ovat velkaantuneet vauhdilla.

Kun tarkastellaan vaestollisen huoltosuhteen ennustetta (lasta ja vanhus-
ta/100 tyoikdistd) vuoteen 2040 saakka, huomataan, ettd sen odotetaan
nousevan vuoden 2011 tasolta (~53) lahes 20 yksikolld vuoteen 2035 men-
nessa (~72) (kuvio 5). On selvid, ettd kuntien kulut kasvavat samalla, kun
lasten ja vanhusten maaré lisddntyy ja vastaavasti tyoikdisen vdeston osuus
vahenee. Huoltosuhteen nousu yhdessé kasvavan velan kanssa luovat kun-
nille suuria taloudellisia haasteita 1dhivuosikymmenien aikana. Kuntien on
pitkalla aikavalilla pystyttdva tasapainottamaan menonsa ja tulonsa siten,
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Kuvio 5. Viestéllinen huoltosuhde Suomessa vuosina 2011-2040 (Tilastokeskus 2013e).

ettd omaisuuden myynnilld ja erityisesti lainanotolla paikattavaa tulorahoi-
tusvajetta ei synny.

Kuntien vilisid eroja tasaamaan on luotu valtionosuusjérjestelmi, jonka
myo6té palvelujen rahoitukseen osallistuvat valtio ja kunnat yhdessa. Jarjes-
telmd muodostuu kahdesta osasta: 1) kustannus- ja tarve-erojen tasaukses-
ta sekd 2) tulopohjan tasauksesta. Ensiksi mainittu huomioi ikarakenteen,
asukasmddrédn ja mahdolliset erityiskustannukset. Tulopohjan tasaus sen si-
jaan perustuu kuntien verotulojen mééraan. (Kuntaliitto 2012; Valtiova-
rainministerié 2012.) Valtionosuusjérjestelmasta huolimatta talouden tasa-
painottaminen on osassa kuntia vield merkittavasti toisia kuntia vaikeampi
tehtédva. Lisdksi kuntien vililld olevat erot vaihtuva- ja kiintedkorkoisten lai-
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nojen osuudesta koko lainakannasta altistavat kunnat korkoriskille eri voi-
makkuudella (Kuntaliitto 2013b).

Kuntatalouden ongelmat pakottavat kuntia suunnittelemaan talouden-
hoitoaan aiempaa tarkemmin. Erds merkittdvd mutta verrattain vdhalle
huomiolle jadnyt omaisuuserd on kuntien sijoitusvarallisuus, jonka hyvilla
tuotoilla on mahdollista parantaa kunnan taloudellista asemaa. Téssd tut-
kimuksessa selvitetddn, kuinka paljon kunnilla on sijoitusomaisuutta ja
kuinka sen hoito on jdrjestetty. On myos aiheellista pohtia, tuleeko kuntien
ylipaitdan sijoittaa samalla, kun tulorahoitusvajetta paikataan kasvavalla
lainanotolla.

Heikosti hallinnoitu sijoitusvarallisuus tarjoaa kunnille joka tapauksessa
tehostamismahdollisuuksia taloudenhoitoon. Merkittavimpien sijoitustoi-
mintaan liittyvien ongelma-alueiden ja kehitystarpeiden selvitys auttanee
kuntia jarjestimain sijoitusvarallisuutensa hoidon aiempaa tuottavammal-
la tavalla tai vahemmilla kustannuksilla.

2.1 Sijoitustoiminta osana kunnan rahatoimea

Kuntien sijoitustoiminta jaetaan toimialasijoittamiseen ja kassavarojen si-
joittamiseen. Ensin mainitulla tarkoitetaan oman tai vieraan padoman eh-
toisia sijoituksia yhteis6ihin, jotka toiminnallaan hoitavat kunnan tehtévia
tai muuten edistdvit kunnan tehtédviin kuuluvia pdamairid. Kassavarojen
sijoittaminen sen sijaan tapahtuu kassaylijadmalld, eika sen edellyteta liitty-
vdn kunnan tehtdvien edistaimiseen. Siten kassavarojen sijoittamisen pda-
asiallinen tavoite on maksuvalmiuden ylldpito ja taloudellisen tuloksen
muodostaminen. (Myllyntaus 2002, 4.) Tamai tutkimus keskittyy tarkaste-
lemaan kuntien kassavarojen sijoittamista, joten jatkossa siihen viitataan si-
joitustoiminnalla.

Kunnan rahavarat muodostuvat kiteisvaroista, maksuliiketileille sido-
tuista varoista, tilimuotoisista sijoituksista (talletukset ja sijoitustilit) seka
sijoituksista jalkimarkkinakelvottomiin ja -kelpoisiin sijoitusinstrumenttei-
hin (Hallipelto 1989, 37).

Sijoitustoiminta lukeutuu kunnan rahatoimen alle. Sen tehtaviin kuulu-
vat sijoitustoiminnan liséksi maksuvalmiuden yllapito ja rahoitustoiminta.
Rahatoimen hoidosta kuntaorganisaatiossa tyypillisesti vastaa rahoitushal-
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linto talousjohtajan johdolla. Rahoitushallinto hoitaa vieraan padoman seu-
rantaa ja suunnittelua sekd rahoitusomaisuuden hallinnointia valtuuston
laatiman talousarvion ja kunnanhallituksen laatiman strategian mukaisesti.
(Hallipelto, Helin, Oulasvirta & Ruuska 1992, 119-120; Suomen Kuntaliit-
to 2004, 53.)

Kunnassa rahoitusstrategiset paitavoitteet muodostuvat maksuvalmiu-
den yllapidosta, vakavaraisuuden turvaamisesta, vieraan pddoman ehtoisen
rahoituksen kustannusten seurannasta ja hallinnasta sekd muiden rahoi-
tuksellisten riskien, kuten korko- ja valuuttariskin sekéd uudelleenrahoitus-
riskin, hallinnasta. Sijoitustoiminta lukeutuu olennaisena osana tdhin ko-
konaisuuteen. Sijoitusvarallisuuteen kohdistuu maksuvalmiuden yllédpitoon
liittyvid vaatimuksia, mutta myos tuoton maksimointiin tdhtadvia toimia,
kuten markkinoiden seuraamista ja strategista suunnittelua. (Hallipelto
ym. 1992, 120-121.)

Kunnan rahoitusriskien hallinnassa on huomioitava myds sijoitusvaralli-
suudelle asetettavat vaatimukset ja laadittava sijoitusstrategia siten, ettd se
tukee koko rahatoimen kisittdvdd laajempaa kokonaisuutta. Kaytinnossa
tamd voi tarkoittaa esimerkiksi likvidien sijoitusvarojen osuuden sopeutta-
mista siten, ettd sijoitusvarallisuutta on mahdollista kiyttdd tarpeen vaa-
tiessa dkillisten kulujen kattamiseen.

2.2 Kassanhallinta ja sijoitusvarallisuus

Kassanhallinta voidaan maéaritelld kunnan koko rahatoimeen kohdistuvak-
si tehostusprosessiksi, joka tdhtad taloudellisiin sddstoihin ja tuottojen mak-
simointiin. Kassanhallinta ei keskity ainoastaan rahan kdyton ja lahteiden
suunnitteluun, vaan huomioi myo6s jo hankitun mutta kayttdméttoman ra-
han suunnittelun ja seurannan. Kuntien, kuten muidenkin taloudellista toi-
mintaa harjoittavien organisaatioiden, on huolehdittava kassavarojen riit-
tavyydestd. Kdyttamattomana seisovat rahat ovat aina poissa varsinaisesta
tuotannosta tai toiminnasta, jossa varoille voitaisiin saada mitattavissa ole-
via hy6tyja, kuten tuottoa. Siten kassavaroille on mahdollista laskea vaihto-
ehtoiskustannus. Kassanhallinnan voidaan nahda eroavan yksinkertaisesta
kassanhoidosta siten, ettd se huomioi kassan yllapitimisestd koituvat kus-
tannukset ja mahdolliset tuottomahdollisuudet kuitenkaan riskeeraamatta
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rahatoimen keskeisid tehtdvid, kuten maksuvalmiuden yllapitoa. (Hallipel-
to 1986, 31-32.)

Sijoitustoiminta, niin lyhyelld kuin pitkalldkin aikavililld, kytkeytyy olen-
naisena osana kunnan kassanhallinta-ajatteluun. Hallipelto (1986, 33) luet-
telee kassanhallinnan olennaisimmiksi osa-alueiksi seuraavat:

* Kassaennusteet

o maksuvalmiussuunnittelu, kassabudjetointi
* Kassavirtojen hallinta
o tuleva ja ldhtevd maksuliikenne, pankkitilijarjestelma
* Pankkisuhteet
o neuvotteluperiaatteet, lainanottopolitiikka, kilpailuttaminen
* Kassaylijadmien sijoittaminen/kassa-alijddmien kattaminen
o sijoituspolitiikka, lyhytaikainen rahoituspolitiikka, tavoitteiden
yhteensovittaminen

Tdssd tutkimuksessa ei kisitelld kunnan rahatoimea tai kassanhallintaa
tarkemmin, vaan keskitytdan ainoastaan sijoitustoimintaan osana laajem-
paa kokonaisuutta. Kuntia sijoittajina tutkittaessa on kuitenkin tarpeen
huomioida kassanhallinta-ajattelu ja kunnan sijoitustoiminnalle asetetut
erityisvaatimukset verrattuna yksityisiin sijoittajiin ja yrityksiin.

Kuntien vaikea taloustilanne asettaa kassanhallinnalle aiempaa tiukem-
mat vaatimukset. Kuntien on kaytéva lapi sijoitusstrategiset paatoksensa ja
pyrittdvd optimoimaan niin lyhyt- kuin pitkéaikaistenkin sijoitusvarojen-
sa tuotto ja mietittdvd myos varainhoidon jarjestamista aiempaa tarkem-
min.

2.3 Sijoitustoiminnan jarjestaminen kunnissa

Yksi tutkimuskysymys koskee varainhoidon jérjestimistd kunnissa. Kunnat
voivat hoitaa sijoitustoimintaansa tdysin itsendisesti tai kdyttden apuna ul-
kopuolisten asiantuntijayritysten palveluita. Syitd omaisuudenhoitopalve-
lujen kdyttoon voi olla monia. Varsinkaan pienemmissi kunnissa ei valtta-
mattd ole riittdvasti osaamista jarjestad varainhoitoa itse. Joidenkin kuntien
padtos omaisuudenhoitopalvelujen kéiyttoon voi sen sijaan perustua ajatuk-
seen siitd, ettd ammattilaisten hoitamana sijoituksista saatava tuotto on kor-
keampi.
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Varainhoitosopimus voi késittdad ainoastaan osan sijoitusportfoliosta tai
sen kokonaisuudessaan. Liséksi sopimus voi kisittda varainhoitotoiminnan
kokonaisuudessaan tai olla muodoltaan ainoastaan konsultatiivinen. Tél-
16in asiantuntijayritys antaa kunnille varainhoitoon liittyvdd neuvontaa,
mutta kunta tekee sijoituspaitokset ja kaupat itse. On kuitenkin muistetta-
va, ettd omaisuudenhoitosopimuksen teko ei vihenné kunnan sijoitustoi-
minnasta vastaavien seurantavelvollisuutta eikd se myoskdin vaikuta sijoi-
tusten kasittelyyn kirjanpidossa (Myllyntaus 2002, 25).

Kyselylla selvitetdan, kuinka suuri osa kunnista hyédyntaa ulkopuolisten
varainhoitajien palveluita ja kuinka suuren osan sijoitusvarallisuudesta so-
pimukset keskimdérin kattavat. Tutkittavana on myds suurten, keskisuur-
ten ja pienten kuntien keskindinen eroavaisuus omaisuudenhoitosopimuk-
sien kayttdjind. Tutkimuksessa kartoitetaan myos tarkeimmait syyt varain-
hoitopalvelujen kayttoon.
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3 Kuntien rahoitus-
arvopaperisijoitukset

untien arvopaperisijoituksia tutkitaan analysoimalla kaikkien
Suomen kuntien vuoden 2011 tilinpditostietoja. Aineisto kaisit-

taa siten kaikkiaan 334 kunnan arvopaperiomistukset. Tarkas-
telun kohteena ovat rahoitusarvopapereiden maard, jakautumi-
nen eri arvopaperiluokkien vilille sekd erikokoisten kuntien viliset ero-
avaisuudet arvopaperiomistusten osalta.

Aineisto on saatavilla Tilastokeskuksen verkkosivustolta'. Kuntien rahoi-
tusarvopaperiomistuksia tutkitaan jakaen ne tyd- ja elinkeinoministerion
kirjanpitolautakunnan kuntajaoston laatiman yleisohjeen mukaisesti seu-
raavalla tavalla:

* Rahoitusarvopaperit:

o osakkeet ja osuudet

o sijoitukset rahamarkkinainstrumentteihin
o joukkovelkakirjalainasaamiset

° muut arvopaperit

Rahoitusarvopaperit ovat rahavarojen sijoituksia, tai ne on saatu maksu-
na myyntisaamisesta. Niihin kuuluvat kaikki sijoitusluonteiset osakkeet,

' Tilastokeskus, Kuntien ja kuntayhtymien raportoimat talous- ja toimintatiedot.
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osuudet, joukkovelkakirjat ja muut arvopaperisijoitukset. (Tyo- ja elinkei-
noministerio 2010.)

Ne osakkeet ja osuudet, jotka on tarkoitus realisoida kunnan toimintojen
rahoittamiseksi lyhyelld tai pitkalld aikavililld, tuottomahdollisuuksien tai
likviditeetin ndin edellyttdessd, luetaan rahoitusarvopapereihin. Kassavaro-
jen sijoittamiseksi hankitut osakkeet ja osuudet kuuluvat tdhan erdan. (Tyo-
ja elinkeinoministerio 2010.)

Rahoitusmarkkinainstrumentteihin kuuluvat kunnan likvidien varojen
sijoitukset muun muassa valtion velkasitoumuksiin, sijoitustodistuksiin
sekd kunta- ja yritystodistuksiin. Joukkovelkakirjalainasaamiset sisdltavét
joukkovelkakirjalainasijoitukset, jotka kunnan on tarkoitus realisoida kor-
kokehityksen, maksuvalmiuden tai muun vastaavan tekijan vaatiessa. (Tyo-
ja elinkeinoministerio 2010.)

Muiden arvopapereiden erddan luetaan muut rahoitusomaisuuteen kuu-
luvat arvopaperit, jotka eivédt kuulu mihinkadn aiemmin esitetyisté erista.
Tyypillisesti muihin arvopapereihin kuuluvia sijoituksia ovat sijoitukset
osake- ja muihin rahastoihin. (Ty6- ja elinkeinoministerié 2010.)

3.1 Vuoden 2011 tilinpaatoksen mukaiset
rahoitusarvopaperit

Kuntien rahoitusarvopapereita tutkitaan jakaen kunnat asukasluvun perus-
teella kolmeen ryhmaiéin: suuret (50 001-600 000 asukasta), keskisuuret
(5 001-50 000 asukasta) ja pienet kunnat (500-5 000 asukasta). Vastaavaa
jakoa kidytetadn myos tutkimuksen seuraavassa luvussa kyselyyn saatujen
vastausten analysoinnin yhteydessa.

Taulukossa 1 on esitetty ryhmékohtaisesti kuntien rahoitusarvopaperit
vuoden 2011 taseissa. Suurista kunnista 84 prosentilla oli tarkasteluhetkel-
14 rahoitusarvopapereita, keskisuurista kunnista 49 prosentilla ja pienisté
40 prosentilla. Rahoitusarvopaperien yhteenlaskettu tasearvo oli suurissa
kunnissa keskimadarin reilu 100 miljoonaa euroa, keskisuurissa vajaa viisi
miljoonaa euroa ja pienissid hieman yli kaksi miljoonaa euroa. Kuntien si-
joitusvarallisuus keskittyy suurelta osin suurimpiin kuntiin.

Eri arvopaperilajien osuuksia tutkittaessa nahdaén, ettd suurten kuntien
osalta keskimdaraiset omistukset ovat jakautuneet keskimddrin melko ta-
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saisesti osakkeiden ja osuuksien, rahamarkkinainstrumenttien, joukkovel-
kakirjalainojen ja muiden arvopapereiden vilille, mutta omistukset painot-
tuvat hieman muihin arvopapereihin, esimerkiksi sijoitusrahastoihin. Kes-
kisuurten kuntien osalta allokaatio painottuu vahvemmin osakkeisiin ja
osuuksiin 45 prosentin keskimadrdiselld osuudella. Pienissd kunnissa ja-
kautuminen eri arvopaperilajien vilille on suurten kuntien tapaan verrat-
tain tasainen, kuitenkin hieman enemman osakkeisiin ja osuuksiin painot-
tuva kuin suurissa kunnissa.

Joukkovelkakirjalainojen osuus kaikista kunnan rahoitusarvopapereista
on jokaisen ryhmidn osalta arvopaperiluokista pienin, keskimadrin vain
noin kymmenyksen. Arvopaperisijoitusten riskisyytta tutkittaessa voidaan
karkeasti listata tarkasteltavat arvopaperiluokat korkeariskisimmasta vaha-
riskisimpddn seuraavasti: osakkeet ja osuudet, joukkovelkakirjalainat, raha-
markkinainstrumentit (Brealey, Myers & Allen 2011, 156-169). Muihin ar-
vopapereihin kuuluvat sijoitukset ovat suurelta osin rahasto-osuuksia, joi-
den riskitasoa on mahdoton arvioida tietdmattd yksityiskohtia tarkemmin.

Tarkasteltaessa taulukosta 1 kuntien rahoitusarvopaperisijoituksia nah-
dédn, ettd arvopapereihin sijoittavien kuntien suhteellinen osuus lisddntyy
asukasluvun kasvaessa ja sijoitusvarat jakautuvat verrattain tasaisesti eri ar-
vopaperiluokkien vilille. Arvopaperilajien suhteellisia osuuksia tutkittaes-
sa ei voida sanoa kunnan arvopaperisijoitusportfolion riskitason korreloi-
van asukasluvun kanssa. Esimerkiksi osakkeiden ja osuuksien keskimaarai-
nen osuus on keskisuurilla kunnilla huomattavasti suuria kuntia korkeam-
pi, mutta asukasluvun laskiessa my6s osakkeiden ja osuuksien suhteellinen
osuus vahenee.

Taulukosta nahdéan, ettd useat kunnat sijoittavat kassavarojaan rahoi-
tusarvopapereihin ja keskimédrin erittdin matalariskisten arvopaperien
(rahamarkkinainstrumentit) osuus portfoliosta on ainoastaan alle kolman-
neksen. Siten on aiheellista tutkia, mitka tekijat vaikuttavat kuntien sijoitus-
paatoksiin ja kuinka varainhoito on kunnissa jdrjestetty. My0s sijoitustoi-
mintaan liittyvien kehitysmahdollisuuksien tutkiminen ja kartoitus on eri-
tyisen perusteltua kuntien taloustilanteen kiristyessd entisestddn. Naistd
syistd kuntiin ldhetettiin sijoitustoimintaan liittyva kysely. Saadut vastauk-
set esitetddn seuraavassa luvussa.
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Taulukko 1.

Kuntien rahoitusarvopaperit ryhmakohtaisesti.

Asukasluku
Kuntien lkm.
Kunnat, joilla rahoitusarvopapereita
% kaikista ryhmaan kuuluvista kunnista
Rahoitusarvopaperit (1 000 €)*
[min.; maks.]
Ka.
Mediaani
Osakkeet ja osuudet (1 000 €)*
[min.; maks.]
Ka.
Mediaani

% rahoitusarvopapereista (keskimdcirin)

Suuret

50 001-600 000
19

16

84 %

37,718 960
106 748
29886

0; 26 402
3415

M

24%

Sijoitukset rahamarkkinainstrumentteihin (1 000 €)*

[min.; maks.]

Ka.

Mediaani

% rahoitusarvopapereista (keskimddirin)
Joukkovelkakirjalainasaamiset (1 000 €)*

[min.; maks.]

Ka.

Mediaani

% rahoitusarvopapereista (keskimddirin)
Muut arvopaperit (1 000 €)*

[min.; maks.]

Ka.

Mediaani

% rahoitusarvopapereista (keskimdcirin)

0; 718 960
55193
500

29%

0;68 373
12542
247

15 %

0;452217
35598

19

32%

Keskisuuret
5001-50 000
168

82

49 %

2;59937
4802
1005

0;59776
1323

17

45 %

0;16 221
1518

0

25%

0; 10586
609

0

8 %

0;15216
1352

0

23 %

Pienet
500-5 000
147

59

40 %

1,7 909
2174
1000

0;6 894
465

2

34 %

0;7 450
917

34%

0;3712

320

0

10 %

0;7410
472

23 %

* = Laskelmissa huomioitu vain kunnat, joilla rahoitusarvopapereita.
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3.2 Kuntien rahoitusarvopaperiomistusten maaraan
vaikuttavat tekijat

Kuntien sijoitustoimintaa tutkitaan myds analysoimalla rahoitusarvopape-
riomistusten maaradn vaikuttavia tekijoita kayttden aineistona kuntien ti-
linpaatostietoja vuosilta 2008-2012. Otos on muodostettu késittdmaan
kaikki kunnat, joiden tilinpadtoksissa vuonna 2012 oli rahoitusarvopape-
reita. Lopullinen otos muodostuu 154 kunnan tilinpaétostiedoista viiden
vuoden ajalta.

Otokseen lukeutuvien kuntien tilinpaétostiedoista on kerdtty seuraavat
(luvuissa 2 ja 3 esitetyt) muuttujat:

* rahoitusarvopaperit yhteensa

* osakkeet

* joukkovelkakirjalainat

* rahamarkkinainstrumentit

* muut arvopaperit

* vuosikate

o ylijaama

* toiminnan ja investointien rahavirta.

Kuntien rahoitusarvopaperisijoittamista analysoidaan tutkimalla vuosi-
katteen, ylijddmén sekd toiminnan ja investointien rahavirran muutosten
vaikutusta rahoitusarvopaperisijoitusten maardn kasvattamiseen tai reali-
sointiin. Paneeliaineiston muotoon kerityn otoksen tarkastelu aloitetaan
selvittdmadlld aineistolle soveltuva regressiomalli.

Hausmanin testilld vertaillaan satunnaisvaikutusten menetelman (ran-
dom effects) regressiomallin seki kiinteiden vaikutusten (fixed effects) me-
netelmén regressiomallin soveltuvuutta kdytetyn aineiston analyysiin. Tes-
tin perusteella kdytetylle aineistolle paremmin soveltuvaksi menetelmaksi
osoittautui kiinteiden vaikutusten malli.

Kiinteiden vaikutusten malli soveltuu kuntien rahoitusarvopaperisijoi-
tuksiin vaikuttavien tekijoiden tutkimiseen, silld analyysin kohteena ovat
ainoastaan valittujen tilinpaatosmuuttujien muutosten vaikutus sijoitusten
madraan. Mallilla voidaan analysoida selittdvien muuttujien (vuosikate, yli-
jddmd, toiminnan ja investointien rahavirta) ja selitettdvin muuttujan va-
listd yhteytta kunkin tarkasteltavan yksikon (kunnan) osalta. Jokaisella tar-
kasteltavalla kunnalla voidaan olettaa olevan omat erityispiirteensd, jotka
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mahdollisesti vaikuttavat selittdviin muuttujiin. Kiinteiden vaikutusten
malli ei huomioi ei-ajassa muuttuvia ominaisuuksia, joten selitettdvan
muuttujan tarkastelu voidaan puhtaasti eristad ajassa muuttuville selittavil-
le muuttujille.

Kiinteiden vaikutusten regressiomallin yhtilo voidaan kirjoittaa seuraa-
vasti:

(1) Y,=BX +..+BX +a+u,

kK "kt

jossa:

Y, = selitettdva muuttuja, i = tarkasteluyksikkokokonaisuus, t = ajankohta

X, = selittdvd muuttuja

B, = selittaville muuttujalle estimoitu kerroin

a, = tarkasteluyksikkokokonaisuuskohtainen tuntematon vakiotermi

u,, = virhetermi.

