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Tama tutkimus kasittelee kuntien sijoitustoimintaa riskienhallinnan nakokulmasta.
Sijoitustoiminta on kunnille yks rahoituksen muoto ja samalla tehokkaan
kassanhallinnan véline. Kuntien gijoitustoiminta jakautuu toimialasijoittamiseen ja
kassavarojen sijoittamiseen. Toimialasijoituksia kunta tekee omalla tai vieraalla
paddomalla kunnan toimintaan liittyviin yhteisdihin ja pyrkii néin edistaméan alueensa
elinkeinoelamaé. Kassavarojen sijoituksiin kaytetdan kassan ylijgamaa, elka niiden
puolestaan edellyteta liittyvan kunnan toimintaan. Tutkimuksen kohteena ovat kuntien
sijoitustoiminnan riskienhallinnan eri keinot ja niiden hyodyntaminen kaytanndssa.
Samalla selvitan voittoa tavoittelemattoman yhteison sijoitustoiminnan rajoituksia ja
mahdollisuuksia

Tutkimus on toteutettu kvalitatiivisena vertailevana tutkimuksena, jossa on vertailtu
viiden eri kaupungin sijoitustoimintaa. Tutkimuksen rakenne koostuu teoreettisesta ja
empiirisesta osasta. Teoreettisessa osassa selvitdn kuinka sijoitustoiminta toimii osana
kunnan talousjohtamista ja rahoitustoimintaa. Sijoittamisen teoriaa ja riskienhallintaa
tutkin yleisesti hyvaksyttyjen teorioiden pohjalta ja sovellan niitd kuntien
toimialasijoittamisen ja kassavarojen sijoittamisen riskienhallintaan. Empiirisen osan
tutkittava materiaali koostuu kohdekaupunkien sijoitustoiminnan periaatteista.
Vertailevan tutkimuksen pohjana on teoreettisen osan selvityksen avulla muodostettu
kokonaisuus, jonka avulla mittaan sijoitustoiminnan riskienhallinnan kattavuutta.

Kuntien sijoitustoiminnan lagjuus ja tuottovaatimukset vaihtelevat kunnan taloudellisten
mahdollisuuksien mukaan. Tutkittavat kohteet ovat Suomen suurimpia kaupunkeja,
jotta tutkittava materiaali on riittdvdn monipuolista kvalitatiivisen tutkimusotteen ja
tutkimustulosten uskottavuuden kannalta. Tutkimus osoittaa kuntien mahdollisuudet
omien rajoitusten ja kykyjen puitteissa hoitaa menestyksekdsta sijoitustoimintaa.
Vertailuryhman lahtokohdat ja mahdollisuudet eridvét keskendan, mutta paasdantoisesti
tulokset viittaavat tuottavaan ja turvaavaan dijoitustoiminnan harjoittamiseen.
Teoreettisen ja yksityiskohtaisen tutkimuksen tuloksina selvidd myds puutteita ja
selkeitéa heikkouksia riskienhalinnan kannalta. Tulokset antavat siten vastauksia
asetettuihin kysymyksiin, mutta heréttavat myos aihetta jatkotutkimuksille.
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen taustaa

Kunnan, kuten mink& tahansa organisaation, menestyksekkaalle sijoitustoiminnalle on
olemassa tietyt edellytykset. Sijoitustoiminta on suunniteltava ja tuottovaatimukset on
asetettava kyseisen organisaation, tassi tapauksessa kunnan erityispiirteet huomioon
ottaen. Sijoitustoiminnan suunnitelmassa on tehtava padtos hyvaksyttavasta riskista.