Kiinteiden vaikutusten malli voidaan kirjoittaa my6s dummy-muuttujin
muotoon:

2) Y,=B,+BX ,+... +BX  +AE +...+AE +u,

jossa:

E = tarkasteluyksikkokokonaisuus n

A = tarkasteluyksikkékokonaisuuskohtainen kerroin.

Yhtdlo6n voidaan lisitd aikaa kontrolloiva muuttuja, jos jonkin yllattavan
tapahtuman tai muun odottamattoman voidaan olettaa vaikuttavan selitet-
tdvdn muuttujan saamiin arvoihin. Tdssd tapauksessa yhtdlo voidaan kir-
joittaa muotoon:

3) Y, =B+BX +... +BX +AE +..+AE +0,T,+...+0T,+u,

jossa:

T, = tarkasteluajankohdan dummy-muuttuja

6, = kerroin aikamuuttujalle.

Tutkimuksessa kdytetyn tarkasteluaineiston osalta on testattu, ovatko
kaikkien tarkasteluvuosien kertoimet dummy-muuttujille yhteisvaikutuk-
seltaan yhté suuret kuin 0 (taulukko 2). Koska nollahypoteesia ei voida hy-
litd, voidaan aineistoa tarkastella ilman kaavassa 3 esitettyd aikamuuttujan
kontrollointia (time fixed effects analysis). Koska kaytetty malli on kuiten-
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kin ryhmakohtaisen heteroskedastisuuden testaukseen kédytetyn Waldin
testin mukaan heteroskedastinen, on kéytetyssa kiinteiden vaikutusten pa-
neeliregressioanalyysissa kdytetty Huber White -keskivirheita.

Taulukko 2.

Mallin testaus aikamuuttujan kontrolloinnin tarpeen osalta.
{ 1) 2009.Vuosi = @

{( 2) 2018.Vuosi =@

{ 3] 2011.Vuosi =@

( 4) 2012.Vuosi = @

F( 4, 153) = 8.74
Prob > F = 6.5684

Kun tarkastellaan kolmen valitun selittdvan muuttujan vaikutusta otok-
seen kuuluvien kuntien rahoitusarvopaperiomistusten yhteismaardan muu-
toksiin, huomataan, ettd ainoastaan vuosikatteen osalta vaikutus on ollut ti-
lastollisesti merkitseva. Vuosikatteen kohotessa yhdelld eurolla rahoitusar-
vopaperiomistusten yhteismadrd on keskimaarin kasvanut saman tilikau-
den aikana 0,29 eurolla.

Tuloslaskelman vilitulos, vuosikate, osoittaa kunnan juoksevien meno-
jen kattamisen jédlkeen investointeihin, lainojen lyhennyksiin seka sijoituk-
siin kdytettavissd olevat varat. Regressioanalyysin tulos osoittaa, ettd kunnat
ovat pyrkineet tarkastelujakson aikana varsin voimakkaasti kasvattamaan
rahoitusarvopaperisijoitustensa maaraa taloustilanteen salliessa.
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Taulukko 3.

Selittdvien muuttujien vaikutus kuntien

rahoitusarvopaperisijoitusten yhteismaaraan.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 770
Group variable: Kuntal Number of groups - 154
R-sq: within = ©.1872 Obs per group: min = 5
between = 0.7767 avg = 5.0
overall = 0.7456 max = 5
F(3,153) = 52.78
corr{u_i, Xb) = 0.7974 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 154 clusters in Kuntal)
Robust
Rahoitusar~t Coef. Std. Err. t P=|t| [95% Conf. Interval
Vuosikate 2881276 .0589894 4.88 B.0008 .1715887 4846666
Toiminvrah -.0490563 .891553 -p.54 9.593 -.2299275 .1318149
Y¥1ijaama .B871164 .1423781 8.61 0.542 -.1941644 .3683972
_cons 18728.91 621.2955 17.26 0.0008 9493.482 11948.33
sigma_u 538B67.762
sigma_e 7402.6871
rho .98146487 (fraction of variance due to u_i)

Rahoitusarvopaperisijoitusten yhteismaaran lisaksi tutkitaan kuntien si-

joitustoimintaa myos arvopaperilajikohtaisesti. Edelld esitettyja selittavia

muuttujia kiyttden osakesijoitusten miadrad tutkittaessa huomataan, ettd

kaytetty malli ei sovellu osakesijoitusten analysointiin (p-arvo > 0,05) (tau-

lukko 4). Tdmén vuoksi selittdvien muuttujien saamia kertoimia ei voida pi-

taa ilmiota selittavina.
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Taulukko 4.

Selittdvien muuttujien vaikutus kuntien osakesijoituksiin.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 778
Group variable: Kuntal Number of groups = 154
R=sq: within = 9.8829 Obs per group: min = 5
between = 0.0877 avg = 5.0
overall = ©.8857 max = 5
F(3,153) = 8.18

corr{u_i, Xb) = -0.8954 Prob > F = 8.9101

(Std. Err. adjusted for 154 clusters in Kuntal)

Robust
Dsakkeet Coef. 5td. Err. t P> t] [95% Conf. Interval
Toiminvrah -.0020196 .BB61366 -8.33 8.743 -.0141429 .0191038
Ylijaama .BB15682 .0874814 8.21 ©0.834 -.813212 .08163485
Vuosikate -.0034499 .0087647 -8.45 ©.653 -.B8185573 .0B116576
_cons 1322.304 42.94224 38.79 ©.000 1237.467 1487.14
sigma_u 5438.08325
sigma_e 924,.55589
rho .97190646 (fraction of variance due to u_i)

Sen sijaan joukkovelkakirjalainasijoituksia tarkasteltaessa malli on F-tes-
tin mukaan kuntien sijoitustoimintaa tilastollisesti selittavd. My0s selitysas-
te on varsin korkea, joten kéytettyd mallia voidaan pitdd suhteellisen hyvin
velkakirjoihin suuntautuvaa sijoitustoimintaa selittavana (taulukko 5).

Yksittdisista selittavistd muuttujista kuitenkin vain vuosikate on tilastol-
lisesti merkitsevd 5 prosentin tasolla. 10 prosentin tilastollista merkitse-
vyystasoa kdytettdessd kaikki kolme selittdvdd muuttujaa ovat merkitsevia.
Joukkovelkakirjalainoihin tapahtuva sijoittaminen selittyy varsin yhtene-
valld tavalla verrattuna aiemmin esitettyyn rahoitusarvopaperisijoitusten
yhteisméddrdn muutoksiin. Kunnat pyrkivit varsin tehokkaasti kasvatta-
maan vieraan padoman ehtoisia sijoituksiaan ylijadaman tai vuosikatteen ko-
hotessa eli silloin, kun taloustilanne sen parhaiten mahdollistaa ja tehokas
kassanhallinta sitd edellyttaa.
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Taulukko 5.

Selittdvien muuttujien vaikutus kuntien joukkovelkakirjalainasijoituksiin.

Fixed-effects {within) regression Number of obs = 778
Group variable: Kumtal MNumber of groups = 154
R=sq: within = @8.2355 Obs per group: min = 5
between = @.1585 avg = 5.8
overall = @.1561 max = 5
F(3,153) = 27.68

corr{u_i, Xb) = -0.5960 Prob = F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 154 clusters in Kuntal)

Robust
Jvk Coef.  Std. Err. t P=|t| [95% Conf. Interval
Toiminvrah =.1658178 . 0887559 =1.87 B.064 =.3411631 .0e95275
Ylijaama 2009737 . 1182896 1.82 8.878 =.B167553 .4187028
Vuosikate . 8970534 825561 3.80 8.088 .B465554 . 1475514
_cons =150.8098 454.1279 =p.33 8.748 =1847.981 746.3609
sigma_u 9270.4905
sigma_e 4094.70839
rha .B3675563 (fraction of variance due to u_i)

Malli soveltuu myos rahamarkkinainstrumentteihin tehtyjen sijoitusten
tarkasteluun. Regressioanalyysin tulokset ovat varsin samankaltaiset kuin
muiden aiemmin analysoitujen arvopaperilajien osalta: selittavilld muuttu-
jilla médriteltavén taloustilanteen kohentuessa kunnat pyrkivit kasvatta-
maan myds rahamarkkinainstrumentteihin tehtyjen sijoitusten maaraa
(taulukko 6). Rahamarkkinainstrumenttien osalta sijoituksia mukautetaan
voimakkaammin kuin joukkovelkakirjalainoihin tehtyja sijoituksia tai ra-
hoitusarvopaperien yhteismaédrad. Tamé johtunee rahamarkkinainstru-
menttien keskimadrin paremmasta likviditeetistéd, joka mahdollistaa niistd
koostuvan sijoitusvarallisuuden médaridn nopeamman lisdyksen.
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Taulukko 6.

Selittavien muuttujien vaikutus rahamarkkinainstrumentteihin tehtyihin sijoituksiin.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 778
Group variable: Kuntal Number of groups - 154
R=sg: within = @.1858 Obs per group: min = 5
between = 0.8446 avg = 5.0
overall = B.6715 max = 5
F(3,153) = 5.74

corr{u_i, Xb) = ©8.7880 Prob > F = B.0018

(Std. Err. adjusted for 154 clusters in Kuntal)

Robust
Rahamarkkina Coef. S5td. Err. t P=|t| [95% Conf. Interval
Toiminvrah .1749372 . 0483271 3.62 0.008 . 08794627 .2704118
Ylijaama =.1911872 .B8739278 =2.59 8.011 =.3371583 -.0450561
Vuosikate . 2438687 .B592988 4.11 B.000 . 1267186 .3610188
_cons 4808.941 413.6758 11.62 B.000 3991.687 5626.195
sigma_u 42300.587
sigma_e 8750.0823
rho .95896668 (fraction of variance due to u_i)

Lopuksi tutkitaan muihin instrumentteihin tehtyja sijoituksia. Kuten lu-
vussa 3 esitettiin, muiden arvopapereiden erddn luetaan muut rahoitus-
omaisuuteen kuuluvat arvopaperit, jotka eivit kuulu mihinkaén aiemmin
esitetyistd eristd (osakkeet, joukkovelkakirjalainat ja rahamarkkinainstru-
mentit). Tyypillisesti muihin arvopapereihin kuuluvia sijoituksia ovat sijoi-
tukset osake- ja muihin rahastoihin.

Selittdva malli ei ole merkitseva 5 prosentin tasolla, mutta koska F-testin
tulos on kuitenkin hyvin ldhelld titd, voidaan regressioanalyysin tuloksia
tarkastella tietyin varauksin (taulukko 7). Selittdvistd muuttujista ainoas-
taan vuosikatteen tulokset ovat t-testin mukaan edes 10 prosentin tasolla
merkitsevid, joten niistd on tehtavat johtopaatokset varoen. Vuosikatteen
negatiivinen kerroin on tuloksena ristiriitainen verrattuna aiempiin testat-
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tuihin malleihin. Tdma voi osittain selittya silla, ettd muihin sijoitusinstru-
mentteihin tehtdvit sijoitukset ovat oletettavasti keskimaarin pidemmalla
sijoitushorisontilla tehtyjd, jolloin myoskdan niiden miaérai ei sopeuteta
yhté usein kuin esimerkiksi rahamarkkinainstrumenttien. Lisaksi sijoitus-
paatoksia ei luultavasti tehda yhtd vahvasti kuluneen tilikauden tulokseen
perustuen.

Taulukko 7.
Selittavien muuttujien vaikutus muihin sijoitusinstrumentteihin tehtyihin sijoituksiin.
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 778
Group variable: Kumtal Mumber of groups = 154
R=sq: within = 8.8614 Obs per group: min = 5
between = @.1154 avg = 5.0
overall = @.8285 max = 5
F(3,153) = 2.46

corr{u_i, Xb)

8.1523 Prob = F 2.0650

(5td. Err. adjusted for 154 clusters in Kuntal)

Robust
Muut Coef. Std. Err. t P=|t]| [95% Conf. Interval]
Toiminvrah =.B561561 .8518333 =1.08 B8.2880 =.1585575 0462453
Y¥lijaama 8756816 8730127 1.04 8.382 -.B6B5615 .2199248
Vuosikate =. 0493446 0300427 =1.64 8.183 =. 1086966 .pleea74
_cons 4740.474 164.719 28.78 8.088 4415.057 5065 .892
sigma_u 37728.946
sigma_e 2563.0049
rho .0995408643 (fraction of variance due to u_i)
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4 Kuntakysely

untien sijoitustoiminnan tutkimiseksi kuntiin lahetettiin kyse-

lylomake, johon saatujen vastausten pohjalta pyrittiin selvitta-
maddn sijoituspaitoksiin vaikuttavia tekijoita, sijoitustoiminnan
jarjestamistd, ongelmallisiksi koettuja aihealueita sekd tunnistaa
hyviksi havaittuja kaytanteitd. Kysely koostui 19 kysymyksesta tai vaitta-
mastd, jotka jakautuivat sijoitustoiminnan organisointiin ja sijoituspaatok-
siin liittyviin kysymyksiin, varainhoitopalvelujen mahdollista kdyttod kos-
keviin tarkentaviin kysymyksiin, sijoitusomaisuuden hallintaan liittyviin
vaittamiin sekd vastaajien profiilin kartoitukseen. Kyselyyn oli mahdollista
jattdd myds vapaamuotoisia kommentteja.

Tédssd tutkimuksen osassa esitetddn ja analysoidaan kyselyyn saadut vas-
taukset kysymyskohtaisesti, ensin kaikki vastanneet kunnat kasittaen, sit-
ten ryhmakohtaisesti tarkastellen. Kysymykset ja véittdmat esitetddn siind
jarjestyksessd kuin ne kyselylomakkeessa olivat. Kuhunkin kysymykseen
saatuja vastauksia peilataan johdannossa esitettyihin tutkimuskysymyk-
siin.

Vastausten analysoinnin péitteeksi Yhteenveto-luvussa esitetddn kyselyn
tarkeimmat 16ydokset, kuntien varainhoitoon liittyvit kehitysehdotukset
sekd muut erityishuomiota ansainneet havainnot. Lisaksi vastausten poh-
jalta pohditaan yleisesti kuntien varainhoitoa.
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Kyselyn kasittelya seuraa julkaisun toinen osa, jossa esitetddn sijoitustoi-
minnan olennaisimmat peruskdsitteet tiiviissd, monipuolisessa ja helposti
ymmadrrettdvassd muodossa. Oppaassa keskitytddn erityisesti niihin ai-
healueisiin, jotka kyselyn perusteella koetaan kunnissa ongelmallisiksi.
Liitteend on esimerkkilaskelmia, joilla havainnollistetaan tekstissd kasitel-
tyja asioita.

4.1 Kyselyyn vastanneiden kuntien jaottelu

Kysely lahetettiin 304 kuntaan ja vastaus saatiin yhteensd 126 kunnasta.
Vastanneista kuitenkin 10 kuntaa ilmoitti, ettd sijoitustoimintaa ei harjoite-
ta, joten kyseiset kunnat on rajattu tarkastelun ulkopuolelle. Lopullinen ai-
neisto koostuu siten yhteensa 116 vastauksesta, joka edustaa 38 prosentin
osuutta kaikista kunnista, joihin kysely ldhetettiin.

Vastausten analysoinnin selkeyttdmiseksi aineisto jaettiin kolmeen ryh-
médn kunnan asukasluvun perusteella. Suurimmat, yli 50 000 asukkaan
kunnat erotettiin pienempéni joukkona omaksi ryhmékseen, silld suurim-
pien kaupunkien sijoitusvarallisuus on keskimédrin merkittavasti pienem-
pid kuntia suurempi. Ryhmakohtaiset vastausmadrit ja -osuudet kdyvit
ilmi seuraavasta taulukosta ja kuviosta. Taulukon mukaista asukaslukuun
perustuvaa jakoa on kaytetty lapi julkaisun kaikkien kyselylomakkeeseen
sisdltyneiden kysymysten ja vdittimien tarkastelussa.

Taulukko 8.

Aineiston jaottelu kuntien asukasluvun perusteella.

Asukasluku (11/2013)  Kuntia yhteensa Vastauksia Vastausprosentti

Suuret 50001-613 000 20 17 85 %
Keskisuuret 5001-50 000 161 60 37 %
Pienet 500-5 000 123 39 32%
Yhteensa 304 116 38%
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161

123
60
39
20 17
I
Suuret Keskisuuret Pienet

B Kuntia yhteensa Vastanneet

Kuvio 6. Ryhmdkohtainen kuntien ja vastausten lukumddird.

4.2 Sijoitustoiminnan organisointi ja
sijoituspaatokset

Kyselyn ensimmadisessd osassa pyrittiin viidelld kysymykselld selvittimain

kuntien sijoitustoiminnan organisointia sekd tehtyja sijoituspaatoksid. Ky-

symykset on laadittu siten, ettd vastausten perusteella voidaan muodostaa

mahdollisimman kattava kokonaiskuva sijoitustoiminnan jarjestamisestd

sekd varojen allokoinnista kunnissa.

Kysymykset on kisitelty yksittdin, ensin kaikki vastanneet huomioiden,
sitten ryhmékohtaisesti ylld esitetyn jaon mukaisesti. Vastausjakauman
esittelyn lisdksi tekstiin on siséllytetty myos kysymyskohtaisesti pohdintaa
keskeisimmistd vastausten pohjalta tehdyista havainnoista.

Ensimmadiselld kysymykselld selvitettiin, kuinka usein kunnissa suunni-
tellaan sijoittamiseen liittyvid asioita. Ylijadvien varojen sijoittamista mieti-
tddn suurimmassa osassa kuntia harvemmin kuin kuukausittain. Paivittdin
sijoitusasioita suunnitellaan ainoastaan neljassd kunnassa (kuvio 7). Har-
voin tapahtuvaa suunnittelua selittdnee osittain ulkopuolisten varainhoita-
jien palveluiden kaytto, jolloin kuntien ei vélttamatta tarvitse osallistua si-
joitusasioiden kaisittelyyn edes kuukausittain. Toisaalta osasyynad voi olla
my0s vahdiset resurssit ja osaamisen puute, mika johtaa siihen, ettd sijoitus-
péaatoksen valmistuttua ei ehdité tai nahda tarpeelliseksi seurata markkina-
tilannetta ja kartoittaa uusia sijoitusmahdollisuuksia.

Useammin tapahtuva suunnittelu mahdollistaisi kunnan tarpeisiin sopi-
vien sijoitusmahdollisuuksien paremman tunnistamisen ja siten tarkem-
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Miten usein kunnassa/kaupungissa mietitdaan ylijaavien varojen
sijoittamista?

Harvemmin

Kuukausittain

Viikoittain

Paivittain

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 %

Kuvio 7. Sijoitustoiminnan suunnittelu kunnissa.

Suuret

Keskisuuret

Pienet

1

0 % 0% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Harvemmin ¥ Kuukausittain Viikoittain ~ ® Paivittain

Kuvio 8. Sijoitustoiminnan suunnittelu ryhmdkohtaisesti.

man riskienhallinnan, mahdollisesti paremman tuoton sekd tehokkaam-
man kassanhallinnan, kun sijoitusvarojen ajankohtainen tilanne olisi tar-
kemmin tiedossa.

Kuviossa 8 on esitetty saman kysymyksen ryhmakohtaiset vastaukset.
Oletetusti sijoittamiseen liittyvid asioita mietitdan suurissa kunnissa selvis-
ti useammin kuin keskisuurissa tai pienissa. Suurten kuntien osalta valta-
osassa suunnitellaan sijoitustoimintaa paivittdin tai viikoittain, kun taas
suurimmassa osassa vastanneista keskisuurista ja pienistd kunnissa ylijaa-
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vien varojen sijoittamista mietitdan ainoastaan kuukausittain tai vield har-
vemmin.

Suurten kuntien ryhmissa sijoittamista suunnitellaan péivittdin tai vii-
koittain perdti 70 prosentissa. Nama vastaukset muodostavat valtaosan kai-
kista kyseisiin vaihtoehtoihin saaduista vastauksista, joten sijoittamisen
suunnittelun voidaan ndhdé tapahtuvan muissa kuin kaikista suurimmissa
kaupungeissa padsaantoisesti harvemmin kuin viikoittain. Kysymykseen
saadut vastaukset ovat odotetun mukaiset, silld suurissa kunnissa myos si-
joitusvarallisuutta on keskimaérin merkittavasti enemmaén.

Seuraavaksi selvitettiin, montako henkil6a kunnissa osallistuu aktiivisesti
sijoittamiseen liittyvadn padtoksentekoon. Kaikkia vastauksia tarkasteltaessa
huomataan, ettd suurimmassa osassa kuntia sijoittamiseen liittyvistd asiois-
ta paittdd yhdestd kolmeen henkilod (kuvio 9). Harvemmassa kuin joka
kymmenennesséd kunnassa paitoksentekoon osallistuu aktiivisesti yli kolme
henkil6d. Vastausjakauma on odotetun mukainen, silld kunnissa ei voida
olettaa, ettd monilla henkil6illé olisi riittavaa sijoitusasiantuntemusta.

Ryhmikohtaisia vastauksia tarkasteltaessa ndhddin, ettd kunnan koolla
ei juuri ole vaikutusta sithen, montako henkil6d on mukana paatoksenteos-
sa (kuvio 10). Kaikkien ryhmien osalta yleisin vastaus oli kahdesta kolmeen
henkil6d, mutta lahes kolmanneksessa kuntia ainoastaan yksi henkil6 paat-
tad sijoittamiseen liittyvistd asioista. Yllittden useammassa kuin joka kym-
menennessd pienessd kunnassa paatoksentekoon osallistuu aktiivisesti yli
kolme henkil64, kun taas suurten kuntien osalta maéra on noin puolet pie-
nempi, vaikka sijoitusvarallisuutta on keskimadrin huomattavasti enem-
man.

Suuremmissa kunnissa sijoitusasioista vastaamaan on yleisemmin nimet-
ty henkil6 tai henkil6itd, kun taas pienemmissé kunnissa paatoksenteko on
hajautetumpaa pienemmaén ja siten joustavamman organisaation vuoksi.
Suurissa kunnissa myds ulkopuolisten asiantuntijoiden tarjoamien varain-
hoitopalveluiden kéytto on yleisempda ja siten kyseisissd kunnissa tarvitaan
keskimddrin vdhemman omaa henkilost6d toimimaan osittain tai koko-
naan ulkoistettujen tehtévien parissa.

Seuraavalla kysymykselld selvitettiin, kuinka suurella osalla kunnista on
kirjallisesti laadittu sijoitusstrategia (kuvio 11). Kaikkia kuntia tarkastel-
taessa huomataan, ettd ainoastaan hieman alle puolella kunnista sijoituspe-
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Montako henkil6a osallistuu kunnassa/kaupungissa
aktiivisesti sijoittamiseen liittyvaan paatoksentekoon?

Yksi

Kaksi-kolme

Enemman

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 %

Kuvio 9. Sijoittamiseen liittyvéissd pddtbksenteossa aktiivisesti mukana olevien henkiléiden lu-
kumddrd.

Suuret

Keskisuuret

Pienet

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 %

BYKsi Kaksi—-kolme ®Enemman

Kuvio 10. Sijoittamiseen liittyvdssd pdéitéksenteossa aktiivisesti mukana olevien henkildiden lu-
kumddird ryhmdkohtaisesti.

riaatteet on laadittu kirjallisesti. Osuus on yllattavdn vahdinen. Sijoituspe-
riaatteiden laatiminen ja suunnitelmien noudattaminen ovat erityisen tér-
keitéd riskienhallinnan ja tuotto-odotuksen maksimoinnin nidkokulmasta.
Osittain véihdistd osuutta selittda se, ettd varsinkaan pienissa kunnissa sijoi-
tettavia varoja ei aina ole. Sijoitussuunnitelma laaditaankin kassanhallin-
nan ehdoilla tapauskohtaisesti, jos varoja pidempiaikaista sijoittamista var-
ten jaa.
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Sijoitusstrategiaan yleisimmin kirjattavista asioista olennaisin on varojen
allokaatiopddtos eli eri sijoitusinstrumenttien osuus koko osakesalkusta.
Allokaatio maarittad valtaosin portfolion tuottotason, ja lisaksi kirjallisesti
laadittujen sijoitusperiaatteiden noudattaminen on helpompaa ja siten ris-
kienhallintakin on tehokkaampaa.

Kirjallisen sijoitusstrategian olemassaoloa ryhmékohtaisesti tarkastel-
taessa nahddin, ettd kahta kuntaa lukuun ottamatta kaikissa suurissa kun-
nissa sijoitusperiaatteet on kirjattu (kuvio 12). Keskisuurissa kunnissa vas-
taavasti on toimittu noin joka toisessa kunnassa, mutta suurimmassa osas-
sa pienid kuntia sijoitusstrategiaa ei ole nahty tarpeelliseksi laatia kirjallises-
ti.

Suurten kuntien osalta vastaukset ovat odotetun mukaiset, mutta suu-
rimmassa osassa pienempii kuntia puuttuva kirjallinen strategia on yllatta-
va havainto. Sitd suurelta osin selittinee aiemmin mainittu kassavarojen
madrin nopeakin vaihtelu varsinkin pienemmissa kunnissa. Tama tekee si-
joitusstrategian laadinnasta monimutkaisempaa, silld vaatimukset kulloin-
kin tehtdvien sijoitusten suhteen ovat erilaiset. Osasyyné on kuitenkin luul-
tavasti myos osaamisen ja sijoitusasiantuntemuksen puute. My0s pienten ja
keskisuurten kuntien tulisi kirjata sijoitusperiaatteet, joita noudatetaan
omaisuudenhoidossa. Jos osaaminen on puutteellista, kunnat voivat kayttaa
apuna ulkopuolista asiantuntijaa, jonka kanssa kunnan tarpeet huomioiva
sijoitusstrategia on mahdollista laatia.

Kunnissa tehtyja sijoituspddtoksid selvitettiin tiedustelemalla sijoitusten
vastaamishetken mukaista osuutta seuraavissa arvopaperilajeissa:

1. suoraan porssiosakkeissa

2. suoraan joukkovelkakirjalainoissa

3. rahastoissa.

Ainoastaan noin puolet kaikista vastaajista arvioi kunnan arvopaperisi-
joitusten allokaation. Osalla vastanneista kunnista ei ollut vastaamishetkel-
14 arvopaperisijoituksia, eikd osa osannut arvioida niiden allokaatiota. Vas-
tauksia tarkasteltaessa huomataan, etté erikokoisten kuntien vililld ei juuri
ole eroja keskimiariisessd allokaatiossa (kuvio 13). Yksittéisid kuntia tar-
kasteltaessa on kuitenkin nahtévissd, ettd niiden valilld arvopaperisijoitus-
ten allokaatiossa on merkittdvid eroja. Esimerkiksi kahdella vastanneella
suurella kunnalla lahes kaikki arvopaperisijoitukset on tehty suoraan pors-
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Onko kunnalla/kaupungilla kirjallinen sijoitusstrategia
(sijoitusperiaatteet)?

Kylla

I ——
Ei |

30 % 35 % 40 % 45 % 50 % 55 % 60 %

Kuvio 11. Kirjallisesti laaditun sijoitusstrategian olemassaolo.

Suuret ﬂ ‘ ‘

eskisuuret F
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Kylla ®Ej

Kuvio 12. Kirjallisen sijoitusstrategian olemassaolo ryhmdkohtaisesti.

siosakkeisiin. Vastaavasti kolmella muulla suurten kuntien ryhmééan kuu-
luvalla kunnalla valtaosa (= 85 prosenttia) arvopaperisijoituksista on tehty
rahastoihin. My0s keskisuurten ja pienten kuntien ryhmisséa kuntakohtai-
nen vaihtelu on suurta, ja useissa kunnissa allokaatio painottuu vahvasti
porssiosakkeisiin tai rahastoihin.

Koska kuntien sijoitustoiminta tapahtuu kassanhallinnan ehdoilla, on
ymmarrettdvad, ettd suurissa kunnissa korkeariskisempien arvopaperila-
jien osuus on suurempi. Suurten kuntien kassavarat ovat my6s keskimaérin
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pienid kuntia suuremmat, joten suuret kunnat voivat sijoittaa ainakin osan
varoistaan pidemmaksi aikaviliksi ja korkeariskisempien instrumenttien
sisdllyttiminen portfolioon on mahdollista. Useissa pienissd kunnissa ta-
loustilanne sallii sijoituksien tekemisen ainoastaan lyhyemmille aikavéleil-
le, jolloin padoman sdilymisen varmistamiseksi allokoinnin tulee painottua
vahvasti matalariskisiin sijoitusinstrumentteihin.

Osakkeet ovat keskimaérin korkeariskisempia (suurempi tuoton keskiha-
jonta) sijoitusinstrumentteja kuin joukkovelkakirjalainat. Se tarkoittaa sita,
ettd lyhyelld aikavililla osakkeiden tuotot vaihtelevat voimakkaammin,
mutta pitkalld aikavililld niidenkin tuotto ldhestyy odotuksen mukaista ta-
soa. Korkeampaa riskia kompensoi korkeampi tuotto-odotus, mutta koska
kuntien varainhoidossa korostuu padoman sdilymisen tarkeys, on ymmar-
rettdvaa, ettd yksittdisten kuntien vililld arvopaperisijoitusten allokaatiossa
on suuriakin eroja riskinsietokyvysta (esimerkiksi sijoitushorisontista) riip-
puen. Kuntien rahastosijoitusten riskitasoa on vaikeaa arvioida, silld rahas-
toja on tarjolla lukemattomia hyvin matalariskisistd aina korkeariskisiin
vaihtoehtoihin.

Verrattain vahdisen vastausosuuden ja suurten kuntien vélisten vaihtelui-
den vuoksi lasketut keskimaardiset allokaatiot ovat kuitenkin ldhinna todel-
lisuudesta suuntaa antavia. Niin suurten, keskisuurten kuin pientenkin
kuntien ryhmastd 16ytyi kuntia, joissa allokaatio painottui hyvin vahvasti
ainoastaan yhteen arvopaperiluokkaan. Luvussa kolme esitetty, kaikkien
kuntien taseista laskettu arvopaperisijoitusten allokaatio luo paremman ko-
konaiskuvan kuntien sijoitusvaroista, mutta kyselyyn saatuja vastauksia on
syyta peilata vastanneiden kuntien vastaushetken mukaiseen allokaatioon.

4.3 Varainhoidon jarjestaminen kayttaen
ulkopuolista asiantuntijaa

Sijoitustoiminnan jarjestamistd koskevien kysymysten yhteydessa kunnilta
tiedusteltiin myos, onko niilld omaisuudenhoitosopimusta. Kaikista vas-
tanneista kunnista ainoastaan noin joka kolmannella oli ulkopuolisen va-
rainhoitajan kanssa solmittu omaisuudenhoitosopimus (kuvio 14). Kahdes-
sa kunnassa kolmesta mahdollisia sijoitusvaroja hoidetaan taysin itsenai-
sesti.
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Kuvio 13. Kuntien arvopaperisijoitusten keskimddrdinen allokaatio.

Omaisuudenhoitosopimukset voidaan jakaa konsultatiivisiin ja tdyden
valtakirjan sopimuksiin. Ensin mainittu tarkoittaa sitd, ettd asiantuntija
suunnittelee yhdessda kunnan edustajan kanssa kunnan tilanteeseen sovel-
tuvia sijoitusratkaisuja. Konsultatiivisen sopimuksen tapauksessa kunta te-
kee kuitenkin viime kadessa lopulliset sijoituspadtokset itsendisesti. Tayden
valtakirjan varainhoitosopimuksen tapauksessa ulkopuolinen salkunhoita-
ja sen sijaan vastaa sijoitusvarojen hoidosta kokonaisuudessaan kunnan
kanssa sovitun strategian mukaan.

Ryhmikohtaisista vastauksista ndhdéan, ettd suurissa kunnissa noin joka
toisessa on solmittu omaisuudenhoitosopimus (kuvio 15). Keskisuurissa ja
pienissd kunnissa vastaavasti on toimittu ainoastaan noin joka kolmannes-
sa kunnassa. Keskisuurten ja pienten kuntien osalta omaisuudenhoitosopi-
muksia kédyttavien kuntien osuus on yllattavan vahéinen. Sitd osaltaan selit-
tanee tiukka taloustilanne, joka on pakottanut osan kunnista realisoimaan
sijoitusvarojaan, eikd sijoitustoiminta ole siten kaikissa kunnissa ajankoh-
taista. Osasyyna on kuitenkin varmasti my®os sijoitusosaamisen puute. Kun-
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Onko kunnalla/kaupungilla omaisuudenhoitosopimus
ulkopuolisen varainhoitajan kanssa?

ks |

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 %

Kuvio 14. Omaisuudenhoitosopimuksen olemassaolo ulkopuolisen varainhoitajan kanssa.

Suuret

Keskisuuret

Pienet

0% 0% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Kyllad ®Ei

Kuvio 15. Omaisuudenhoitosopimuksen olemassaolo ryhmdkohtaisesti.

nissa ei valttamattd aina tiedosteta huolellisen sijoitussuunnitelman tér-

keyttd riskienhallinnan ja tuottojen maksimoinnin osalta. Lisdaksi merkitté-

vd osa joidenkin kuntien osakeomistuksista voi olla laadultaan sellaisia,

joista ei kdytannossd voida luopua, vaikka sijoitussalkun hajautus sitd vaa-

tisi. Néissd tapauksissa varainhoitajien palveluita ei valttaimattd koeta tar-

peellisiksi.

Kuviossa 16 on kuvattu kunnissa kéytettyjen varainhoitajien lukumaarat

sekd ryhmakohtaiset suhteelliset osuudet. Suurissa kunnissa ainoastaan
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Kuvio 16. Varainhoitajien lukumddird ryhmdkohtaisesti.

Kaksi,
42%

noin joka viidennessa kdytetdan vain yhtd varainhoitajaa, kun taas keski-
suurissa ja pienissd kunnissa vastaava osuus on noin puolet kunnista. Vas-
taavasti suurten kuntien osalta kolmanneksessa kaytetdan peréti neljastd
seitsemddn varainhoitajaa, kun keskisuurissa ja pienissd kunnissa yli kol-
men varainhoitajan palveluita hyodyntda ainoastaan yksi kunta.

Téma johtunee suurelta osin suurimpien kuntien keskimaarin korkeam-
masta sijoitusvarallisuuden méarastd, mika asettaa tiukemmat vaatimukset
omaisuudenhoidolle muun muassa hajautuksen osalta. Useamman varain-
hoitajan kdyttdminen on suotavaa riskienhallinnan nékékulmasta, jos sijoi-
tusvarallisuuden maira on riittivan suuri. Pienempien kuntien (keskimaa-
rin vahdisemman sijoitusvarallisuuden) tapauksessa useampien asiantunti-
joiden palveluiden hy6dyntdminen voi kuitenkin johtaa liian korkeisiin ku-
luihin, mika heikentda sijoituksista saatavaa tuottoa liikaa.

Kunnilta tiedusteltiin myds ulkopuolisten asiantuntijoiden kayttamisesta
ja kysyttiin, kuinka suuri osa arvopaperisijoituksista hoidatetaan ulkopuo-
lisilla, jos niitd hoidetaan sekd itse ettd ulkoistetusti. Suurissa kunnissa kes-
kimédrin hieman yli puolet varainhoidosta on ulkoistettu, kun taas pienis-
sa kunnissa kaikki arvopaperisijoitukset hoidatetaan ulkopuolisilla asian-
tuntijoilla, jos kunta on paattanyt kyseisid palveluita hyodyntaa (kuvio 17).
Keskisuuret kunnat asettuvat ndiden valiin noin 70 prosentin keskimaérai-
selld osuudella.
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Jos varoja hoidetaan seka itse etta varainhoitosopimuksella,
arviolta kuinka suuri osuus arvopaperisijoituksista
hoidatetaan ulkopuolisilla? (%)

Suuret

Keskisuuret

Pienet

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 % 120 %

Kuvio 17. Ulkopuolisilla teetettyjen arvopaperisijoitusten osuus ryhmdkohtaisesti.

4.4 Kyselylomakkeessa esitetyt vaittamat

Kyselylomakkeessa esitettiin kunnille myds yhdeksan koko kunnan sijoi-
tusomaisuutta ja sen hallintaa koskevaa vaittdmaa. Niiden pohjalta pyrittiin
tunnistamaan asenteita sijoitustoimintaa ja ulkopuolisia varainhoitajia
kohtaan sekd kartoittamaan kiinnostusta kuntapéattdjille suunnattua va-
rainhoitoon liittyvaa lisakoulutusta kohtaan.

Ensimmadinen véittama liittyi sijoitushorisontin pituuteen. Joka kolmas
kunta vastasi olevansa tdysin samaa mieltd siité, ettd sijoitustoimintaa har-
joitetaan ensisijaisesti lyhyelld (1-5 vuoden) tahtdimelld. Hieman tai tdysin
eri mieltd lyhyen tdhtdimen sijoitustoiminnan suosimisesta oli kuitenkin
myos hieman yli kolmannes kunnista (kuvio 18). Eri vaihtoehtojen vilille
melko tasaisesti jakautuneet vastaukset johtunevat suurelta osin talousti-
lanteen mukaisista kuntien vilisistd suuristakin eroista. Kunnissa, joissa ta-
loustilanne on erityisen heikko, pitkan aikavélin sijoittaminen voi olla mah-
dotonta, tai ainakin kassanhallinnan nakékulmasta liian korkeariskista.

Kuviosta 19 ndahddan ryhmékohtaiset vastaukset samaan vaittdmaan.
Suuret kunnat eroavat keskisuurista ja pienista hieman suuremmalla lyhyen
tahtdimen sijoitustoiminnan suosimisellaan. Yllattavaa vastauksissa on kui-
tenkin verrattain tasainen jakautuminen eri vaihtoehtojen vilille, silla kai-
kissa ryhmissd noin kolmannes kunnista vastaa suosivansa pitkdn tahtdi-
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Sijoitamme mielummin lyhyella (1-5 vuoden) kuin pitkalla (yli
5 vuoden) tahtayksella

Taysin eri mielta

Hieman eri mielta
Jokseenkin samaa mielta
Taysin samaa mielta

En osaa sanoa

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Kuvio 18. Sijoitushorisontin pituus kunnissa.

Suuret

Keskisuuret

Pienet

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 %

HTaysin eri mielta Hieman eri mielta
B Jokseenkin samaa mieltd © Taysin samaa mielta

B En osaa sanoa

Kuvio 19. Sijoitushorisontin pituus ryhmdkohtaisesti.

men sijoitustoimintaa. Vastauksia selittdnee osittain kuntien viliset erot si-
joitusvarallisuuden madrédssd; osassa kuntia sijoitustoimintaa harjoitetaan
ainoastaan lyhytaikaisesti kassavaroilla, kun taas toisissa korkeampi sijoi-
tusvarallisuuden taso mahdollistaa pidemman aikavélin sijoitustoiminnan.

Toisella vidittamalld selvitettiin kuntien riskinottohalukkuutta sijoitustoi-
minnassaan (kuvio 20). Jos pddoman sdilyttdminen on ensisijaisen tarkeaa,
tulee kunnan tyytyd vdhdisempédn tuotto-odotukseen. Lahes kahdeksan
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Sijoittamisessa padoman sailyttaminen on tarkeampaa kuin
hyva tuotto-odotus?

Taysin eri mielta

Hieman eri mieltad
Jokseenkin samaa mielta
Taysin samaa mielta

En osaa sanoa

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30 % 35% 40% 45 %

Kuvio 20. Pdédoman sdilyttdmisen suosiminen tuotto-odotuksen kustannuksella.

kuntaa kymmenesti vastasi olevansa jokseenkin tai tdysin samaa mielta sii-
td, ettd pddoman sdilyttdminen on tarkedmpaa kuin hyva tuotto-odotus. YI-
lattavaa kuitenkin oli suurehko, 20 prosentin vastausosuus vaihtoehtoihin
tdysin tai hieman eri mieltd, silld kunnat tyypillisesti nahdaén riskid kartta-
vina sijoittajina.

Ryhmaékohtaisia vastauksia tarkasteltaessa huomataan, etté erikokoisten
kuntien valilld ei ole merkittavia eroja riskinottohalukkuudessa (kuvio 21).
Suurten kuntien voidaan nahda kayttaytyvan sijoitusasioissa hieman keski-
suuria ja pienid kuntia enemman riskejd karttaen, mutta erot ryhmien va-
lilla eivit ole suuret.

Kolmannella viittdmalla selvitettiin kuntien suhtautumista sijoitusport-
folion hajauttamista kohtaan (kuvio 22). Rahoitusteorian mukaan hajautta-
minen on yksi ehdottomasti tarkeimmisté portfolion optimointiin liittyvis-
td osa-alueista, joka oikein suoritettuna useissa tapauksissa parantaa koko
sijoitusvarallisuuden riski-tuotto-suhdetta.

Lahes yhdeksdn kuntaa kymmenestd vastasi olevansa hajauttamisen tér-
keydestd jokseenkin tai tdysin samaa mieltd. Ainoastaan muutamat kunnat
olivat hieman tai téysin eri mieltd. Kuitenkin noin neljinnes kaikista vas-
tanneista oli vdittdmastd ainoastaan jokseenkin samaa mielta. Osittain suu-
rehkoa vastausosuutta kyseiseen vaihtoehtoon kuitenkin selittdnee se, ettd
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Suuret

Keskisuuret
Pienet
0 % 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 %
" Taysin eri mieltd Hieman eri mielta ¥ Jokseenkin samaa mielta
Taysin samaa mielta B En osaa sanoa

Kuvio 21. Pddoman sdilyttdmisen suosiminen tuotto-odotuksen kustannuksella ryhmdkohtai-
sesti.

Sijoitustoiminnassa hajauttaminen on tarkeaa

Taysin eri mielta

Hieman eri mielta

Jokseenkin samaa mielta

Taysin samaa mielta

En osaa sanoa

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Kuvio 22. Kuntien suhtautuminen hajauttamiseen.

osa kyseisistd kunnista sijoittaa ainoastaan matalariskisiin joukkovelkakir-
jalainoihin ja rahamarkkinainstrumentteihin tai muihin hyvin matalariski-
siin vaihtoehtoihin, jolloin hajauttaminen ei ole aivan yhté olennainen osa
sijoitussalkun hallintaa.

Ryhmien vilisid eroja tarkasteltaessa ndhdéin, ettd suurissa kunnissa ha-
jauttaminen koetaan pienid ja keskisuuria kuntia yleisemmin tarkeéksi (ku-
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Suuret

Pienet

[
Keskisuuret r
| |

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Taysin eri mielta Hieman eri mielta B Jokseenkin samaa mielta

Taysin samaa mielta ®En osaa sanoa

Kuvio 23. Kuntien suhtautuminen hajauttamiseen ryhmdkohtaisesti.

vio 23). Kaikki vastanneet suuret kunnat olivat vaittamastd joko tdysin tai
jokseenkin samaa mieltd. Keskisuurten ja pienten kuntien osalta saatiin joi-
takin "en osaa sanoa” -vastauksia ja lisdksi tdysin tai jokseenkin samaa miel-
td olevien kuntien osuus oli merkittavisti vihdisempi kuin suurten kuntien
ryhmassa.

Kolmannella vaittdmalld selvitettiin likviditeetin merkitystd kuntien ar-
vopaperisijoituksiin liittyvéssa paatoksenteossa (kuvio 24). Kunnat voivat
tarvittaessa realisoida sijoituksiaan kattaakseen yllattavia kuluja ja siten
kayttda sijoitusvaroja erddnlaisena puskurina. Ndin toimiessaan kunnan tu-
lee huomioida sijoitusten likviditeetti.

Likviditeetin tarkeydestd jokseenkin tai tdysin samaa mieltd oli ldhes
kahdeksan kuntaa kymmenestd. Kuntien sijoitustoiminnan luonteen huo-
mioiden on odotettua, ettd likviditeetin merkitys on tirked. Koska sijoitus-
toiminta voidaan nahda kunnan keskeisid tehtédvid palvelevana toimintana
eikd itsetarkoituksena, on sijoitusten oltava likvidejd, jotta niihin sidottuja
varoja voidaan tarvittaessa nopeastikin siirtaa tirkeampiin kohteisiin.

Ryhmikohtaisesti suuret kunnat eroavat keskisuurista ja pienistd kunnis-
ta hieman korkeammalla vastausosuudella vaihtoehtoihin jokseenkin tai
tdysin samaa mieltd (kuvio 25). Ryhmien viliset erot eivit ole merkittavan
suuret, mutta yllattavat sikali, etta pienempien kuntien voisi olettaa pitdvan
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Arvopaperisijoitusten likviditeetti on tarkeaa

Taysin eri mielté

Hieman eri mielta

Jokseenkin samaa mielta

Taysin samaa mielta

En osaa sanoa

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 %

Kuvio 24. Likviditeetin tdrkeys kunnan sijoitustoiminnassa.

Suuret
Keskisuuret
Pienet
0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 %
" Taysin eri mieltd Hieman eri mielta ¥ Jokseenkin samaa mielta
Taysin samaa mielta B En osaa sanoa

Kuvio 25. Likviditeetin tdrkeys ryhmdkohtaisesti.

likviditeetin merkitysté tarkedmpana kuin suurten kuntien, silld niiden voi-
si olettaa joutuvan turvautumaan useammin arvopapereiden likvidointiin
yllattavien menojen kattamiseksi. Yllattdvaa oli myds verrattain korkea vas-
tausosuus vaihtoehtoihin hieman tai taysin eri mieltd. Keskisuurista kun-
nista lahes viidennes ei pitanyt likviditeettid tdrkednd ominaisuutena.
Kuntien vélisid eroja suhtautumisessa likviditeetin tirkeyteen selittdnee
osaltaan erot sijoitusvarallisuuden maarassa. Kunnissa, joihin varoja on
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kertynyt paljon, ei keskimiérin ole yhtd suurta tarvetta likvidoida sijoituk-
sia rahoittaakseen muita toimintoja. Kunnan yleinen taloustilanne vaikut-
taa siithen, kdytetadnko sijoitettuja varoja myos puskurina ékillisten meno-
jen kattamiseen.

Kunnilta tiedusteltiin myos niiden asenteita varainhoitopalveluita koh-
taan (kuvio 26). Yli neljannes vastanneista ei osannut sanoa, onko sijoitus-
ten hoitaminen itse kannattavampaa kuin niiden ulkoistaminen asiantun-
tijoille omaisuudenhoitosopimuksella. Korkea vastausosuus tédhén vaihto-
ehtoon oli yllattava, silld sijoituspalveluiden kulut voivat olla huomattavan
suuret, joten useamman kunnan tulisi selvittda kustannustehokkain tapa
hoitaa sijoitusvarallisuuttaan.

Osittain korkeaa vastausosuutta selittdnee se, ettd osassa kuntia sijoitus-
omaisuus on niin vahiista (tai sitd ei ole lainkaan), ettd selvitysta ei ole ndh-
ty tarpeelliseksi. Kuntien tulisi kuitenkin selvittdd aiempaa tarkemmin, mitd
mahdollisuuksia varainhoitoon on ja kuinka eri vaihtoehdot eroavat toisis-
taan muun muassa kokonaiskulujen osalta. Loput vastauksista jakaantuvat
melko tasaisesti eri mieltd- ja samaa mieltd -vaihtoehtojen vilille, mika vies-
tii siitd, ettd kunnissa ei ehké tunneta riittdvén tarkasti eri mahdollisuuksia.

Ryhmien vilisid eroja tutkittaessa huomataan, ettd vaihtelu on tietyilta
osin suurta (kuvio 27). Suurista kunnista huomattavasti keskisuuria ja pie-
nid kuntia harvempi valitsi vastausvaihtoehdon “en osaa sanoa” Tama selit-
tynee silld, ettd keskimédrin suuremman sijoitusvarallisuuden hoitamisen
kustannukset ovat keskimdirin korkeammat, joten suurilla kunnilla on
my0s intressi selvittdd eri vaihtoehtojen kulut tarkemmin.

Pienet kunnat vastasivat myds tdysin- tai hieman eri mieltd -vaihtoehtoi-
hin suhteessa harvemmin kuin keskisuuret ja suuret kunnat, mika selitty-
nee silld, ettd pienissd kunnissa ei valttimatta ole riittdvad asiantuntemusta
eikd vdhiisen sijoitusvarallisuuden vuoksi uuden henkiloston palkkaami-
nen ole kustannustehokas vaihtoehto varainhoitopalvelujen kéytolle. Vas-
tausten jakautumista selittdd my6s kuntien erilainen tilanne. Osassa kuntia
voi olla riittdvasti asiantuntemusta ja resursseja sijoitusten itsendiseen hoi-
toon, kun taas toisissa kunnissa vaihtoehtona omaisuudenhoitopalvelujen
kaytolle olisi uuden henkil6ston palkkaaminen.

Viides vaittama liittyi varainhoitajan valintaan. Kunnilta tiedusteltiin,
onko toteutunut tuottohistoria tarkeampi valintakriteeri kuin edulliset kus-
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Sijoituspalveluita on saatavana niin edullisesti, etta
sijoitusten hoitaminen itse ei kannata

Taysin eri mielta

Hieman eri mielta

Jokseenkin samaa mielta

Taysin samaa mielta

En osaa sanoa

0 % 5% 10 % 15 % 20 % 25 % 30 %

Kuvio 26. Kuntien nédkemys sijoituspalveluiden hinnoista.

Suuret [ [

Keskisuuret

Pienet

0% 5% 0% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

W Taysin eri mielta Hieman eri mielta ¥ Jokseenkin samaa mielta

Taysin samaa mielta B En osaa sanoa

Kuvio 27. Kuntien ndkemys sijoituspalveluiden hinnoista ryhmdkohtaisesti.

tannukset. Yli puolet kunnista oli jokseenkin tai tdysin samaa mielta siitd,
ettd tuottohistoria on tarkeampi kuin matalat kustannukset (kuvio 28). Hie-
man tai tdysin eri mieltd oli noin viidennes kunnista, eikd ldhes neljannes
osannut sanoa.

Tuottohistorian merkitystd painottavien kuntien osuus on huomattavan
suuri. Varainhoitajien historialliselle menestykselle ei tulisi antaa liian suur-
ta painoarvoa, silld rahoitusteorian ndkokulmasta kasvanut tuotto-odotus
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Mahdollisen varainhoitajan valinnassa hyva toteutunut
tuottohistoria on tarkeampaa kuin edulliset kustannukset

Taysin eri mielta

Hieman eri mielta

Jokseenkin samaa mielta

Taysin samaa mielta

En osaa sanoa

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Kuvio 28. Toteutuneen tuottohistorian merkitys varainhoitajan valinnassa.

on mahdollista saavuttaa huolellisen hajautuksen jilkeen ainoastaan hy-
vaksymalld korkeampi riski eli sijoitusten tuottojen suurempi vaihtelu. Lu-
kemattomien varainhoitajien joukosta 16ytyy aina myds useita lyhyelld ai-
kavililla ylituottoja saavuttaneita salkunhoitajia, mutta tutkimusten mu-
kaan tatd selittdd paremmin sattuma kuin kyky 16ytda keskimadrdistd pa-
remmin tuottavat arvopaperit. Kuntien tulisikin keskittyd varainhoitajan
valinnassa enemmain siihen, miten kunnan tarpeet otetaan huomioon esi-
merkiksi sopivan tuotto-riski-profiilin ja sijoitushorisontin suunnittelussa.
My®os palvelun kulut on otettava vaihtoehtoja vertailtaessa huomioon.
Ryhmien viliset suurimmat erot 16ytyvat suurten kuntien osalta huomat-
tavasti vahdisemmasta vastausosuudesta vaihtoehtoon “en osaa sanoa” (ku-
vio 29). Tama johtunee siitd, ettd suurissa kunnissa sijoittamiseen liittyvid
asioita on suunniteltu enemman kuin keskisuurissa ja pienissa kunnissa ja
myos suuremman henkil6ston joukosta 16ytyy keskimédarin enemmaén asi-
antuntemusta. Suurten kuntien osalta myos hieman- tai tdysin eri mieltd
-vaihtoehtoihin saatujen vastausten yhteenlaskettu osuus on noin kymme-
nen prosenttiyksikkod korkeampi kuin keskisuurilla tai pienilla kunnilla.
Téamién tutkimuksen liitteend oleva sijoittamisen perusteita kasitteleva
osa selventdd tuoton ja riskin vilistd suhdetta ja antaa ajatuksia myds va-
rainhoitajan valinnasta. Kuntien ei tulisi liiaksi korostaa toteutuneen tuot-
tohistorian merkitystd, vaan vertailla varainhoitopalveluita sen perusteella,
kuinka hyvin kunnan tarpeet otetaan sijoitussuunnitelmassa huomioon ja
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Suuret

Keskisuuret

Pienet

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
" Taysin eri mieltd Hieman eri mielta
B Jokseenkin samaa mielta Taysin samaa mielta
B En osaa sanoa

Kuvio 29. Toteutuneen tuottohistorian merkitys ryhmdkohtaisesti.

Ulkopuolisten tarjoamat sijoituspalvelut parantavat sijoitusten
tuottoa

Taysin eri mielta

Hieman eri mielta

Jokseenkin samaa mielta

Taysin samaa mielta

En osaa sanoa

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Kuvio 30. Kuntien ndkemys varainhoitopalveluiden vaikutuksesta sijoitusten tuottoon.

kuinka suuriksi kulut nousevat verrattuna vaihtoehtoisiin toteutustapoihin.
Tuottohistoriaa tarkasteltaessa tulisi kiinnittdd huomiota riskikorjattuihin
tuottoihin. Aihetta kisitelladn tarkemmin sijoittamisen perusteiden portfo-
lion hallintaa kasittelevassa luvussa.

Seuraavalla vaittdmalla selvitettiin kuntien ndkemysté ulkopuolisten tar-
joamien sijoituspalveluiden vaikutuksesta sijoitusomaisuuden tuottoon. YI-
lattaen lahes kolmannes kaikista kunnista vastasi, ettei osaa sanoa (kuvio
30). Hieman alle puolet vastanneista oli jokseenkin tai tdysin sitd mielta,
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ettd ulkopuolisten tarjoamat palvelut parantavat tuottoa ja ainoastaan noin
neljannes vastasi olevansa tdysin tai hieman eri mielta.

Varainhoitopalvelujen kayttod koskeviin vdittamiin saadut vastaukset
viittaavat siihen, ettd kunnat eivit tarkalleen tiedd, miten kyseisia palveluja
tarjoavia yrityksia tulisi vertailla ja miké varainhoitopalvelujen vaikutus on
kunnan sijoitustoimintaan. Useissa omaisuudenhoitopalveluita kayttavissa
kunnissa kyseisten palvelujen kdytolle ei kdytanndssa ole vaihtoehtoa, silld
osaamista ei valttimattd 10ydy omasta takaa ja heikon sijoittamisasiantun-
temuksen vuoksi ei tiedetd, kuinka varainhoito tulisi jarjestda. Vastaukset
viittaavat sithen, ettd useissa kunnissa olisi tarvetta sijoitustoimintaan liit-
tyville koulutukselle.

Yllattden erikokoisten kuntien valilld ei ole havaittavissa merkittavid ero-
ja suhtautumisessa varainhoitopalvelujen hyddyllisyyteen (kuvio 31). Vas-
tauksia selittad luultavasti se, ettd suuressa osassa kuntia ei ole riittavaa
asiantuntemusta sijoitusvarallisuuden itsendiseen hoitoon, joten ulkopuo-
listen asiantuntijoiden apua pidetdén turvallisimpana vaihtoehtona. Kunta-
paattdjille suunnattu sijoittamiseen liittyva lisdkoulutus voisi kuitenkin
osassa kunnista mahdollistaa itsendisen sijoitusvarallisuuden hoidon ja
johtaa jopa korkeampaan tuotto-odotukseen ja parempaan joustavuuteen
kuin nykyinen ratkaisu.

Kaikkien ryhmien osalta suuri vastausosuus vaihtoehtoon “en osaa sa-
noa’ on viittiman osalta tirkein havainto. Kuntien tulisi aiempaa parem-
min selvittdd omaisuudenhoitopalveluiden vaikutus varainhoitoon muun
muassa tuotto-odotuksen, joustavuuden, kustannustehokkuuden ja mui-
den relevanttien tekijoiden osalta. Tdma edesauttaisi kuntia suunnittele-
maan tarpeisiinsa sopivan varainhoitoratkaisun, joka voisi johtaa aiempaa
suurempiin tuottoihin ja muiltakin osin tehokkaampaan sijoitustoimin-
taan.

Kahdeksannella vaittdmalld selvitettiin kuntien kiinnostusta aloittaa tai
lisata sijoittamista arvopapereihin (kuvio 32). Suurin osa kunnista vastasi,
ettd kiinnostusta ei ole (hieman tai tdysin eri mieltd). Vastausjakaumaa se-
littdnee ainakin osittain kuntien vaikea taloustilanne. Ei voida kuitenkaan
sanoa, ettd kiinnostusta ei olisi lainkaan, silld 1dhes viidennes kunnista vas-
tasi olevansa joko jokseenkin tai tdysin samaa mieltd kiinnostuksen 16yty-
misestd.
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Suuret

Keskisuuret

Pienet

0% 5% 0% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

B Taysin eri mielta Hieman eri mielta ¥ Jokseenkin samaa mielta

Taysin samaa mielta B En osaa sanoa

Kuvio 31. Kuntien nédkemys varainhoitopalveluiden vaikutuksesta sijoitusten tuottoon ryhmd-
kohtaisesti.

Kunnassal/kaupungissa on kiinnostusta aloittaa sijoittaminen/
lisata sijoittamista arvopapereihin

Taysin eri mielta

Hieman eri mielta

Jokseenkin samaa mielta

Taysin samaa mielta

En osaa sanoa

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Kuvio 32. Kuntien kiinnostus aloittaa/lisétd sijoittamista arvopapereihin.

Vaikka kuntien vaikea taloustilanne asettaakin paineita sijoitustoimin-
nalle, voi se osaltaan johtaa myds rahatoimen tehostamispyrkimyksiin. Esi-
merkiksi pankkitalletusten vihentiminen ja arvopaperisijoitusten lisddmi-
nen nostavat varojen tuotto-odotusta ja voivat siten olla joidenkin kuntien
osalta mahdollisia ja kiinnostavia vaihtoehtoja. Sijoituksista saatavilla tuo-
toilla kunnat voivat rahoittaa tarkeiksi katsomiaan toimintoja, joten on tar-
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Suuret

Keskisuuret

Pienet

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

HTaysin eri mielta Hieman eri mielta B Jokseenkin samaa mielta

Taysin samaa mielta B En osaa sanoa

Kuvio 33. Kuntien kiinnostus aloittaa/liséitd sijoittamista arvopapereihin ryhmdkohtaisesti.

kedd pystya arvioimaan riskinkantokyky ja suhteuttaa sijoitusvarojen allo-
kaatio siihen.

Suurissa kunnissa on keskisuuria ja pienid kuntia hieman useammin
kiinnostusta aloittaa sijoittaminen arvopapereihin tai lisitd niiden maéaraa
(kuvio 33). Suurelta osin eroa selittinee suurten kuntien keskimaarin vah-
vempi taloudellinen asema, joka paremmin mahdollistaa sijoitustoimin-
nan. Kiinnostusta kuitenkin 16ytyy kaiken kokoisista kunnista.

Kyselyn viimeiselld vaittdmalla kartoitettiin kuntien kiinnostusta sijoitta-
miseen liittyvéa lisdkoulutusta kohtaan. Kaikkia vastanneita kuntia tutkit-
taessa huomataan, ettd jokseenkin tai tdysin samaa mieltd koulutuksen
mahdollisista hyodyistd oli tasan puolet kunnista (kuvio 34). Sijoitustoi-
mintaa kohtaan on selvisti kiinnostusta, mutta osaamisen puute seka estda
kuntia hoitamasta suurempaa osaa tai kaikkea sijoitusvarallisuuttaan itse-
ndisesti ettd hankaloittaa varainhoitajien kanssa toimimista ja kunnan kan-
nalta suotuisimman sijoitussuunnitelman laatimista.

Sijoitustoimintaan liittyvd koulutus loisi edellytykset aiempaa onnistu-
neemmalle varainhoidolle ja voisi ainakin osittain vahentaa tarvetta kayttaa
ulkopuolisten omaisuudenhoitajien palveluita. Useissa kunnissa varsin
merKkittdva arvopaperisijoitusten maara tarjoaisi mahdollisesti merkittavia
sadsto- tai tehostusmahdollisuuksia, jos kunnan osaaminen mahdollistaisi
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Sijoittamiseen liittyvasta lisdkoulutuksesta voisi olla hyotya
kunnan-/kaupunginhallitukselle

Taysin eri mielta

Hieman eri mielta

Jokseenkin samaa mielta

Taysin samaa mielta

En osaa sanoa

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Kuvio 34. Kuntien kokema tarve sijoittamiseen liittyvdille koulutukselle.

Suuret

Keskisuuret

Pienet

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

HTaysin eri mielta Hieman eri mielta B Jokseenkin samaa mielta

Taysin samaa mielta B En osaa sanoa

Kuvio 35. Kuntien kokema tarve sijoittamiseen liittyvdille lisdkoulutukselle ryhmdkohtaisesti.

kyseiset toimet. Tamén julkaisun Perusteita arvopaperisijoitusten hallin-
taan -osa pyrkii tarjoamaan kunnille perustietdmystd arvopaperisijoittami-
sesta ja toivottavasti siind onnistuessaan herattda myos ajatuksia sijoittami-
seen liittyvan koulutuksen toteuttamisesta kunnissa.

Ryhmikohtaisesti nahdéin, ettd kaiken kokoisissa kunnissa noin puolet
vastanneista oli lisakoulutuksen tarpeellisuudesta jokseenkin tai tdysin sa-
maa mieltd (kuvio 35). Pienet kunnat erottuvat keskisuurista ja suurista
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kunnista suuremmalla vastausosuudella vaihtoehtoon “tdysin samaa miel-
td”. Suurempia eroja ryhmien vililld ei ole havaittavissa, joten kiinnostuk-
sen voidaan katsoa olevan verrattain korkeaa kaiken kokoisissa kunnissa.

4.5 Vastaajien profiili

Kysely ldhetettiin suoraan kuntajohtajalle tai kunnan talous-/rahoitusjohta-
jalle. Kunnan sijoitusasioista vastaavan henkilon koulutustaustaa ja koke-
musta selvitettiin kyselyssd kahdella kysymykselld. Vastaajista valtaosalla
on yliopistokoulutus (kuvio 36). Ainoastaan muutamissa kunnissa sijoitus-
asioista vastaavan henkilon korkein koulutustaso oli keskiasteen oppilaitos,
eikd yhdelldkadn vastanneella se ollut peruskoulu tai lukio.

Viimeiselld kysymykselld kartoitettiin sijoitustoiminnasta vastaavan hen-
kilon kokemusta kunnan sijoitusvarojen hoitajana (kuvio 37). Lihes 40
prosenttia vastaajista ilmoitti kokemuksensa olevan yli 10 vuotta. Yhtd mo-
nella vastaajalla kokemusta kuitenkin oli ainoastaan alle viisi vuotta ja noin
joka viidennelld viidestd kymmeneen vuotta. Alle viisi vuotta sijoitustoi-
minnasta vastanneiden osuus oli yllattavan suuri. Tdsséd tutkimuksessa esi-
tetty tieto on kuitenkin suurelta osin uutta ja ennestdin tutkimatonta ja si-
ten toivottavasti hyodyllista myos kokeneemmille asiantuntijoille.

4.6 Kuntien sijoitustoimintaa koskevat
vapaamuotoiset kommentit

Kyselyn lopussa vastaajat saivat esittdd vapaamuotoisia kommentteja siité,
millaisia tekijoitd kuntien tulisi heiddn mielestdén ottaa huomioon sijoitus-
toimintansa organisoinnissa ja sijoituspadtosten teossa. Vastauksissa tois-
tuivat selkedsti muutamat huomiot.

"Kunnallisen hyvin sijoitustoiminnan sddtely ja ohjeistaminen olisi tarpeen,

kuten myés alaan liittyvi koulutus sijoitustoimintaa kdytinndssd hoitaville.”

”...sijoitustoiminta ei ole pddtehtdvi eikd tarkoitus. Tdrkeintd on kunnan
maksuvalmiuden hallinta...”
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Vastaajan koulutus

Keskiasteen oppilaitos -

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Kuvio 36. Kyselyyn vastanneen koulutus.

Kauanko olet vastannut kunnan sijoitustoiminnasta?

alle 5 vuotta

5-10 vuotta

yli 10 vuotta

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Kuvio 37. Vastaajan kokemus kunnan sijoitusvarojen hoidosta.

"Allokaation suunnittelu yhdessdi asiantuntijoiden kanssa on tdirkedd. Riski/

tuotto on mietittivi hyvin.”
“Tilanteet vaihtelevat merkittdivdsti kunnan maksuvalmiudesta riippuen.”

”... Tulee muistaa, ettd kyseessd on veronmaksajilta saadut varat. Huolellisuus-
velvoite ja turhien riskien vilttdminen on tdrkedd. Kenttd on niin komplisoitu,
ettd kannatan hyvdd/hyvid kumppaneita ja tdyden valtakirjan salkunhoitoa
yhdistettynd hyvdidn informointiin salkun ja sijoitusmaailman tapahtumis-

»

ta...
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"Kunnissa tarvittaisiin puolueetonta konsultointia sijoitustoiminnassa. Talld

hetkelli ollaan salkunhoitajien armoilla.”

Vapaamuotoisten kommenttien perusteella sijoitustoiminta koetaan
useissa kunnissa vaativaksi aihealueeksi ja siten myds aiheeseen liittyva li-
sakoulutus ja ohjeistaminen tarpeelliseksi. Parempi asiantuntemus sijoitus-
asioissa mahdollistaisi paremmin myos kuntien tarpeet huomioivan va-
rainhoidon jdrjestimisen ulkopuolisten asiantuntijoiden apua kayttden.
Useissa kunnissa varainhoitajien ei ndhda keskittyvén riittévésti asiakkaan
sijoitustarpeen selvittdmiseen ja siten ollaan "salkunhoitajien armoilla”, kos-
ka muutakaan vaihtoehtoa ei ole oman heikon osaamisen vuoksi.

Vapaamuotoisissa kommenteissa myds toistuvasti korostettiin kunnan si-
joitustoimintaa koskevia erityisvaatimuksia. Kunnissa sijoittaminen tapah-
tuu maksuvalmiuden hallinnan ehdoilla mahdollisuuksien mukaan. Siten
sijoittamisessa korostuvat varovaisuus ja omaisuuden sdilyttaminen. Sijoi-
tustoiminta tulee ndhdéd kunnan paitehtdvia palvelevana toimintana eika
suoranaisena pyrkimyksena riskeerata verovaroja ja velkarahaa tuoton toi-
vossa. Maksuvalmiuden hallinnan ehdoilla toimittaessa my®os tilanteet voi-
vat vaihdella nopeasti. Tdma asettaa vaatimuksia erityisesti sijoitusten lik-
viditeetille ja riskinhallinnalle.

4.7 Kyselyyn saatujen vastausten yhteenveto
Kyselylld pyrittiin selvittdmaan kuntien sijoituspaatoksid, niihin vaikuttavia
tekijoitd, varainhoidon jarjestamistd seka yleistd kiinnostusta arvopaperisi-
joittamista ja siihen liittyvaa lisdkoulutusta kohtaan. Kyselyyn vastasi yh-
teensd 116 kuntaa, joten vastaukset edustavat kattavasti erikokoisia ja eri-
laisessa asemassa, muun muassa taloudellisessa tilanteessa, olevia kuntia.
Kuntien sijoitustoimintaa kassavarojen sijoittamisen ndkokulmasta tut-
kittaessa tulee huomioida kuntien varainhoitoa koskevat erityisvaatimukset
esimerkiksi yksityisiin sijoittajiin ja yrityksiin ndhden. Kunnat pitavét hal-
lussaan julkisia varoja, joten sijoitustoiminnassa korostuvat omaisuuden
sdilyminen ja pidattyviisyys liiasta riskinotosta (Hallipelto 1989, 38). Raha-
varoja sijoitettaessa kunnan on otettava huomioon koko rahatoimen strate-
giset tavoitteet. Sijoitusstrategian ndkokulmasta merkittdvimpid ovat kun-
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nan likvidit varat, joita ei sijoituspaatoksen suunnitteluhetkelld tarvita ylei-
sopalvelutehtdvien tai maksuliikenteen hoitoon. Kyseiset varat tulee sijoi-
tusstrategiaa noudattaen sijoittaa tuottavasti, jotta varojen ostovoima sdilyy.
(Hallipelto 1989, 37-38.)

Kyselyyn saatujen vastausten pohjalta on mahdollista luoda yleiskuva
kuntien sijoitustoiminnasta. Vastanneista kunnista ldhes 70 prosentissa yli-
jadvien varojen sijoittamista mietitddn harvemmin kuin kuukausittain. Vii-
koittain tai pdivittdin sijoitusasioita suunnitellaan ainoastaan hieman
useammassa kuin joka kymmenennessa kunnassa eli lahinna suurimmissa
kunnissa.

Kirjallinen sijoitusstrategia on laadittu ainoastaan noin joka toisessa kun-
nassa ja suurissa kunnissa pienia kuntia useammin. Osaltaan havaintoa se-
littad se, ettd kuntakoon kasvaessa myds arvopapereihin sijoittamisen to-
dennikoisyys kasvaa kunnassa. Téstd huolimatta useissa sijoitustoimintaa
harjoittavissa kunnissa kirjallista strategiaa ei ole. Oletettavasti kyseisissd
kunnissa on tehty sijoittamiseen liittyvié linjapaatoksid, mutta selked kirjal-
linen sijoitusstrategia voisi mahdollistaa tarkemman kassanhallinnan.

Kyselyyn vastanneista kunnista noin joka kolmannella on solmittu omai-
suudenhoitosopimus ulkopuolisen varainhoitajan kanssa, suurilla kunnilla
hieman keskisuuria ja pienid kuntia useammin (noin puolella kunnista).
Taman selittdnee keskiméarin merkittavasti korkeampi sijoitusvarallisuu-
den miari. Keskisuurissa ja pienissdkin kunnissa ulkopuolisten tarjoamia
varainhoitopalveluja kayttda ldhes joka kolmas kunta.

Ulkopuolisten varainhoitajien lukuméara pienissa ja keskisuurissa omai-
suudenhoitopalveluja kdyttavissa kunnissa on yleisimmin yhdestd kahteen,
kun taas suurista kunnista joka kolmannessa maara on yli kolme. Téma voi-
daan ndhda suurten kuntien osalta riskienhallintana. Suurissa kunnissa ei
kuitenkaan hoidateta kaikkia arvopaperisijoituksia ulkopuolisilla kuten ei
myo6skddn pienissd ja valtaosassa keskisuuria kuntia, vaikka kyseisid palve-
luita olisi paitetty kdyttda. Suurissa, varainhoitopalveluja kéyttavissa kun-
nissa noin puolet varoista hoidetaan itseniisesti.

Varainhoitajien valintaa tutkittaessa huomataan, ettd yli puolet kunnista
on jokseenkin tai tdysin samaa mielta siité, ettd tuottohistoria on edullisia
kustannuksia tarkedampéd. Noin joka toinen kunta on myo6s jokseenkin tai
taysin samaa mielta siitd, ettd ulkopuolisten tarjoamat sijoituspalvelut pa-
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rantavat tuottoa. Tuottohistoriaa arvioitaessa on osattava tarkastella riski-
tasoon suhteutettua toteutunutta tuottoa. Korkeariskinen sijoitusportfolio
reagoi markkinakehitykseen - niin positiiviseen kuin negatiiviseenkin —
matalariskistd voimakkaammin (ks. luku 5.2.3 Tuotto ja riski) ja siten posi-
tiivisessa markkinakehityksessa riskisemmat sijoitussalkut tuottavat keski-
mddrin enemman. Vastaavasti markkinakehityksen ollessa negatiivinen ris-
kisen portfolion tuotto on keskimaarin negatiivisempaa. Tdmén vuoksi on
tarkasteltava riskiin suhteutettua tuottoa. Ulkopuolisten tarjoamien sijoi-
tuspalvelujen tuottoa parantavaan vaikutukseen vaikuttaa osaltaan kunnan
oma asiantuntemus ja resurssit, mutta vertailua tehtdessd tulee edelleen
huomioida riskiin suhteutettu tuotto.

Kunnat suosivat lyhyen aikavilin (1-5 vuotta) sijoituksia. Suurista kun-
nista ladhes puolet vastasi sijoittavansa mieluummin lyhyelld kuin pitkalla
aikavililla. Myos keskisuurista ja pienistd kunnista valtaosa suosii lyhyen
aikavilin sijoituksia. Lisdksi kunnat painottavat sijoituksissaan padoman
sailyttamisté tuotto-odotuksen kustannuksella.

Kunnissa on kiinnostusta sijoitustoimintaa kohtaan. Etenkin useat suuret
kunnat vastasivat olevansa kiinnostuneita aloittamaan tai lisédmaéén sijoi-
tuksia arvopapereihin. Taloustilanteen kiristyessa kassavaroista saatava
tuotto tulee entistd tehokkaammin maksimoida riskinsietokyvyn mukaan,
joten on ymmadrrettdvad, ettd kunnat pyrkivit selvittdimaan myos kehitys-
mahdollisuuksia sijoitustoiminnan osalta. Sijoittamiseen liittyvalle lisakou-
lutukselle on kuitenkin selkedd tarvetta. Puolet vastanneista kunnista oli
jokseenkin tai tdysin samaa mieltd siitd, ettd koulutuksesta voisi olla hyotya.

Vastausten pohjalta voidaan todeta, ettd yksittdisten kuntien vélilld on
suuria eroja sijoituskdyttdytymisessa, varainhoidon organisoinnissa ja paa-
toksenteon prosessissa. Merkittdvid eroja aiheuttaa sijoitusvarallisuuden
madrin suuri kuntakohtainen vaihtelu, mutta my6s kuntaorganisaation re-
surssit, sijoittamiseen liittyva asiantuntemus ja kunnan yleinen taloustilan-
ne.
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5 Perusteita arvopaperisijoitusten
hallintaan

assd luvussa on esitetty kunnille helposti ymmarrettdvad mutta

monipuolista kdytdnnon toimintaan tarvittavaa arvopaperisi-

joittamista koskevaa tietoutta. Teksti on laadittu siten, ettd myos

sijoitustoimintaa ennestddn tuntemattomat lukijat voivat seurata
sitd ja omaksua olennaisimmat seikat alkaen rahoitusmarkkinoiden toi-
minnasta aina sijoitusstrategian laadintaan. Asiaan perehtyneemmille luki-
joille on tarjolla tarkempaa teoriatietoa liitteissa.

Téma osa jakautuu kuuteen padlukuun, joissa kasitellddn tiiviisti kaikki
olennaisimmat sijoitustoimintaan liittyvat aihealueet. Johdantoa seuraavas-
sa toisessa luvussa esitetddn rahoitusmarkkinoiden toiminta ja sen tarkeim-
mat tehtévit. Teksti luo pohjan sijoitustoiminnan ymmaértamiselle ja arvo-
paperiporssin toiminnalle.

Toisessa luvussa kasitelladn sijoitustoiminnan peruskasitteita. Tuotto, ris-
ki, rahan aika-arvo ja markkinatehokkuus ovat kisitteita, jotka jokaisen si-
joitustoimintaa harjoittavan tulisi tuntea. Tarkeimmat kasitteet esitelldan
my0s kdyttden apuna erilaisia kuvaajia, jotta asia olisi mahdollisimman hel-
posti ymmarrettdvissa.

Erilaiset sijoitusinstrumentit ja -rahastot, niihin liittyvat huomionarvoi-
set riskitekijat sekd muut olennaiset erityispiirteet esitetdén sijoitustoimin-
nan peruskisitteitd seuraavissa luvuissa kolme ja neljd. Viides luku keskit-
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tyy sijoitusportfolion eli useista arvopapereista koostuvan sijoitussalkun
suorituskyvyn mittaamiseen ja riskien hallinnassa tarvittavien tekijéiden
tunnistamiseen.

Viimeinen luku yhdistda kaiken aiemmin esitetyn teoriatiedon ja kasitte-
lee sijoitusstrategian laadintaa ja sithen vaikuttavia tekijoitd. Oppaan aiem-
mista osioista rakentuvan sijoitustietimyksen pohjalta on mahdollista ar-
vioida yksinkertaisia sijoitusstrategioita ja niiden sopivuutta erilaisille si-
joittajille.

5.1 Rahoitusmarkkinoiden toiminta

Rahoitusmarkkinoiden rooli varojen vilittdjand ylijadmasektorilta alijaa-
madsektorille on keskeinen kansantalouden toimivuuden kannalta. Voidak-
seen tuottaa tavaroita ja palveluita sekd tehddkseen investointeja yritykset
tarvitsevat rahoituspdaomaa, ja siten ne voidaan ndhda talouden alijaama-
yksikéinid. Kotitaloudet sen sijaan sddstdmisen kautta siirtavat kulutustaan
tulevaisuuteen ja siten toimivat ylijadmaisind rahoituksen tarjoajina joko
suoraan tai epdsuoraan sijoituspddatostensda mukaan. Rahoituksen vilitta-
mistd kutsutaan rahoitusmarkkinoiden allokaatiofunktioksi. (Kntipfer &
Puttonen 2009, 48-49; Wurgler 2000.)

Toinen rahoitusmarkkinoiden olennainen tehtévé on riskin hajauttami-
nen. Yksittdinen toimija voi jakaa tulevaisuudessa tapahtuvaa kulutusta
varten sijoittamansa varat useampaan kohteeseen ja siten suojautua maksu-
kyvyttomyysriskid vastaan. Vastaavasti lainanantaja voi hajauttaa lainakan-
tansa. Tata tarkoitetaan rahoitusmarkkinoiden diversifiointifunktiolla.
(Kniipfer & Puttonen 2009, 50.)

Kolmas tédrked tehtdvé on eri mittaisten investointi- ja sijoitustarpeiden
mahdollistaminen. Tehdessddn investointeja yritykset tyypillisesti tarvitse-
vat pitkdaikaista rahoitusta, mutta sijoittajien lainananto- tai sijoitushori-
sontti on usein lyhyempi. Rahoitusmarkkinoiden likviditeetin ansiosta si-
joittajat voivat haluamanaan hetkend myyda omistamansa arvopaperit toi-
sille sijoittajille, ja siten varojen allokointi tehostuu ja investointien kannat-
tavuus paranee.

Neljantend rahoitusmarkkinoiden oleellisena tehtdvina voidaan pitdd ra-
hoitustarpeiden hinnoittelua. Markkinoiden hinnoittelun vuoksi ylijaama-
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Kuvio 38. Rahoitusmarkkinoiden rakenne.

sektorin varat valittyvit niitd eniten tarvitseville alijadmayksikoélle, ja siten
oikean hinnan ohjaamat sijoituspdatokset johtavat korkeimpaan mahdolli-
seen tuottavuuteen.

Rahoitusmarkkinat jaetaan tyypillisesti rahoitusvaateiden pituuden mu-
kaan rahamarkkinoihin ja pddomamarkkinoihin (kuvio 38). Rahamarkki-
nat kasittad kaikki alle vuoden pituiset rahoitusinstrumentit ja padoma-
markkinat sitd pidempiaikaiset. Toinen mahdollinen jako voidaan tehda
primadiri- ja sekunddarimarkkinoiden vilille. Primadrimarkkinoilla yrityk-
set hankkivat uutta pddomaa osakeannein tai velkakirjoja myymalld. Se-
kundaari- eli jalkimarkkinoilla sijoittajat sen sijaan voivat myyda ja ostaa
aiemmin liikkeeseen laskettuja arvopapereita. (Kniipfer & Puttonen 2009,
52.)

5.1.1 Rahamarkkinat

Yritykset, valtiot ja pankit kayttavit alle vuoden mittaisia rahoitusinstru-
mentteja lyhytaikaisen rahoitustarpeen kattamiseen ja kassanhallintaan eli
likviditeettivaihteluiden tasaamiseen. Sijoittajan nakokulmasta rahamark-
kinainstrumentit eroavat merkittavasti pddomamarkkinoihin lukeutuvista
joukkovelkakirjalainoista ja osakkeista.

Rahamarkkinoilla kaupankéynnin kohteena olevat niin kutsutut diskont-
toinstrumentit eivat maksa laina-ajalta tyypillisen joukkovelkakirjalainan
tavoin korkoa, vaan niiden tuotto perustuu ainoastaan arvonnousuun eli
hankinta- ja lunastushinnan erotukseen (liite 1). Rahamarkkinainstrumen-
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tit ovat tyypillisesti ehdoiltaan keskenddn samankaltaisia, mutta niistd kéy-
tetty nimitys vaihtelee liikkeellelaskijan mukaan. Yleisimpid ovat pankkien
sijoitustodistukset, yritystodistukset, valtion velkasitoumukset ja kuntato-
distukset. (Porssisaatio 2010.)

5.1.2 Paaomamarkkinat

Padomamarkkinat jaetaan kuvion 38 mukaisesti joukkovelkakirja- ja osa-
kemarkkinoihin. Joukkovelkakirjamarkkinoilla yritykset hankkivat vieraan
padoman ehtoista pitkdaikaista rahoitusta ja vastaavasti osakemarkkinoilla
oman padoman ehtoista rahoitusta. Ndma rahoitusmuodot eroavat ehdoil-
taan merkittavésti toisistaan sekd sijoittajan ettd rahoituksen hankkijan na-
kokulmasta. (Porssisddtio 2010.) Ndiden eroja kisitelldan tarkemmin nel-
jannessd luvussa.

5.1.2.1 Joukkovelkakirjamarkkinat

Hankkiakseen vierasta padomaa yritykset voivat tavanomaisen pankkilai-
nan sijasta laskea lijkkeelle joukkovelkakirjalainan, joka tarkoittaa sitd, ettd
lainasumma on jaettu useaan ehdoiltaan identtiseen saamistodistukseen.
Saamistodistuksen haltija on oikeutettu lainaehtojen mukaisiin kuponki- ja
muihin maksuihin, mutta voi myds halutessaan koska tahansa myyda omis-
tamansa joukkovelkakirjat jalkimarkkinoilla. Siten yksittdinen sijoittaja voi
ostaa joukkovelkakirjoja, vaikka niiden maturiteetti eli laina-aika poikkeai-
sikin sijoittajan sijoitushorisontista. (Porssisaatié 2013a.)

Joukkovelkakirjoja lasketaan liikkeeseen joko kaikille sijoittajille suun-
nattuina yleis6lainoina tai rajoitetulle ryhmille suunnattuina erillislainoi-
na. Suomessa tavanomaisimpia joukkovelkakirjalainoja ovat valtion obli-
gaatiot, jotka muodostavat valtaosan yleisolainoista. Valtion lisdksi rahoi-
tus- ja vakuutusyhtiot seka yksittdiset yritykset laskevat joukkovelkakirjoja
liikkeeseen (kuvio 39). (Porssisaatio 2013a.)
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Kuvio 39. Suomessa liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjat (Suomen Pankki, Tilastokeskus 2013).

5.1.2.2 Osakemarkkinat

Osakemarkkinoilla kdydddn kauppaa osakeyhtididen omalla pddomalla.
Merkittdva ja ndkyvin osa kaupoista keskittyy porssiin listattuihin yhtioi-
hin, mutta my6s listaamattomien yhtididen osakkeilla voidaan kdyda kaup-
paa. (Bodie ym., 59-68.) Tassd oppaassa keskitytddn tarkastelemaan yksin-
omaan porssilistattujen yhtididen osakemarkkinoita.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevat yhtiét voivat hankkia sijoittajil-
ta uutta oman padoman ehtoista rahoitusta jarjestimalld osakeannin, joka
voi olla julkinen tai ainoastaan tietylle ryhmalle, kuten osakkeenomistajil-
le, suunnattu. Sen sijaan jo aiemmin liikkeeseen lasketuilla osakkeilla sijoit-
tajat voivat keskenddn kayda kauppaa jalkimarkkinoilla. Porssissa tapahtu-
vista kaupoista ei tarvitse maksaa veroa toisin kuin listaamattomien yhtioi-
den kaupoista, jotka kuuluvat varainsiirtoveron piiriin. (Bodie ym. 2011,
61-68; Verohallinto 2013.)

Suomessa sdadnneltyd arvopapereiden markkinapaikkaa eli porssia yllapi-
tad NASDAQ OMX Nordic, joka kuuluu maailman suurimmalle porssitoi-
mialan konsernille NASDAQ OMX:lle. Helsingin porssissé listatut yhtiot
jaetaan kolmeen ryhmiddn markkina-arvon mukaan: Large Cap (yli miljar-
di euroa), Medium Cap (150 miljoonaa - 1 miljardi euroa) ja Small Cap
(alle 150 miljoonaa euroa). (NASDAQ 2013.)
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5.2 Sijoitustoiminnan peruskasitteita

Voidakseen hoitaa sijoitusvarallisuuttaan menestyksekkaasti ja riskit halli-
ten tulee sijoittajan tuntea arvopapereihin ja yleisesti sijoitustoimintaan liit-
tyvid kisitteitd. Tassd luvussa esitellddn yksinkertaisella ja helposti ymmar-
rettdvalld tavalla olennaisimpia termeja, jotta neljannessa luvussa kasitelta-
vdt osakkeiden ja joukkovelkakirjojen hinnoittelumallit ja riskitekijat olisi
helpompi ymmartda.

5.2.1 Rahan aika-arvo

Rahan aika-arvo on sijoitustoiminnan keskeisimpid kasitteitd. Silla tarkoi-
tetaan yksinkertaisesti sitd, ettd tdnddn saatava euro on arvokkaampi kuin
vuoden pddstd saatava euro. Tdmi johtuu yleisen hintatason noususta eli
inflaatiosta sekd kulutuksen lykkdamisesté vaadittavasta korvauksesta.

Tuottovaatimuksen suuruuden tulevaisuudessa saataville kassavirroille
madrittelee sijoituksen riskitaso, mutta sen tulee padsaantdisesti vahintaan
kattaa inflaatio, jotta varojen ostovoima ei heikkene sddstimispéaatoksen
seurauksena. Kassavirtojen suuruuteen tai niiden saamiseen liittyva epa-
varmuus (tuoton vaihtelu, konkurssiriski yms. tekijat) nakyvit sijoittajan
korkeampana tuottovaatimuksena niin kutsutun riskipreemion muodossa.

Rahan aika-arvon kisitteen omaksuminen on edellytys arvopaperien
hinnoittelumallien ymmartamiselle, silla ne valtaosin pohjautuvat tulevai-
suudessa saatavien kassavirtojen nykyarvon laskemiseen eli diskonttauk-
seen. Kuvio 40 havainnollistaa tulevaisuudessa saatavan 100 000 euron ny-
kyarvon eri laskentakoroilla ja aikavileilld laskettuna. (Brealey ym. 2011,
20-25.)

5.2.2 Markkinatehokkuus

Myo6s markkinatehokkuuden késitteen ymmartdminen on sijoittajalle tér-
keda. Sillé tarkoitetaan uuden julkisen informaation viiveetonta siirtymistd
osakkeiden ja muiden arvopaperien hintoihin. Kéytannossa se on mahdol-
lista, silla rahoitusmarkkinoilla toimiva ihmisjoukko on erittdin suuri ja
uusi informaatio on viiveettomasti kaikkien saatavilla. Sijoittajilla on intres-
si hyodyntda relevantti uusi tieto kaupankdynnissa ja siten markkinameka-
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miessa tehokkaasti tai tehottomasti.

nismi johtaa hintojen nopeaan sopeutumiseen uuden informaation edellyt-
tamalle tasolle.

Tehokkuuden vuoksi osakkeiden tdmén péivén tuotoilla ei voida ennus-
taa niiden huomista kayttaytymistd, vaan niiden sanotaan seuraavan satun-
naiskulkua. Kuviossa 41 on tietyn osakkeen kolme erilaista reaktiota sijoit-
tajien kannalta positiiviseen uutiseen. Markkinoiden ollessa tehokkaat
osakkeen hinta nousee vilittomasti uutisen edellyttaimalle tasolle ja pysyy
silla. Kahdessa muussa tapauksessa markkinat eivit toimi tehokkaasti, vaan
informaatio siirtyy osakkeen hintaan viiveelld joko ali- tai ylireagoinnin
kautta. (Fama 1970.)

71



Tyypillisesti markkinatehokkuus jaetaan kolmeen eri luokkaan. Heikot
ehdot tayttavilld tehokkuudella tarkoitetaan sitd, ettd osakkeiden hintoihin
siséltyy kaikki aikaisempaan hintakehitykseen liittyvéd informaatio. Siten
heikot ehdot tayttavillda markkinoilla osakkeiden hinnat ovat riippumatto-
mia niiden aiemmasta hintakehityksestd. Keskivahvojen ehtojen tapaukses-
sa my0s kaikki muu julkinen informaatio nékyy valittomasti osakkeiden
hinnoissa. Vahvojen ehtojen téyttyessa myos kaikki yksityinen informaatio
sisdltyy osakkeiden hintoihin. (Bodie ym. 2011, 317-318.)

Markkinatehokkuutta ei tule kuitenkaan vdarinymmartda siten, ettd
osakkeiden hinnat olisivat aina oikeat ja vastaisivat sijoituksen arvoa. Te-
hokkaidenkin markkinoiden tapauksessa osakkeiden hinnat voivat poiketa
niiden todellisesta arvosta, mutta poikkeamat ovat suunnaltaan sattuman-
varaisia ja niiden esiintyminen on satunnaista, joten sijoittajat eivdt pysty
hy6tymaén niistd. (Kniipfer ym. 2009, 167-168.)

5.2.3 Tuotto jariski

Tuotto, riski ja niiden vilinen suhde luovat perustan kaikkien sijoitus-
instrumenttien hinnoittelulle. Hyvéksyéakseen sijoitukseltaan korkeampaa
riskid rationaalisesti toimiva sijoittaja vaatii vastaavasti korkeampaa odo-
tusarvoista tuottoa. Arvopaperien yhteydessa riskilla tarkoitetaan sijoitus-
instrumentin tuoton keskihajontaa eli volatiliteettia. Volatiliteetin kasvaes-
sa arvopaperin tuotot vaihtelevat voimakkaammin odotusarvonsa ymparil-
la. Tatd kayttaytymistd hahmotetaan kuviossa 42, jossa on simuloitu kah-
den, korkean ja matalan volatiliteetin, arvopaperin kdyttiytyminen. Arvo-
paperit voidaan karkeasti jarjestad riskisyyden mukaan seuraavasti alkaen
riskisimmasté (Brealey ym. 2011, 156-170; Porssisdatic 2013b):

1. osakkeet

2. joukkovelkakirjalainat

3. rahamarkkinainstrumentit

Volatiliteetin laskemiseen kaytettavat kaavat on esitelty liitteessa 2.
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Kuvio 42. Korkea- ja matalariskisen arvopaperin tuoton aikasarja.

5.2.3.1 Tuotto-odotuksen mddrittéminen

Koska yritysten ja muiden mahdollisten sijoituskohteiden tulevaisuuden
kehityksen ennustamiseen liittyy luonnollisesti paljon epdvarmuutta, on
my0s niihin tehtyjen sijoitusten tuottoja vaikeaa tai jopa mahdotonta en-
nustaa. Tamédn vuoksi tuotto-odotuksen ja riskitason maarittdmiseen kay-
tetddn tyypillisesti historiallista aineistoa riittivan pitkalta aikavililta. Vali-
tun tarkasteluperiodin tuotoista lasketaan keskiarvo ja keskihajonta, jotka
vuotuisiksi arvoiksi muutettuina ovat yksinkertaisia mutta yleisesti kéytet-
tyja mittareita tuoton ja riskin odotusarvon maarittdmisessa.

5.2.3.2 Sijoitusportfolion tuoton laskeminen

Sijoitusportfolion tuotto lasketaan kaikkien yksittéisten sijoitusten summa-
na. Yksittdisen arvopaperin tuotto muodostuu mahdollisista osinko-, ku-
ponki- tai muista maksuista ja itse arvopaperin mahdollisesta hinnannou-
susta seuraavan kaavan mukaisesti.

_R=R D _R-R+D
R A R

R

Kaavassa esiintyvi tekijd P, on arvopaperin hinta laskentahetkell ja vas-
taavasti P, hankinta-ajankohtana. D sisdltid muut mahdollisesti saadut
maksut, kuten osingot.
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5.2.3.3 Riski kdsitteendi sijoitustoiminnassa

Yritysten toimintaan liittyvien riskien tunteminen on sijoitusvarallisuuden
turvallisen hallinnan edellytys. Sijoitusten kohteena olevien yhtididen joka-
péivéiseen toimintaan liittyvien niin kutsuttujen operationaalisten riskien
lisaksi my0s taloudelliset riskit muodostavat huomattavan laajan ja useista
tekijoista muodostuvan kokonaisuuden.

Maksuvalmiusriskit, luottoriskit ja erilaiset markkinoihin liittyvat riskit
vaikuttavat yrityksiin toimialasta riippumatta. Maksuvalmiusriskilld tarkoi-
tetaan epdvarmuutta siité, ettd rahoitusvarat riittdvat lahitulevaisuudessa
eradntyviin maksuihin. Riskid voidaan hallita tekemélld ennusteita menois-
ta ja tuloista, joiden pohjalta kassavarojen maaréd voidaan optimoida. Huo-
lellinen suunnittelu on tarkeda, koska muista kohteista kassaan siirretyt va-
rat ovat tyypillisesti olleet tuottavammassa kéytossa muualla.

Luottoriski puolestaan tarkoittaa riskid siitd, ettd velallinen ei pysty suo-
riutumaan maksuvelvoitteistaan. Yrityksid tarkasteltaessa luottoriski tar-
koittaa usein kdytdnnossd epavarmuutta siitd, saadaanko kaikki taseessa
ndkyvit myyntisaamiset tdysimaaraisina.

Sijoittajan kannalta nakyvimpid riskejd ovat markkinoiden kehitykseen
liittyvit riskit, kuten korkoriski, valuuttariski, hydodykehintariski ja osake-
hintariski. Kaikki edelld mainitut riskit aiheutuvat siité, ettd markkinat voi-
vat kehittya yrityksen kannalta epdedulliseen suuntaan.

Yritykset pyrkivdt kartoittamaan kohtaamansa riskit ja luomaan niiden
pohjalta riskienhallintastrategian. Liiketoimintaan kuitenkin aina sisaltyy
huolellisesta riskienhallinnasta huolimatta epavarmuutta. Sijoittajan kan-
nalta yksittdisen sijoitusportfolioon sisdltyvén yrityksen riskeiltd suojautu-
minen on kuitenkin helpompaa, koska sijoittaja voi hajauttaa osakeomis-
tustaan erisuuntaisia markkinariskeja kantaviin yrityksiin.

5.3 Sijoitusinstrumentit

Téssd luvussa kerrotaan yleisimmista sijoitustoiminnassa kaytettavistd inst-
rumenteista: osakkeista, joukkovelkakirjalainoista, johdannaisista ja erilai-
sista valirahoitusinstrumenteista. Ne eroavat merkittavasti toisistaan seka
ehdoiltaan etta riskiprofiileiltaan, joten sijoituspaatoksia tehtdessa on olen-
naista tuntea kunkin arvopaperilajin ominaispiirteet.
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5.3.1 Osakkeet

Osakkeet ovat yrityksille oman padoman ehtoista rahoitusta, eikd osakkeen
nimellisarvoa siten velan tavoin makseta sijoittajille takaisin, vaan tuotto
perustuu yritysten omistajilleen jakamaan voitto-osuuteen eli osinkoon.
Osakkeen omistaminen tarkoittaa siis omistusosuutta yrityksesta. Sijoittaja
voi kuitenkin halutessaan myydéd omistamansa osakkeet toiselle sijoittajalle
jalkimarkkinoilla. Osakkeenomistaja on myos velkojasta poiketen oikeutet-
tu yhtiokokouksissa kdyttimaan omistukseensa perustuvaa valtaa siten,
ettd yhden osakkeen omistus vastaa yhtd adnti. (Bodie ym. 2011, 41-44.)

Yritykset myds voivat osakeannein laskea uusia osakkeita liikkeeseen ja
siten hankkia lisdd oman padoman ehtoista rahoitusta. Uusien osakkeiden
arvoa vastaava summa kirjataan yrityksen taseeseen osakepdadomaksi, josta
se voidaan palauttaa osakkeenomistajille ainoastaan erityistapauksissa, ku-
ten konkurssissa tai yrityssaneerauksessa. (Porssisddtio 2013b.)

Koska yritysten toimintaan liittyy paljon epdvarmuutta ja riskejd, kuten
aiemmassa luvussa kerrottiin, ovat myds osakkeet tyypillisesti korkeariski-
sid sijoitusinstrumentteja verrattuna esimerkiksi joukkovelkakirjalainoi-
hin. Korkeampi riski kuitenkin tarkoittaa vastaavasti myos korkeampaa
tuotto-odotusta. Kuudennessa luvussa kisitelldan sijoitusportfolion hallin-

taa tarkemmin.

5.3.1.1 Osakkeiden tunnusluvut

Osakkeiden keskindinen vertailu on mahdollista laskemalla niista tunnus-
lukuja, jotka kuvaavat osakkeiden ominaisuuksia esimerkiksi arvostuksen
tai riskisyyden osalta. Tunnuslukujen perusteella yhtiot voidaan myos luo-
kitella esimerkiksi kasvu- tai arvoyhtioiksi. (Porssisaatio 2013b.)

Arvostusta kuvaavista tunnusluvuista kaytetyimpia ovat P/E-luku (price
to earnings) ja P/B-luku (price to book). P/E-luku lasketaan jakamalla
osakkeen hinta osakekohtaisella tuloksella, eli se kertoo, kuinka monta
vuotta nykyiselld tuloksella kestdisi tienata osakkeen nykyinen hinta. P/E-
luku kertoo my®6s yrityksen kasvuodotuksista. Korkea P/E-luku tarkoittaa,
ettd sijoittajat ovat valmiita maksamaan yrityksestd enemmén kuin vastaa-
vaa tulosta tekevisté vaihtoehtoisesta yrityksestd. Tama on tulkittavissa si-
ten, ettd yrityksen tuloksen odotetaan kasvavan. (Porssisaatio 2010.)
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P/B-luku saadaan vastaavasti jakamalla osakkeen hinta osakkeen kirja-
eli tasearvolla. Toinen samasta tunnusluvusta usein kéytetty nimitys on
M/B-luku (market to book), jolla tarkoitetaan samaa. Joskus tunnusluku
myo0s esitetddn muodossa B/P (B/M), mutta kaikki edelld mainitut kuvaa-
vat samalla tavalla yrityksen arvostusta. Kuten P/E-luvun tapauksessa,
myo6s korkea P/B-luku kertoo korkeista kasvuodotuksista, ja siten sen pe-
rusteella yritykset voidaan jakaa kasvu- (korkea P/B) ja arvoyhti6ihin (ma-
tala P/B). (Porssisaitio 2010.)

Riskisyyttd mittaavista tunnusluvuista yleisimmin kaytettyjd ovat beeta-
kerroin ja volatiliteetti, joka esiteltiin luvussa 5.2.3 Tuotto ja riski. Beeta-
kerroin eli osakkeen markkinariskin mittari kertoo, kuinka paljon tarkas-
teltavan osakkeen tuotto muuttuu markkinoiden tuoton muuttuessa. Jos
beeta-kerroin on tasan 1, reagoi osake markkinoiden muutoksiin samalla
voimakkuudella kuin markkinat kokonaisuudessaan, eli markkinatuoton
ollessa 5 prosenttia myos osakkeen, jonka beeta on 1, tuotto on keskimaa-
rin 5 prosenttia. Vastaavasti beetan ollessa 2 osakkeen tuoton muutokset
ovat vahvuudeltaan kaksinkertaisia verrattuna markkinoihin. Beeta voi
my0s olla alle 1, jolloin muutokset ovat keskimédrin markkinoiden muu-
toksia maltillisempia. (Brealey ym. 2011, 174-177.)

Beeta-kertoimen laskemiseen kéytetdan sopivaa markkinaindeksid, jon-
ka tuottojen vaihtelua verrataan tarkasteltavan osakkeen vastaaviin arvoi-
hin. Esimerkiksi jonkin suomalaisen osakkeen beeta-kerrointa laskettaessa
OMX Helsinki -indeksi on luonteva valinta vertailuindeksiksi. Laskemi-
seen kaytettdva kaava on liitteessd 3.

5.3.1.2 Osakkeiden arvonmdidritysmallit

Osakkeiden arvonmadritykseen on kehitetty vuosikymmenien aikana lu-
kuisia eri menetelmid, mutta valtaosa niistd perustuu samaan perusajatuk-
seen: tulevaisuudessa odotettavissa olevien kassavirtojen nykyarvon laske-
miseen. Rahoitusteorian mukaan siten minka tahansa osakkeen arvo las-
kentahetkelld on tulevaisuudessa saatavien kassavirtojen eli osinkojen arvo
tanddn.

Osinkoperusteinen malli on yksinkertainen mutta teoreettisesti oikea
tapa arvonmadritykseen. Sen mukaan kaikkien tulevaisuudessa saatavien
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osinkojen nykyarvojen summa on osakkeen arvo tdndian. Malli perusmuo-
dossa (liite 4) on kuitenkin lahinni vain teoreettinen tapa esittda osakkeen
arvo, koska osinkovirran voidaan olettaa jatkuvan ikuisuuteen asti ja siten
osinkojen suuruutta on mahdoton arvioida. Mallista on kuitenkin kehitet-
ty my0s kdytantoon soveltuva versio (liite 5), jota voidaan kéyttda sijoitta-
malla kaavaan lahivuosien ennustetut osingot ja arvioimalla siitd eteenpéin
tasaisena jatkuva osinkojen kasvuvauhti. Malliin tarvitaan kuitenkin lisaksi
sijoittajan tuottovaatimus, tekijd . (Bodie ym. 2011, 587-597.)

Sijoittajan tuottovaatimus lasketaan CAP-mallilla (capital asset pricing
model), joka huomioi yrityksen riskisyyden beeta-kertoimella mitattuna.
Malli pohjautuu olettamukseen, jonka mukaan kaikkien osakkeiden tuot-
tovaatimus suhteessa riskiin tulee olla sama. Siten CAP-mallissa huomioi-
daan osakemarkkinoiden (b=1) tuotto-odotus kerrottuna tarkasteltavan
osakkeen beeta-kertoimella sekd riskiton tuotto. Riskittomdna tuottona
usein kéytetddan esimerkiksi Suomen valtion joukkovelkakirjojen tuottoa.
CAP-mallin laskukaava on liitteena (liite 6). (Bodie ym. 2011, 280-296.)

Toinen yleisesti kdytetty arvonmaédritysmalli on vapaan kassavirran mal-
li. Se eroaa osinkoperusteisesta mallista ainoastaan siten, ettd osinkojen si-
jasta lasketaan vuotuisen vapaan kassavirran nykyarvojen summa (liite 7).
Malli perustuu siihen, ettd vapaa kassavirta olisi jaettavissa osakkeenomis-
tajille. Siten yritysten erilainen osingonjakopolitiikka ei vaikuta lopputu-
lokseen. (Brealey ym. 2011, 90-93.)

5.3.1.3 Osakesijoituksiin liittyvdit riskit

Osakesijoituksiin liittyvét riskit on tapana jakaa markkinariskiin (syste-
maattinen riski) ja yrityskohtaiseen riskiin (epdsystemaattinen riski). Ensin
mainittu tarkoittaa koko osakemarkkinoihin kohdistuvia riskejd, joita ovat
koko talouteen vaikuttavat tekijat. Yrityskohtainen riski puolestaan muo-
dostuu kunkin yrityksen kohdalla erilaisista tekijoista, kuten suuren asiak-
kaan konkurssista tai tdrkedn johtajan irtisanoutumisesta. Kunkin osak-
keen kokonaisriski on siten markkinariskin ja yrityskohtaisen riskin yhdis-
telma. (Bodie ym. 2011, 197.)

Kun osakkeiden maaraa sijoitusportfoliossa kasvatetaan, laskee portfoli-
on yrityskohtaisen riskin maara, koska portfolio ldhestyy rakenteeltaan
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markkinaindeksid. Osakkeiden méarin kasvaessa riittdvin suureksi portfo-
lion yrityskohtainen riski poistuu kokonaan ja ainoastaan markkinariski
sdilyy. (Bodie ym. 2011, 197-198.) Hajauttamista kdsitelldan laajemmin
kuudennessa luvussa Sijoitusportfolion hallinta ja suorituskyvyn mittaami-
nen.

5.3.2 Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalainat ovat yritysten, yhteisdjen tai valtion liikkeeseen las-
kemia pitkaaikaisia, yli vuoden maturiteetin eli juoksuajan arvopapereita,
joilla liikkeeseen laskija voi hankkia rahoitusmarkkinoilta vierasta paa-
omaa. Sijoitusinstrumenttina ne eroavat merkittavasti osakkeista niin tur-
vatumman asemansa kuin myos riskitekijoidensd osalta. (Porssisddtio
2013a.)

Jos joukkovelkakirjoja verrataan sijoituksen takaisinmaksun nakokul-
masta osakkeisiin, ovat joukkovelkakirjat paasaantoisesti turvallisempia ja
vakaampia sijoituskohteita, koska niiden osalta sijoittaja ja liikkeeseenlas-
kija ovat sitoutuneet lainaehtojen mukaiseen takaisinmaksuaikatauluun.
Sen sijaan osakkeista niiden pitoaikana saatu tuotto eli osingot ovat suuruu-
deltaan ennaltamdiradmattomia ja siten epavarmoja. Lisédksi mahdollisen
konkurssin tapauksessa velkojat ovat oman padoman sijoittajia turvatum-
massa asemassa ja siten saavat todennikoisemmin sijoittamansa varat ta-
kaisin. Matalampi riskisyys kuitenkin johtaa tdssakin tapauksessa pienem-
paén tuotto-odotukseen. (Porssisadtio 2013a.)

Joukkovelkakirjat tyypillisesti ryhmitellddn velkakirjan nimellisarvon ja
tuottojen maksuaikataulun perusteella. Tavanomainen joukkovelkakirja
maksaa sijoittajalle vuosittaisen niin kutsutun kuponkimaksun, joka on
prosentuaalinen osuus velkakirjan nimellisarvosta. Laina-ajan lopuksi
myo6s nimellisarvo maksetaan sijoittajalle. Siten kokonaistuotto muodostuu
kuponkimaksuista ja nimellisarvosta. Toinen yleinen joukkovelkakir-
jainstrumentti on nollakuponkilaina. Se ei maksa haltijalleen lainkaan ku-
ponkimaksuja, vaan ainoastaan nimellisarvon laina-ajan lopuksi. Lisdksi
on olemassa monimutkaisempia, kuten viitekorkojen kehityksesta riippu-
vaisia, joukkovelkakirjoja. (Porssisdatio 2013a.)
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5.3.2.1 Joukkovelkakirjalainojen hinnoittelu

Hinnoittelun osalta joukkovelkakirjalainat ovat yksinkertaisempia kuin
osakkeet, koska niistd saatavat suoritukset ovat tavanomaisten joukkovel-
kakirjojen tapauksessa tiedossa eikd niiden suuruuteen siten liity epdvar-
muutta. Osakkeiden tavoin myo6s joukkovelkakirjojen hinnoittelu tapahtuu
laskemalla sopimuksen pitoajalta saatavien kassavirtojen nykyarvon sum-
ma. Tyypillisen vuotuisen kuponkimaksun sekd laina-ajan paitteeksi ni-
mellisarvon maksavan joukkovelkakirjan tapauksessa siis diskontataan ku-
ponkimaksut yksitellen ja lopuksi lasketaan nimellisarvon nykyarvo (liite
8). Nollakuponkilainan tapauksessa laskutoimitus on vastaavanlainen,
mutta koska kuponkimaksuja ei ole, ainoastaan nimellisarvon nykyarvo
lasketaan. (Brealey ym. 2011, 46-49.)

Kuviossa 43 esitetadn graafisesti kahden eri maturiteetin joukkovelkakir-
jalainan hinnan ja tuottovaatimuksen vélinen riippuvuus. Kuten kuvaajasta
ndhdéin, tuottovaatimuksen noustessa joukkovelkakirjan hinta laskee ja
vastaavasti tuottovaatimuksen laskiessa hinta nousee. Kuvaajasta on myos
ndhtdvissd, kuinka pidemmdn maturiteetin joukkovelkakirjan hinnan
muutokset suhteessa tuottovaatimuksen muutoksiin ovat voimakkaampia
kuin lyhyemman maturiteetin joukkovelkakirjalla.
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0 T T r
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Tuottovaatimus

Hinta (euroa)

@70 vuotta 5 vuotta

Kuvio 43. Joukkovelkakirjalainan hinnan herkkyys tuottovaatimuksen muutoksille.
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5.3.2.2 Joukkovelkakirjalainoihin liittyvidit riskit

Joukkovelkakirjojen riskeistd merkittdvin on korkoriski. Silld tarkoitetaan
riskid siitd, ettd sijoittaja haluaa myyda sopimuksensa jalkimarkkinoilla en-
nen laina-ajan paittymistd, mutta tuottovaatimuksen noustua sopimuksen
arvo on laskenut. Koska sijoittajat jatkuvasti mukauttavat tuottovaatimus-
taan markkinatilannetta vastaavaksi, on joukkovelkakirjan hankintahetkel-
14 vaikeaa tai jopa mahdotonta ennustaa sopimuksen arvoa tulevaisuudes-
sa. Tatd epavarmuutta kutsutaan korkoriskiksi, ja sen suuruus on riippuvai-
nen joukkovelkakirjan maturiteetista, kuten kuviosta 43 ndhdéaén. (Porssi-
saatio 2013a.)

Toinen merkittava, myos joukkovelkakirjoihin liittyva riski on luottoris-
ki eli epavarmuus siitd, selvidako liikkeeseenlaskija sopimuksen mukaisista
maksuista. Lisdksi likviditeettiriski on otettava huomioon. Sillé tarkoitetaan
joukkovelkakirjan myymisen helppoutta ja siitd koituvia kuluja. Lisaksi
joukkovelkakirjoista puhuttaessa usein huomioidaan myds niin kutsuttu
uudelleensijoitusriski, jolla tarkoitetaan epavarmuutta siitd, saako sijoittaja
kuponkimaksut sijoitettua sopimuksentekohetken mukaisella tuotolla. Uu-
delleensijoitusriski on kuitenkin riskind vihemman merkittava verrattuna
muihin joukkovelkakirjoihin liittyviin epavarmuustekijoihin. (Porssisdatio
2013a.)

Joukkovelkakirjoihin liittyvia riskeja kasiteltdessé tulee kuitenkin muis-
taa, ettd jos sijoittaja pitad sopimuksen sen liikkeeseenlaskusta aina péat-
tymispdivddn asti, ei tuottovaatimuksen muutoksen aiheuttamaa korkoris-
kid ole, vaan sijoittaja tietdd tarkalleen tulevat kassavirrat ja niiden ajan-
kohdat.

5.3.3 Johdannaiset

Johdannaiset ovat nimensd mukaisesti sopimuksia, joiden hintojen kehitys
on sidottu jonkin kohde-etuuden hinnan kehitykseen. Kohde-etuus voi olla
esimerkiksi osake, valuutta tai korko. Alun perin johdannaissopimukset ke-
hitettiin riskienhallinnan tarpeisiin, mutta nykydan niitd kdytetdan myos
muihin tarkoituksiin, kuten markkinakehityksen spekulointiin ja struktu-
roitujen sijoitustuotteiden (lisdtietoa luvussa 5.4.5) valmistukseen. Yleisim-
pid johdannaissopimuksia ovat optiot, futuurit, termiinit, swap-sopimukset
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jaerilaiset niin kutsutut eksoottiset optiot. (Kniipfer & Puttonen 2009, 215-
216.)

Osakeoptioita tarkasteltaessa sijoittaja voi joko asettaa tai ostaa option.
Ostettu optio oikeuttaa johdannaissopimuksen haltijan ostamaan tai myy-
maédn kohde-etuuden sopimuksessa madriteltynd péivind sopimuksessa
maddriteltyyn hintaan. Vastaavasti asetettu optio velvoittaa asettajan myy-
mddn tai ostamaan kohde-etuuden. Tulee huomata, ettd haltijan osalta op-
tiosopimus ei ole velvoittava. Kuviossa 44 on esitetty sopimusosapuolten oi-
keudet ja velvoitteet. (Hull 2012, 7-8.)

Haltija Asettaja
Osto-optio Oikeus ostaa Velvollisuus myyda
Myyntioptio Oikeus myyda Velvollisuus ostaa

Kuvio 44. Optiosopimuksen osapuolten oikeudet ja velvoitteet.

Termiinit ja futuurit ovat optioihin nahden toisenlaisia johdannaissopi-
muksia, jotka velvoittavat molempia sopimusosapuolia. Kdytdnnossa sekd
termiinit ettd futuurit ovat sopimuksia myohemmin toteutettavasta kaupas-
ta sopimuksentekohetkelld maédriteltyyn hintaan. Yritykset voivat kéyttaa
futuureja ja termiineja riskienhallinnassa esimerkiksi tilanteessa, jossa yri-
tys myy tuotteita ulkomaille ja saa maksun mychemmin vieraassa valuutas-
sa. Yritys voi siten futuuri- tai termiinisopimuksella sitoutua vaihtamaan
vieraan valuutan euroiksi timén paivéan valuuttakurssilla. Nédin toimiessaan
yritys poistaa epavarmuuden tulevasta euroméariisestd saatavastaan. Fu-
tuuri- ja termiinisopimuksia voidaan kdyttdd vastaavalla tavalla myos mui-
den hyodykkeiden hintariskiltd suojautumiseen tai osakkeiden ostamisesta
tai myymisesta sopimiseen. (Hull 2012, 7.)

Futuurit ja termiinit eroavat toisistaan vakioinnin ja kaupankiynnin suh-
teen. Futuuri-sopimuksilla kdyddan kauppaa porssissd, ja niiden ehdot on
tarkasti madritelty muun muassa sen osalta, kuinka monta osaketta yhdella
futuurilla saa. Termiineilld kaupankéynti sen sijaan tapahtuu pankkien vi-
lityksella. Myoskédan niiden ehdot eivit ole yhta tarkasti maariteltyja kuin
futuureilla. (Hull 2012, 7.)
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5.3.4 Valirahoitusinstrumentit

Vilirahoitusinstrumentit ovat sekd oman ettd vieraan padoman ominai-
suuksia sisiltaviad rahoitusvilineitd. Yleisimpid vélirahoitusinstrumenteiksi
luokiteltavia arvopapereita ovat vaihtovelkakirjalainat, optiolainat ja paa-
omalainat.

Vaihtovelkakirjalaina on kuten tavanomainen joukkovelkakirja, mutta
sen haltija voi halutessaan vaihtaa velkakirjan yhtion osakkeiksi. Sijoittaja
voi my6s myydé sopimuksen jalkimarkkinoilla tavanomaisen joukkovelka-
kirjan tavoin. Optiolaina on puolestaan vaihtovelkakirjalainan kaltainen
rahoitusinstrumentti, mutta eroaa siltd osin, ettd sijoittaja saa tavanomaisen
joukkovelkakirjan lisaksi optiotodistuksen eiké optio siten ole sidottu jouk-
kovelkakirjaan kuten vaihtovelkakirjan tapauksessa. Sijoittaja voi siis halu-
tessaan myyda jalkimarkkinoilla joko joukkovelkakirjan, optiotodistuksen
tai molemmat. Optiolainasta saatava tuotto on usein melko alhainen, mut-
ta optiotodistus mahdollistaa sen, etté sijoittajan saama tuotto kasvaa, jos
osakekurssi nousee ja sijoittaja toteuttaa option. (Porssisdatio 2013a.)

Padomalaina sisdltad sekd oman ettd vieraan paddoman ominaisuuksia. Lai-
nalle maksetaan korkoa ja padoman palautuksia ainoastaan, jos yhtiossa on
vapaata pddomaa riittdvisti. Sijoittaja ei kuitenkaan ole oikeutettu ddnesta-
maén yhtiokokouksissa toisin kuin osakkeenomistajat. Konkurssin sattuessa
padomalaina my6s maksetaan tavanomaisten lainojen jalkeen, jos konkurs-
siyhtion varat riittavat. Koska sijoittajan ndakokulmasta padomalaina on ris-
kisempi ja ehdoiltaan tavanomaista joukkovelkakirjalainaa heikompi, on
my0s tuottovaatimus korkeampi. Pddomalaina on siten hinnaltaan tavan-
omaisen yrityslainan ja osakkeen hinnan valiltd. (Porssisdatio 2013a.)

5.4 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastot tarjoavat helpon tavan sijoittaa arvopapereihin. Ne muo-
dostuvat useiden yksittdisten sijoittajien sijoitusvarallisuudesta, jota rahas-
ton sijoitusperiaatteiden mukaisella tavalla hallinnoi salkunhoitajana toi-
miva sijoitusalan ammattilainen. Sijoittaja voi ulkoistaa sijoitustoiminnan
salkunhoitajalle sijoittamalla rahastoon, mutta siitd on myds maksettava
korvaus erilaisten rahaston hallinnointi-, sdilytys-, merkinti- ja lunastus-
palkkioiden muodossa. (Porssisaatic 2012.)
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Tyypillisesti rahastojen kulut eli erilaisten palkkioiden suuruus on ver-
rannollinen rahaston kaupankdynnin aktiivisuuteen. Passiivisiksi luokitel-
laan rahastot, jotka eivét pyri hyotymadn jatkuvasta osakepoiminnasta ja
kaupankdyntihetkien ajoittamisesta. Passiivinen strategia on rahoitusteo-
rian mukaisen markkinatehokkuuden (esitelty luvussa 5.2.2) nakokulmasta
rationaalinen tapa hallinnoida sijoitusvarallisuutta. Aktiiviset rahastot sen
sijaan pyrkivdt 1oytimdan markkinoilta vdarin hinnoiteltuja arvopapereita
ja siten hyotymaén jatkuvasta markkinoiden tarkkailusta ja kaupankayn-
nistd. Koska aktiivisesti hoidettu rahasto vaatii salkunhoitajalta enemmén
tyotd, ovat myos sijoittajien kulut eli rahastojen palkkiot tyypillisesti passii-
visia rahastoja suurempia.

Rahastoja voidaan luokitella kaupankdyntiaktiivisuuden lisdksi myos sen
mukaan, minkailaisia sijoitusinstrumentteja ne kayttavit. Seuraavaksi esi-
telldan yleisimmat rahastotyypit ja niihin liittyvat huomionarvoiset erityis-
piirteet sijoittajan ndkokulmasta.

5.4.1 Osakerahastot

Osakesijoituksiin keskittyvit osakerahastot usein sijoittavat varansa sijoi-
tuspolitiikkansa mukaisesti tietylle maantieteelliselle alueelle tai esimerkik-
si tietyn tyylisiin, kuten arvoyhtiéiksi luokiteltaviin, yrityksiin. Myds erityi-
sesti pieniin tai suuriin, kehittyneissa tai kehittyvissd maissa toimiviin yh-
tioihin tai ainoastaan tietyn toimialan yhti6ihin sijoittavia rahastoja on pal-
jon tarjolla.

Eri osakerahastojen vililld on my0s suuria eroja riskisyydessa ja sijoitta-
jalta perittivissd kuluissa. Sijoittajan kannattaa tutustua rahaston esittee-
seen ja sddntoihin, joista tyypillisesti kdy ilmi tuottotavoite, vertailuindeksi
ja sijoittajilta perittavat kulut.

5.4.2 Korkorahastot

Korkorahastot voidaan edelleen jakaa lyhyiden ja pitkien korkojen rahas-
toihin. Ensin mainitut sijoittavat luvussa 2.1 esiteltyihin rahamarkki-
nainstrumentteihin, kuten valtion velkasitoumuksiin, pankkien sijoitusto-
distuksiin ja yritysten yritystodistuksiin. Lyhyiden korkojen rahastot voi-
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daan edelleen jakaa kiteis-, rahamarkkina- ja muihin lyhyen koron rahas-
toihin sen mukaan, minka tahon liikkeeseen laskemiin ja miten pitkian
juoksuajan arvopapereihin rahasto sijoittaa. Rahaston sdannoissa esitetdan
tarkemmat vaatimukset kaytetyille sijoitusinstrumenteille. Lyhyiden korko-
jen rahastot ovat usein matalariskisié ja siten my0s tuotto-odotus on pieni.
(Porssisaatio 2012.)

Pitkien korkojen rahastot sijoittavat yli vuoden mittaisiin joukkovelka-
kirjalainoihin ja muihin korkoinstrumentteihin, joiden tyypillisimmat liik-
keeseen laskijat ovat valtioita, julkisyhteis6jé tai yrityksid. Ainoastaan val-
tioiden ja julkisyhteisdjen velkakirjoihin sijoittavia rahastoja kutsutaan ob-
ligaatiorahastoiksi ja vastaavasti yritysten joukkovelkakirjoihin sijoittavia
yrityskorkorahastoiksi. Pitkien korkojen rahastojen riski vaihtelee matala-
riskisestd aina hyvinkin korkeariskiseen, joten sijoittajan tulee selvittaa tar-
kasti, minkaélaisiin joukkovelkakirjoihin rahasto sijoittaa. (Porssisddtio
2012.)

5.4.3 Yhdistelmarahastot

Yhdistelmdrahastot nimensd mukaisesti sijoittavat sekd osakkeisiin ettd
korkoinstrumentteihin. Rahaston sdannoéissd voidaan madritelld vaihtelu-
vili osake- ja korkosijoitusten osuuksille, jolloin tuottotavoitteeksi laske-
taan sopivien korko- ja osakeindeksien painotusta vastaava tuotto. (Porssi-
sddtio 2012.)

Yhdistelmérahastot voivat puhtaasti osake- tai korkorahastoiksi lukeutu-
via rahastoja paremmin mukauttaa omistustaan markkinatilanteen mu-
kaan. Salkunhoitaja voi siten tehokkaammin hallita koko rahaston riskia tai
tuotto-odotusta rahaston sddnndissa esitetyn tavoitteen mukaiseksi.

Kuten osake- ja korkorahastot, myos valtaosa yhdistelmarahastoista kes-
kittyy sijoittamaan tietylld maantieteelliselld alueella toimivien tai muulla
perusteella rajattujen yhtididen arvopapereihin.

5.4.4 Hedge-rahastot

Hedge-rahastot eli niin sanotut absoluuttisen tuoton rahastot eroavat mer-
kittdvasti tavanomaisista osake-, korko- ja yhdistelmdrahastoista. Ne aset-
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tavat vertailuindeksin sijasta tuottotavoitteekseen jonkin positiivisen tason,
jonka ne pyrkivit saavuttamaan markkinatilanteesta riippumatta. (Porssi-
saatio 2012.)

Tyypillisten osake- ja korkosijoitusten lisdksi hedge-rahastot usein sijoit-
tavat myos johdannaissopimuksiin ja muihin omaisuuslajeihin, kuten eri-
laisiin raaka-aineisiin ja valuuttoihin. Tdma mahdollistaa tavanomaisia ra-
hastoja monipuolisemman salkunhoitajan markkinanakemyksen hyodyn-
tamisen varojen allokoinnissa. Vastaavasti myos hedge-rahastojen kulut
ovat usein huomattavan korkeat.

Vastoin yleistd kasitystd kaikki hedge-rahastot eivit suinkaan tavoittele
aarimmaisen korkeita tuottoja kantamalla korkeaa riskid, vaan myos alhai-
semman tuotto-riski-profiilin rahastoja on olemassa. Siten nimenséa mukai-
sesti absoluuttisen tuoton rahastojen sijoituspolitiikka tdhtdd ensisijaisesti
markkinoiden kehityksesta riippumattomaan positiiviseen tuottoon eika
valttamattd korkeatuottoiseen ja -riskiseen strategiaan.

5.4.5 Strukturoidut sijoitustuotteet

Strukturoidut sijoitustuotteet muodostuvat tyypillisesti korko-osasta ja joh-
dannaissopimuksesta tai useista johdannaissopimuksista. Myos pelkéstadn
johdannaissopimuksista muodostettuja sijoitustuotteita voidaan kutsua
strukturoiduiksi. Siten strukturoitujen sijoitustuotteiden tuotto on sidottu
johdannaissopimusten kohde-etuuden hinnan kehitykseen. Kuten johdan-
naisia kisittelevdssd luvussa 4.3 esiteltiin, voi kohde-etuutena olla esimer-
kiksi jokin raaka-aine, osakeindeksi tai yksittdinen osake. (FSPA 2013.)

Strukturoidut sijoitustuotteet voidaan edelleen jakaa padomaturvattuihin
ja padomaturvaamattomiin vaihtoehtoihin. Ensin mainittu on matalariski-
nen, sillé sijoittaja saa kohde-etuuden kehityksesté riippumatta vahintdan
sijoittamansa padoman takaisin sopimuskauden paitteeksi. Mikéli kohde-
etuuden hinta kuitenkin kehittyy toivottuun suuntaan, hyétyy sijoittaja
my0s johdannaissopimuksesta ja siten sijoituskaudelta saatu tuotto kasvaa.
Padomaturvaamattomien tuotteiden osalta sijoittajan tuotto-riski-profiili
on turvattuja vaihtoehtoja korkeampi.

Usein monimutkaisten korko- ja johdannaissopimusten vuoksi sijoitta-
jan voi olla vaikeaa arvioida strukturoidun sijoitustuotteen tuottopoten-
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tiaalia. Houkuttelevia rahastoesitteitd lukiessa on kuitenkin hyva pitda mie-
lessd rahoitusteorian mukainen tuoton ja riskin suhde.

5.5 Sijoitusportfolion hallinta ja suorituskyvyn
mittaaminen

Sijoitusportfolio koostuu usein erilaisista sijoitusinstrumenteista, kuten
useista osakkeista, joukkovelkakirjalainoista ja johdannaissopimuksista.
Yksittdisten arvopaperien riskien ja tuotto-odotusten tunteminen ei riitd
koko portfolion turvalliseen hallintaan, vaan sijoittajan tulee myds osata
tarkastella portfolioon sisdltyvien arvopaperien keskindistd vuorovaikutus-
ta. (Markowitz 1952; Brealey ym. 2011, 170-174.)

Portfolion tuoton laskeminen onnistuu yksinkertaisesti lisadmélld yhteen
kaikkien portfolioon siséltyvien arvopaperien tuotot kerrottuna niiden
suhteellisella osuudella koko portfoliosta (liite 9). Portfolion riskin eli tuot-
tojen keskihajonnan laskeminen on kuitenkin huomattavasti monimutkai-
sempaa, koska eri arvopaperien keskindinen riippuvuus tulee huomioida
(liite 10). Arvopapereiden vilinen keskindinen riippuvuus eli korrelaatio on
tarked ottaa huomioon portfolion riskin hallinnassa.

Vaikka portfolion hallintaan liittyvét késitteet ja laskukaavat ovat usein
monimutkaisia ja hyvin matemaattisia, voidaan monet asiat esittad graafi-
sesti helposti ymmarrettavissa muodossa. Téssd luvussa on pyritty mahdol-
lisimman yksinkertaiseen esitystapaan, mutta matemaattisia kaavoja 16ytyy
liitteistd. Niiden ymmartdminen ei kuitenkaan ole edellytys portfolion hal-
lintaan liittyvien tekijoiden tuntemiseen.

5.5.1 Moderni portfolioteoria

Modernin sijoitusportfolion hallintaa kisittelevan teorian loi Harry Marko-
witz 1950-luvulla. Teoria pohjautuu pyrkimykseen optimoida portfolio
mahdollisimman matalariskiseksi suhteessa haluttuun tuottotasoon. Sijoit-
taja voi siten lahestyd optimointiongelmaa kahdella tavalla: joko maaritte-
lemalla halutun tuottotason ja laskemalla optimaaliset arvopaperien osuu-
det sijoitusportfoliossa siten, ettd tavoiteltu tuotto-odotus saavutetaan al-
haisimmalla mahdollisella riskitasolla. Vaihtoehtoisesti sijoittaja voi ldhes-
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tyd ongelmaa riskinkantokykynséd nakokulmasta ja optimoida sijoitusport-
folion siten, ettd kyseiselld riskitasolla saavutetaan mahdollisimman korkea
tuotto.

Kaytanndssa sijoitusportfolion optimointi perustuu eri arvopaperien
odotettavissa olevien tuottojen yhteisvaihtelun hallintaan. Esimerkiksi eri
toimialoilla operoivien yritysten tuotot vaihtelevat keskenddn muun muas-
sa taloudessa kdynnissd olevan syklin mukaan, ja siten my®s erilaisten yh-
tididen osakkeiden tuotot vaihtelevat keskenddn. Siten jonkin osakkeen
hinnan laskiessa toisen sijoitusportfolioon siséltyvan osakkeen positiivi-
nen tuotto tasapainottaa koko portfolion tuottoa. Ndin ollen tavoitteena
on muodostaa sijoitusportfolio arvopapereista, joiden tuottojen yhteis-
vaihtelu keskenddn on mahdollisimman vastakkaissuuntaista. Siten on
mahdollista muodostaa portfolio, jonka tuotto-odotus on yksittdisen osak-
keen tasolla mutta riski eli tuoton vaihtelu huomattavasti pienempi. (Mar-
kowitz 1950.)

5.5.2 Hajauttaminen osana riskinhallintaa

Luvussa 5.3.1.3 esiteltiin osakesijoituksiin liittyvit riskit. Riski jaettiin koko
markkinat kdsittdvddn systemaattiseen osaan ja ainoastaan tarkasteltavaan
yhtioon vaikuttavaan epdsystemaattiseen osaan. Kokonaisriskin kompo-
nenttien tunteminen on tarkeda portfolion hallintaan liittyvan hajautus-
hyodyn ymmartamiseksi.

Kun arvopaperien lukumaiarad sijoitusportfoliossa kasvatetaan, vihenee
portfolion epasystemaattisen riskin osuus ja siten kannettu kokonaisriski
lahestyy markkinariskid. Kuviossa 45 havainnollistetaan portfolion hajau-
tushyotya. (Bodie ym. 2011, 197-198.)

5.5.3 Sijoitusportfolion suorituskyvyn mittarit

Sijoitusportfolion suorituskyvyn mittaamisessa on huomioitava, ettd pelk-
ka tuottojen vertailu ei ole mielekastd, koska sijoittajan kantama riski jaa
tdysin huomiotta. Portfolioiden ja rahastojen seurantaan onkin kehitetty
my0s riskin huomioivia mittareita, joista tyypillisimmin kéytettyja ovat
Sharpen ja Treynorin mittarit seké Jensenin alfa. Ndiden mittareiden avul-
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Portfolion riskd

Fpazystemaattinen risld

Sysztemaatinen rizld

Kuvio 45. Portfolion kokonaisriski suhteessa arvopapereiden lukumddirddn.

la on mahdollista vertailla erilaisen riskiprofiilin rahastojen ja sijoitusport-
folioiden tuottoja.

Sharpen mittari kuvaa portfolion tai rahaston tuoton osuutta, joka ylittaa
riskittomasti saatavan tuoton. Tdma osuus jaetaan portfolion riskilld eli
tuoton keskihajonnalla, jotta kannettu riski tulee huomioiduksi. Mitd kor-
keampi Sharpen luku on, sitd paremmin portfolio tai rahasto on tuottanut
suhteessa riskisyyteensa. (Liite 11.) (Sharpe 1966; Bodie ym. 2011, 133.)

Treynorin mittari on suurelta osin Sharpen mittarin kaltainen, mutta
portfolion tai rahaston riskittomén tuoton ylittdva osuus eli riskipreemio
suhteutetaan volatiliteetin sijasta portfolion markkinariskiin eli luvussa
5.1.1 esiteltyyn beeta-kertoimeen. Treynorin mittari soveltuu hyvin hajau-
tetun portfolion tai rahaston mittaamiseen. (Liite 12.) (Bodie ym. 2011,
822.)

Jensenin alfa pohjautuu luvussa 5.1.2 esiteltyyn CAP-malliin, jota kayte-
tdan sijoittajan tuottovaatimuksen mdédrittdmiseen. Se mittaa portfolion
beeta-kertoimen ja vertailuindeksin tiedoista laskettua tuottoa, joka vahen-
netddn portfolion keskimédariisestd tuotosta. Siten Jensenin alfa perustuu
todellisen tuoton ja rahoitusteorian mukaisen, CAP-mallilla méaritellyn
tuotto-odotuksen vertailuun. Jos saatu tulos on 0, voidaan portfoliota pitda
riskiinséd suhteutettuna oikein hinnoiteltuna. Vastaavasti positiivinen arvo
viittaa aliarvostukseen ja negatiivinen yliarvostukseen. (Liite 13.) (Jensen
1967; Bodie ym. 2011, 133.)
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5.6 Sijoitusstrategian valinta

Sijoitusstrategian laadinta on menestyksekkaén sijoitusvarallisuuden hal-
linnan edellytys. Sen laadinnassa huomioitavia seikkoja on paljon, mutta
tassd luvussa esitellddn niistd olennaisimmat. Oppaan aiemmissa osioissa
kasiteltyjen sijoitustoiminnan perusasioiden tuntemus mahdollistaa erilais-
ten strategioiden yksinkertaisen vertailun ja relevanttien seikkojen tunnis-
tamisen.

5.6.1 Riskinsietokyky

Luvussa 3.3 kasiteltiin tuoton ja riskin vilista suhdetta. Rahoitusteorian
mukaan riskin kantamisesta on saatava korvaus korkeampana tuotto-odo-
tuksena. Sama asia voidaan kddntden nahdd myos siten, ettd korkeamman
tuotto-odotuksen mahdollistaa ainoastaan korkeampi riski. Tdma olettama
on toiminut pohjana mydhemmin kasitellyille teorioille muun muassa
portfolion hallinnan osalta.

Sijoitusstrategian laadinnan kannalta on olennaista madritelld riskinsie-
tokyky, jonka perusteella allokaatiopdatokset tehdddn. Tyypillisesti matala-
riskisten arvopaperien, kuten joukkovelkakirjojen, osuuden tulee olla suu-
ri, jos sijoitusomaisuudelta odotetaan vakaata tuottoa. Silloin on myds hy-
vaksyttava pienempi odotettavissa oleva tuotto sijoitusajalta. Sijoitusomai-
suus voidaan myos vaihtoehtoisesti jakaa esimerkiksi korkea- ja matalaris-
kiseen portfolioon. Siten on mahdollista hyo6tyé riskiportfolion suurem-
masta tuotto-odotuksesta mutta samalla turvata osa sijoitusvarallisuudesta.

Riskinsietokyvyn osalta olennaisinta on muistaa tuoton ja riskin vdlinen
yhteys sekd ymmartaa laskelmien ja arvioiden aina perustuvan historialli-
seen aineistoon. Aiemmin matalariskinen arvopaperi ei valttamatta kayt-
taydy samalla tavalla tulevaisuudessa. Puhtaasti laskennallisen riskin eli
tuoton keskihajonnan lisaksi lukuisat muut yritysten ja talouden toimin-
taan vaikuttavat riskit luovat epavarmuutta.

5.6.2 Sijoitushorisontti

Sijoitushorisontin pituus on toinen merkittava sijoitusstrategiaan vaikutta-
va tekijd. Jos sijoitettavat varat toimivat esimerkiksi puskurina yllattaville
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menoille tai on tiedossa, ettd varoja tullaan kdyttimaan muihin tarkoituk-
siin ldhiaikoina, on perusteltua valita portfolioon likvidejd ja matalariskisia
arvopapereita. Esimerkiksi osakesijoitusten tuotto-odotus on huomattavas-
ti korkeampi kuin rahamarkkinainstrumenttien, mutta vastaavasti lyhyen
aikavilin heilahtelut ovat merkittévasti suurempia.

Jos osa sijoitusvarallisuudesta on edelld olevalla tavalla varattu muita me-
noja varten, mutta osa on tarkoitus sijoittaa pidemmaksi ajaksi, voi sijoitta-
ja jakaa varansa esimerkiksi kahteen portfolioon. Siten on mahdollista saa-
da likvideille varoille tuottoa ja samanaikaisesti antaa riskisemmaén portfo-
lion kehittyd lyhytaikaisista tuottovaihteluista huolimatta.

5.6.3 Sijoitusvarallisuuden allokaatio

Sijoitusallokaatiolla tarkoitetaan eri arvopaperilajien suhteellista osuutta
koko sijoitusportfoliosta. Sijoitusstrategiaan on syytd mairitelld tavoiteallo-
kaatio, kun riskinsietokyky ja sijoitushorisontti ovat tiedossa. Arvopaperien
hintojen muuttuessa myds allokaatio muuttuu, joten sijoitusstrategiassa on
hyvéa maairitelld my6s portfolion seurannasta ja saidnnollisestd uudelleenal-
lokoinnista. Sijoitusvarallisuuden allokointiprosessi on kuvattu kuviossa
46.

Tyypillisesti osakepainon kasvattaminen parantaa tuotto-odotusta mutta
nostaa riskid. Vastaavasti rahamarkkinainstrumenttien ja matalariskisten
joukkovelkakirjojen osuuden kasvattaminen johtaa pienempédn riskiin ja

Osakkeet
(A % plidomamarkkinainstrumenteista)

PisiomamarkKinai i Joukkovelkakirjat
(X % portfoliosta) (B % piEomamarkkinninstrume nteista)
Portfolio
Rahamarkkinainstrumentit Rahasto-osuudet
{Y % portfoliosta) {C % pliiomamarkkinainstrome nteista)

Kuvio 46. Sijoitusportfolion allokointi.
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tuotto-odotukseen. Siten riskinsietokyvyn tai tuottotavoitteen muuttuessa
voidaan portfolion kéyttaytymiseen vaikuttaa uudelleenallokoinnilla. Yk-
sittdisten arvopaperien valitseminen on portfolion suorituskyvyn nakokul-
masta toissijaista verrattuna huolellisesti suunniteltuun allokointiin eri ar-

vopaperiluokkien valille.
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6 Yhteenveto

utkimuksen tarkoituksena oli selvittdd, kuinka kunnissa harjoi-
tetaan kassavarojen sijoittamista rahoitusarvopapereihin. Tutki-
mus toteutettiin ldhettdmalld kunnille kyselylomake, joka muo-
dostui 19 kysymyksestad kattaen laaja-alaisesti sijoitustoiminnan
organisointiin sekd paatoksentekoon liittyvid aihealueita. Kyselyyn saatiin
yhteensd 116 vastausta, miké edustaa yli kolmasosaa Suomen kunnista.

Lisdksi analysoitiin kuntien tilinpadtostietoja vuosilta 2008-2012 ja nii-
den pohjalta muodostettiin kokonaiskuva kuntien taseissa olevista rahoi-
tusarvopaperisijoituksista. Tilinpdatostiedoista koostetun aineiston osalta
tehtiin my®os tilastollista analyysia pyrkien selvittimdan, mitka tilinpaatos-
muuttujat selittavat kuntien tekemid rahoitusarvopaperisijoituksia. Tutki-
mubksellisessa osassa tehtyjen havaintojen pohjalta laadittiin kunnille liite
arvopaperisijoitusten hallintaan.

Kyselylomakkeella saadut vastaukset paljastivat mielenkiintoista infor-
maatiota kuntien sijoitustoiminnasta. Suurissa kunnissa sijoittamiseen liit-
tyva padtoksenteko on odotetusti hajautetumpaa ja toiminta organisoidum-
paa kuin pienissd kunnissa. Lisaksi suurissa kunnissa kdytetaan keskimaarin
enemmdn ulkopuolisten varainhoitajien palveluita sijoitusvarallisuuden
hoitoon. Yleisesti ottaen kaiken kokoisissa kunnissa kassavarojen sijoitta-
mista arvopapereihin harjoitetaan riskeji karttaen kassanhallinnan ehdoilla.
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Pienten kuntien osalta saadut vastaukset paljastavat yllattavia piirteita si-
joitustoiminnassa. Valtaosassa pienistd kunnista sijoitustoiminnasta vastaa
ainoastaan yksi tai enintddn muutama henkild, eikd sijoitusstrategiaa ole
useinkaan laadittu kirjallisena. Tdsta syntyy useissa tapauksissa paitsi mer-
kittava henkiloriski, myds riski julkisten varojen tehottomasta hoidosta.

Luvussa 3 on esitetty kuvailevaa aineistoa, joka on muodostettu kaikkien
Suomen kuntien vuoden 2012 taseessa olevista rahoitusarvopaperisijoituk-
sista. Taseanalyysista huomataan, ettd kuntien sijoitukset jakautuvat melko
tasaisesti osakkeisiin, rahamarkkinainstrumentteihin sekd rahastoihin teh-
tyihin sijoituksiin. Joukkovelkakirjalainoihin tehtyjen sijoitusten osuus on
keskimddrin vain noin kymmenesosan luokkaa kuntien sijoitusportfolios-
ta.

Tutkittaessa kolmen valitun eri tilinpddtdsmuuttujan vaikutusta seka ra-
hoitusarvopaperisijoitusten yhteismaéraan ettd arvopaperilajikohtaisten si-
joitusten méddrdan nahdain, ettd kunnat ovat pyrkineet tarkasteluaikavalil-
14, vuosina 2008-2012, kasvattamaan sijoitustensa maarada melko voimak-
kaasti taloustilanteen vahvistuessa tilikauden osalta. Tulokset osoittavat,
ettd taloustilanteen salliessa voimakkaimmin lyhyelld aikavililld lisatdan
likvidien ja lyhytaikaisten sijoitusinstrumenttien omistusta. Rahamarkki-
nainstrumentteihin tehtyja sijoituksia kasvatetaan nopeasti positiivisen ta-
loudellisen kehityksen my6té, kun taas pidemman sijoitushorisontin inst-
rumentteina ndhtéviin rahasto-osuuksiin tai osakkeisiin ei saman tilikau-
den tuloksella ole yhtd merkittdvaa vaikutusta.

Tutkimuksen tulokset luovat aiempaa kattavamman kuvan kuntien sijoi-
tustoiminnasta seka siitd, kuinka sitd olisi mahdollista kehittda. Vaikka
kuntien arvopaperisijoittaminen usein nahddén vain kassanhallintaa ja sitd
kautta kunnan ydintoimintoja palvelevana tukitoimintona, mahdollistaa
aiempaa tehokkaampi ja organisoidumpi sijoitusvarallisuuden hallinta ko-
konaisuutena menestyksekkddmman sekd tehokkaammin riskit huomioi-
van tavan hoitaa julkisia varoja.
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Liitteet

Liite 1.
Kuuden kuukauden maturiteetin yritystodistus, jonka nimellishinta on 1000 euroa ja

vuotuinen tuotto viisi prosenttia, hinnoitellaan alla olevan kaavan mukaisesti.

b P B 1000€
* 1+ (r *maturiteerti/360) 1+ (0,05 x180/360)

=975,61€
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Liite 2.

Volatiliteetin laskeminen.
o=, plr—E@]

jossa tekija E(r) on tuoton odotusarvo, joka lasketaan seuraavasti:

EO=3

Saatu tulos on tuoton varianssi, joten siitd tulee ottaa nelidjuuri volatili-
teetin selvittamiseksi:

o(r)=4o@)

Kaavoissa esiintyva p, tarkoittaa skenaarion i todenndkdisyytti ja vastaa-
vasti tekija r, tuottoa kyseisen skenaarion toteutuessa. Siten odotusarvoinen
tuotto on laskettu mahdollisten skenaarioiden todennikdisyyksilld paino-
tettuina tuottoina.

Liite 3.

Beeta-kertoimen laskeminen.

Cov(r,,r,)
R

o

m

jossa tekija Cov(r,r,,) on tarkasteltavan osakkeen ja markkinaindeksin tuot-
tojen kovarianssi ja 0} markkinaindeksin varianssi.

Liite 4.

Osinkoperusteinen osakkeen arvonmaaritysmalli perusmuodossa.

Dl DZ D3
0= >t 3
1+r (A+r) (A+7r)

jossa tekijat D, kuvaavat vuotuisia osinkoja ja tekijé r sijoittajan tuottovaa-
timusta.
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Liite 5.

Osinkoperusteinen malli kdytannollisessa muodossa.
D D D D D, x(1+ 1

) = 1 2 4 3 4 4 —+ ) X ( g)X g
I+r (A+r)y {A+r)y (A+r) r—g (I+r)

jossa tekija g kuvaa arvioitua vuosittaista osinkojen kasvuvauhtia.

Liite 6.

Tuottovaatimuksen maarittamiseen kdytettava CAP-malli.

E(r)=r,+BLE(F,)~T1]

jossa tekijd r, on riskiton tuotto ja E(r,,) markkinoiden tuotto.

Liite 7.

Vapaan kassavirran arvonmaaritysmalli osakkeelle.
FCF, FCF, FCF,

= + 7t 3
I+r (A+r)y (1+r)

0

jossa tekija FCF, on vuotuinen vapaa kassavirta.

Liite 8.
Vuotuisen kuponkimaksun maksavan joukkovelkakirjalainan hinnoittelu.
C, C, C, C, N
0= + >+ s t...t o T
1+ (A+r) A+r) (I+ry ({A+r)

jossa tekijd C, on rahamiérdinen kuponkimaksu ja N joukkovelkakirjan ni-
mellishinta.
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Liite 9.

Sijoitusportfolion tuoton laskeminen.
n
RP = 25:1 W, =W\H+Wh +Welh + W T,

jossa w, on arvopaperin suhteellinen (prosentuaalinen) osuus koko portfo-
liosta ja r, saman arvopaperin tuotto tarkasteluajalta.

Liite 10.

Sijoitusportfolion riskin laskeminen.
2 _ L) n n
G,= 2,-:1 w0, +Z,~212§:} WiW,0.0;P;

jossa tekijd r; on osakkeiden i ja j vilinen korrelaatio eli keskindinen riip-
puvuus. Volatiliteetti saadaan ottamalla nelidjuuri saadusta varianssista

(J;;:GP).

Liite 11.
Portfolion tai rahaston suorituskyvyn mittaamisessa kdytetty Sharpen mittari.
_ R, R,
"o

p

Liite 12.

Portfolion tai rahaston suorituskyvyn mittaamisessa kaytetty Treynorin mittari.
_R R,

T
P ﬁp

Liite 13.

Portfolion tai rahaston suorituskyvyn mittaamisessa kdytetty Jensenin alfa.
a,=E(R,)-| R, +B,(E(R,)-R,)]

jossa tekija E(R,) on portfolion tai rahaston keskimaardinen tuotto ja vas-
taavasti E(R ) vertailuindeksin keskimédrdinen tuotto.
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Liite 14.

Kyselylomakkeen kysymykset ja vaittamat.

@ kaks.fi

KUNNALLISALAN
KEHITTAMISSAATIO

Syoitustoiminnan organisointiin ja syjjoituspaatoksiin
liittyvat kysymykset

Miten usein kunnassa/kaupungissa mietitdan ylijadvien varojen sijoittamista?
Pdivittdin
Viikoittain
Kuukausittain
Harvemmin

Montako henkil6a osallistuu kunnassa/kaupungissa aktiivisesti sijoittamiseen liittyvaan
paatoksentekoon?

Yksi
Kaksi-kolme
Enemman

Onko kunnalla/kaupungilla kirjallinen sijoitusstrategia (sijoitusperiaatteet)?
Kylld
Ei

Arvioi, kuinka suuri osuus kunnan arvopaperisijoituksista on tdlla hetkella sijoitettu seuraaviin
omaisuuslajeihin
%
Suoraan porssiosakkeisiin
Suoraan joukkovelkakirjalainoihin

Rahastoihin

Onko kunnalla/kaupungilla omaisuudenhoitosopimus ulkopuolisen varainhoitajan kanssa?
Kylld
Ei

Sivu2 /6

Jarjestelména Eduix E-lomake 3.1, www.e-lomake.fi
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kaks.fi

KUNNALLISALAN
KEHITTAMISSAATIO

Kunnan varainhoito

kpl
Montaako varainhoitajaa kaytetdan?

Jos varoja hoidetaan seka itse ettd varainhoitosopimuksella, arviolta kuinka suuri osuus arvopaperisijoituksista hoidatetaan ulkopuolisilla?

Sivu3 /6

Jarjestelmand Eduix E-lomake 3.1, www.e-lomake.fi

kaks.fi

KUNNALLISALAN
KEHITTAMISSAATIO

Mitéd mielté olette seuraavista koko kunnan/kaupungin
sijoitusomaisuutta koskevista vaittamista?

1 = Taysin eri mieltd, 2 = Hieman eri mieltd, 3 = Jokseenkin samaa mieltd, 4 = Taysin samaa mieltd, eos = en osaa sanoa
1 2 3 4 eos

Sijoitamme mieluummin lyhyella (1-5 vuoden) kuin pitkalla (yli 5 vuoden) tahtayksella

Sijoittamisessa pddoman sdilyttaminen on tarkeampaa kuin hyva tuotto-odotus

Sijoitustoiminnassa hajauttaminen on tarkeaa

Arvopaperisijoitusten likviditeetti on tarkead

Sijoituspalveluita on saatavana niin edullisesti, ettd sijoitusten hoitaminen itse ei kannata

Mahdollisen varainhoitajan valinnassa hyvé toteutunut tuottohistoria on tarkeampaa kuin edulliset kustannukset

Ulkopuolisten tarjoamat sijoituspalvelut parantavat sijoitusten tuottoa

Kunnassa/kaupungissa on kiinnostusta aloittaa sijoittaminen/lisata sijoittamista arvopapereihin

Sijoittamiseen liittyvésta lisdkoulutuksesta voisi olla hyotya kunnan/kaupunginhallitukselle

Sivu4 /6

ldriestelmana Eduix E-lomake 3.1. www.e-lomake.fi
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kaks.fi

KUNNALLISALAN
KEHITTAMISSAATIO

Taustakysymykset

Kunta:

Vastaajan koulutus
(_IPeruskoulutus
_Lukio
Keskiasteen oppilaitos
Yliopisto

Kauanko olet vastannut kunnan sijoitustoiminnasta?
alle 5 vuotta
5-10 vuotta
yli 10 vuotta

Voit halutessasi antaa vapaamuotoisia kommentteja
siita, millaisia tekijoita kuntien tulisi ottaa
huomioon sijoitustoimintansa organisoinnissa ja
sijoituspaatoksia tehdessaan.

Kiitos vastauksestanne!

Sivu5/6

Jarjestelména Eduix E-lomake 3.1, www.e-lomake.fi
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Kunnallisalan kehittamissaation tutkimusjulkaisujen
sarjassa ovat ilmestyneet

1 Pirjo Mdkinen
KUNTARAKENNESELVITYS (1992)

2 HYVINVOINTIYHTEISKUNNAN TULEVAISUUS
Kolme nakokulmaa (1992)

3 Maria Lindbom
KUNNAT JA EUROOPPALAINEN ALUEKEHITYS (1994)

4 Jukka Jaaskeldinen
KUNTA, KAYTTAJA, MARKKINAVOIMA
Kunnallisen monopolin ohjaus ja johtaminen (1994)

5 Torsti Kivisto
KEHITYKSEN MEGATRENDIT JA KUNTIEN TULEVAISUUS
Kohti ihmisldheistd kansalaisyhteiskuntaa (1995)

6 Kari Ilmonen-Jouni Kaipainen-Timo Tohmo
KUNTA JA MUSIIKKIJUHLAT (1995)

7 Juhani Laurinkari-Pauli Niemela—Olli Pusa—Sakari Kainulainen
KUNTA VALINTATILANTEESSA
Kuka tuottaa ja rahoittaa palvelut? (1995)

8 Pirjo Mékinen
KUNNALLISEN ITSEHALLINNON JALJILLA (1995)
9 Arvo Myllymiéki-Asko Uoti

LEIKKAUKSET KUNTIEN UHKANA
Vaikeutuuko peruspalvelujen jarjestiminen? (1995)

10 Heikki Helin-Markku Hyypid-Markku Lankinen
ERILAISET KUNNAT
Kustannuserojen taustat (1996)

11 Juhani Laurinkari-Tuula Laukkanen-Antti Miettinen-Olli Pusa
VAIHTOEHDOKSI OSUUSKUNTA
- yhteiso kunnan palvelutuotannossa (1997)

12 Jari Hyvarinen-Paavo Okko
EMU - ALUEELLISET VAIKUTUKSET JA KUNTATALOUS (1997)

13 Arvo Myllymaki-Juha Salomaa-Virpi Poikkeus
MUUTTUMATON - MUUTTUVA KANSANELAKELAITOS (1997)
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15

16

17
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Petri Bockerman
ALUEET TYOTTOMYYDEN KURIMUKSESSA (1998)

Heikki Helin-Seppo Laakso-Markku Lankinen-Ilkka Susiluoto
MUUTTOLIIKE JA KUNNAT (1998)

Kari Neilimo

STRATEGIAPROSESSIN KEHITTAMINEN MAAKUNTATASOLLA

— case Pirkanmaa (1998)

Hannu Pirkola
RAKENNERAHASTOT
— ohjelmien valmistelu, tdytdnt6onpano ja valvonta (1998)

Marja-Liisa Nyholm-Heikki Suominen
PALVELUVERKOSSA YOTAPAIVAA (1999)

Jarmo J. Hukka-Tapio S. Katko
YKSITYISTAMINEN VESIHUOLLOSSA? (1999)

Salme Nisi-Juha Keurulainen
KUNNAN KIRJANPITOUUDISTUS (1999)

Heikki Heikkild-Risto Kunelius
JULKISUUSKOE
Kansalaiskeskustelun opetuksia koneistoille (2000)

Marjaana Kopperi
VASTUU HYVINVOINNISTA (2000)

Lauri Hautamaki
MAASEUDUN MENESTYJAT
Yritykset kehityksen vetureina (2000)

Paavo Okko-Asko Miettila-FElias Oikarinen
MUUTTOLIIKE PAKOTTAA RAKENNEMUUTOKSEEN (2000)

Olavi Borg
TIEDON VAJE KUNNISSA (2000)

Max Arhippainen-Perttu Pyykkonen
KIINTEISTOVERO KUNNALLISTALOUDESSA (2000)

Petri Bockerman
TYOPAIKKOJEN SYNTYMINEN
JA HAVIAMINEN MAAKUNNISSA (2001)

Aimo Ryynénen
KUNTAYHTEISON JOHTAMINEN (2001)
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Ilkka Ruostetsaari—Jari Holttinen
LUOTTAMUSHENKILO JA VALTA
Edustuksellisen kunnallisdemokratian mahdollisuudet (2001)

Terho Pursiainen

KUNTAETIIKKA
Kunnallisen arvokeskustelun kritiikkia (2001)

Timo Tohmo-Jari Ritsild-Tuomo Nenonen-Mika Haapanen
JARRUA MUUTTOLIIKKEELLE (2001)

Arvo Myllymaiki-Eija Tetri
RAHA-AUTOMAATTIYHDISTYS KANSALAISPALVELUJEN
RAHOITTAJANA (2001)

Anu Pekki-Tuula Tamminen
LAPSEN EHDOILLA (2002)

Lauri Hautamaki
TEOLLISTUVA MAASEUTU
- menestyvat yritykset maaseudun voimavarana (2002)

Pertti Kettunen
KUNTIEN ELOONJAAMISEN TAITO (2002)

MAAKUNTIEN MERKITYS JA TEHTAVAT (2003)

Marko Taipale-Max Arhippainen
ANSIOTULOVAHENNYS, JAETTAVAT YRITYSTULOT
JA KUNTIEN VEROPOH]JA (2003)

Jukka Lassila—Tarmo Valkonen
HOIVARAHASTO (2003)

Pekka Kettunen
OSALLISTUA VAI VAIKUTTAA? (2004)

Arto Ikola-Timo Rothovius—Petri Sahlstrom
YRITYSTOIMINNAN TUKEMINEN KUNNISSA (2004)

Piivi Kuosmanen-Pentti Meklin-Tuija Rajala-Maarit Sihvonen
KUNNAT ERIKOISSAIRAANHOIDOSTA SOPIMASSA (2004)

Pauli Niemeld
SOSIAALINEN PAAOMA SUOMEN KUNNISSA (2004)

Ilkka Ruostetsaari—Jari Holttinen
TARKASTUSLAUTAKUNTA KUNNAN PAATOKSENTEOSSA (2004)

Aimo Ryynédnen
KUNNAT VALTION VALVONNASSA (2004)
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Antti Peltokorpi-Jaakko Kujala—Paul Lillrank
KESKENERAISEN POTILAAN KUSTANNUKSET

Menetelma kunnille terveyspalveluiden tuotannon suunnitteluun ja

ohjaukseen (2004)

Pentti Puoskari
KUNTA JA AMMATTIKORKEAKOULU (2004)

Timo Nurmi
KUNTIEN ARVOPERHEET (2005)

Jarna Heinonen-Kaisu Paasio
SISAINEN YRITTAJYYS KUNTATYOSSA (2005)

Soili Keskinen
TUTKIMUS ALAISTAIDOISTA KUNNISSA
(verkkojulkaisu 2005)

Heikki A. Loikkanen-Ilkka Susiluoto
PALJONKO VERORAHOILLA SAA? (2005)

Arvo Myllymaki-Piivi Kalliokoski

VALTIO, KUNTA JA EUROOPAN UNIONI
Unionijdsenyyden vaikutus valtion ja kuntien taloudelliseen
padtosvaltaan (2006)

Aini Pehkonen
MAAHANMUUTTAJAN KOTIKUNTA (2006)

Toivo Pihlajaniemi
KUNTARAKENNE MURROKSESSA
(verkkojulkaisu 2006)

Satu Nivalainen
PENDELOINKO VAI MUUTANKO?
Tyovoiman liikkuvuus kuntien vililla (2006)

Jouni Kaipainen
KUNTIEN ROSKASOTA (2006)

Vesa Vesterinen
KUNTA JA YHTIOITTAMINEN (2006)

Maria Solakivi-Matti Virén

KUNTIEN HENKILOSTO, TEHOKKUUS JA KUNTAKOKO (2006)

Jarmo J. Hukka-Tapio S. Katko
VESIHUOLLON HAAVOITTUVUUS
(verkkojulkaisu 2007)
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Elina Viitanen-Lauri Kokkinen-Anne Konu-Outi Simonen-
Juha V. Virtanen-Juhani Lehto
JOHTAJANA SOSIAALI- JA TERVEYDENHUOLLOSSA (2007)

Jouni Ponnikas—-Timo Tiainen-Johanna Hatala-Jarmo Rusanen
SUOMI JA ALUEET 2030
- toteutunut kehitys, ennakointia ja skenaariot (2010)

Ritva Pihlaja
KOLMAS SEKTORI JA JULKINEN VALTA (2010)

Pekka Pietild-Tapio Katko-Vuokko Kurki
VESI KUNTAYHTEISTYON VOITELUAINEENA (2010)

Pasi Holm-Janne Huovari
KUNNAT VEROUUDISTUKSEN MAKSAJINA? (2011)

Irene Roivainen-Jari Heinonen—-Satu Ylinen
KOYHA BYROKRATIAN RATTAISSA (2011)

Anu Hakonen-Kiisa Hulkko-Nyman
KUNNASTA HOUKUTTELEVA TYOPAIKKA? (2011)

Markku Sotarauta—Toni Saarivirta—Jari Kolehmainen
MIKA ESTAA KUNTIEN UUDISTUMISTA? (2012)

Eero Lehto
VOIKO AANESTAMALLA VAIKUTTAA KUNTAVEROIHIN? (2012)

Kirsi Kuusinen-James
TUOKO PALVELUSETELI VALINNANVAPAUTTA? (2012)

Leena Forma-Marja Jylha-Mari Aaltonen-Jani Raitanen-
Pekka Rissanen

VANHUUDEN VIIMEISET VUODET

- pitkdaikaishoito ja siirtymat hoitopaikkojen vililld (2012)

Niina Mintyla-Jonna Kiveld-Seija Ollila-Laura Perttola
PELASTAKAA KOULUKIUSATTU!

- koulun vastuu, puuttumisen muodot ja ongelmat oikeudellisessa
tarkastelussa (2013)

Juhani Laurinkari-Kirsi Rénkd-Anja Saarinen-Veli-Matti Poutanen
PALVELUT TOIMIMAAN
- tapaturmissa vammautuneiden nuorten puheenvuoro (2013)

Signe Jauhiainen-Janne Huovari
KUNTARAKENNE JA ALUEIDEN ELINVOIMA
- laskelmia véestostd, tyopaikoista ja kuntataloudesta (2013)
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Riitta Laakso
MISTA KOTT HUOSTAANOTETULLE LAPSELLE?
(verkkojulkaisu 2013)

Vuokko Niiranen-Minna Joensuu-Mika Martikainen
MILLA TIEDOLLA KUNTIA JOHDETAAN? (2013)

Niko Hatakka-Erkka Railo-Sini Ruohonen
KUNTAVAALIT 2012 MEDIASSA (2013)

Hannu Kyt6 ja Monika Kral-Leszczynska
MUUTTOLIIKKEEN VOITTAJAT JA HAVIAJAT
- tutkimus alueiden vilisistd muuttovirroista (2013)

Sakarias Sokka, Anita Kangas, Hannu Itkonen, Pertti Matilainen &
Petteri Rdisdanen

HYVINVOINTIA MYOS KULTTUURI- JA LIIKUNTAPALVELUISTA
(2014)

Petra Kinnula, Teemu Malmi & Erkki Vauramo
SISALTOA SOTE-UUDISTUKSEEN
Tunnuslukuja terveydenhuollon suunnitteluun (2014)

Hagen Henry, Jarmo Hanninen, Seija Paksu ja Paivi Pylkkdnen
OSUUSTOIMINNASTA VALOA VANHUSPALVELUIHIN (2014)

Toni Mitto, Jukka Pellinen, Antti Rautiainen ja Kari Sippola
TALOUSOHJAUS TERVEYSASEMILLA
- ndenndisohjaus luo ndenndistehokkuutta (2014)

Tuija Rajala ja Jari Tammi
BUDJETOINTIA KUNTIEN MUUTOSKIERTEESSA (2014)

Petra Kinnula, Teemu Malmi & Erkki Vauramo
SAADAANKO SOTE-UUDISTUKSELLA TASALAATUA? (2014)

Maria Ohisalo & Juho Saari
KUKA SEISOO LEIPAJONOSSA?
Ruoka-apu 2010-luvun Suomessa (2014)

Anna-Maria Isola, Elina Turunen, Sakari Hanninen, Jouko Karjalainen
ja Heikki Hiilamo

SYRJAYTYNYT IHMINEN JA KUNTA (2015)

Heli Sjoblom-Immala

PUOLISONA MAAHANMUUTTAJA -

Monikulttuuristen perheiden viihtyminen Suomessa ja muutto-
suunnitelmat (2015)
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Arttu Saarinen, Mervi Ruokolainen, Heikki Taimio, Jukka Pirttild ja
Saija Mauno

PALVELUMOTIVAATIO JA TYOHYVINVOINTI TERVEYDEN-
HUOLLOSSA (2015)

Olli-Pekka Viinamaki ja Maria Katajamaki
LUOTTAMUKSESTA ELINVOIMAA KUNNILLE (2015)

Seppo Penttild, Janne Ruohonen, Asko Uoti ja Veikko Vahtera
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KAKS - Kunnallisalan kehittdmissaétio rahoittaa kuntia palvelevaa tut-
kimus- ja kehittdmistoimintaa. Tavoitteena on tukea ja parantaa kuntien
ja niiden organisaatioiden toimintamahdollisuuksia.

Rahoitamme hankkeita ja tutkimuksia, joiden arvioimme olevan kun-
tien tulevaisuuden kannalta keskeisimpia. Tuloksien tulee olla sovellet-
tavissa kaytdntoon. Rahoitettavilta hankkeilta edellytetdan ennakkoluu-
lotonta ja uutta uraa luovaa otetta.

Saatiolla on Polemiikki-niminen asiakaslehti ja kaksi julkaisusarjaa:

Polemia-sarja, jossa kasitelladn kunnille tirkeita strategisia kysymyksia
ajattelua herattavilld tavalla.

Tutkimusjulkaisut-sarja, jossa julkaistaan osa saation rahoittamista tut-
kimuksista. Pddosa sddtion rahoittamista tutkimuksista julkaistaan
tekijatahon omissa julkaisusarjoissa.

Toimintamme ja julkaisumme esitellddn tarkasti kotisivuillamme
www.kaks.fi.

Vuonna 1990 perustettu itsendinen sddtio rahoittaa toimintansa sijoitus-
tuotoilla.

Osoite Fredrikinkatu 61 A
00100 Helsinki
Asiamies Antti Mykkdnen, antti.mykkanen@kaks.fi,

p. 0400 570 087

Tutkimusasiamies ~ Veli Pelkonen, veli.pelkonen@kaks.fi,
p. 0400 815 527

Taloudenhoitaja Anja Kirves, anja.kirves@kaks.fi,
p. 0400 722 682

Tutustu kotisivuihimme (www.kaks.fi)!
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Riku Thilman, Timo Rothovius
ja Jussi Nikkinen

Kunnan sijoitusvarallisuudesta

ja sen hallinnasta

Sijoitusvarallisuus tarjoaa mahdollisuuden rahoit-
taa erilaisia hankkeita ja ajoittaa niita jarkevasti.
Sijoitusten hallinta on tarkeata myos kunnille.

Kuntien sijoitusvarallisuuden maddrdsta tai sen
hallinnoinnista ei ole juurikaan tutkimustietoa.
Tassa julkaisussa tarkastellaan kuntien sijoitusva-
rallisuuden madraa ja organisointia, kassavarojen
sijoittamista seka sijoituspaatosten tekemista.

Tutkimuksen kyselyyn vastasi 116 kuntaa, jot-
ka edustavat kattavasti kaiken kokoisia kuntia eri
puolilla Suomea. Lisaksi kuntien sijoitustoimintaa
on analysoitu tilinpddtostietojen pohjalta, ja tilin-
paatdsmuuttujista muodostettua paneeliaineis-
toa kdyttden on tarkasteltu sijoituspaatoksiin vai-
kuttavia tekijoita.

Tutkimus on tehty Vaasan yliopiston laskenta-
toimen ja rahoituksen laitoksella.

KUNNALLISALAN
7895277072493

KEHITTAMISSAATIO
Vammalan Kirjapaino Oy, Sastamala 2016
ISBN 978-952-7072-49-3
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