Ennen lamaa ja sen jalkeista porssiromahdusta kunnan rahoitusriskit ilmenivét |ahinna
takausriskeing, mutta kehittyneilla rahoitusmarkkinoilla my6s riskit  ovat
monipuolistuneet. Kuntien kykya harjoittaa aktiivista rahoitustoimintaa on Kkritisoitu
kaavamaiseksi ja konservatiiviseks. Kéarjistéen sanoen kunnat ovat valinneet lainaksi
sen, minka edellisell&kin kerralla eika sijoitustoiminnan mahdollisuuksia ole omaksuttu
kunnan toimintatapoihin. Toisadlta voidaan sanoa, ettd kuntatalouksien
sijoitusmahdollisuuksia on ragjoittanut se tosiseikka, ettéd menot ovat kasvaneet tuloja
nopeammin. Rahoitusmarkkinoiden kehittyessa kiinnostus monipuolisempaan laina- ja
sijoitusinstrumenttien k&yttoon on kuitenkin lisdéantynyt, mutta samanaikaisesti tietoa
niiden riskeigd on vaheksytty. Tama on joissakin tapauksissa johtanut riskien
toteutumiseen jo ennen niiden olemassaolon ymmartamista. (Pusa & Koskinen 1996,
3,13,49)

Rahoitustoiminta, lainan ottaminen ja sijoittaminen ovat luonteeltaan hyvin samanlaisia.
Lainasalkun ta sijoitussalkun hoitoon voidaan kayttda samoja padperiactteita ja
molemmat toimivat ainakin osittain samoilla markkinoilla Lainan edullisuus tai
epéedullisuus tiedetédn vasta jalkeenpéin, kuten myo6s sijoitusten tuotto tai tappio.
Molempien salkkujen hallinnassa onkin kyse kokonaisriskin minimoimisesta eli tulevien
rahoitusriskien huomioimisesta ja niihin varautumisesta. Rahoitusriskit voidaan
yleistéen jakaa tuloslaskelmariskeihin eli tulo- ja menoriskeihin ja taseriskeihin eli
lainanottamisen ja sijoittamisen riskeihin. Tassa tutkimuksessa keskeisessi asemassa on
kuntien sijoitustoiminta ja siihen liittyvét riskit sek& niiden hallinta



Sijoitustoiminnan suurimmat riskit piilevét suunnittelemattomuudessa, mika voi johtaa
kunnan riskinsietokykyyn ja volyymin ndhden liian lagjoihin riskikeskittymiin (Pusa &
Koskinen 1996, 18). Sijoitussuunnitelman tuleekin ottaa huomioon sijoitustoimintaa
rgjaavat tekijét, joita ovat kunnille mm. sijoitusaika, riskinottokyky ja maksuvalmiuden
asettamat vaatimukset. Sijoittamisen tulee olla suunnitelmallisesti allokoitu, koska
yksittdisten gijoitusten tarkastelu on kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kannalta
vaarallista, vaikkakin yleista sijoittamisessa. Sijoitussalkun menestyksekas hoito vaetii
tarkasti suunnitellut reunaehdot, joiden puitteissa voidaan harjoittaa aktiivista seurantaa
ja nopeita ratkaisuja. Kunnassa sijoitustoiminnan periaatteista pdéttda valtuusto, joka
padttéd myos toimivallan mahdollisesta siirtdmisestd esimerkiks hallitukselle tai
viranhaltijalle (KuntaL 14 §8). Sijoitustoiminnan periaatteet toimivat kunnissa
suurimpana sijoitustoimintaa ohjaavana tekijana.

1.2 Tutkimuksen tehtava ja rajaukset

Sijoitustoiminnan osaamaton ja suunnittelematon hoito voi johtaa edella mainittuihin
riskikeskittymiin. Riskikeskittymiltd valttydkseen on selvitettava mahdolliset riskit seka
suojauduttava niitd vastaan. Sijoituskohteesta riippuen riskit ovat luonteeltaan hyvin
erilaisia ja niiden kerroinvaikutus toisiin riskeihin vaihtelee. Esimerkiksi lainarahalla
gjoittaessa riski kasvaa huomattavasti suhteessa oman p&doman sSijoittamiseen.
Tutkielman teoreettisen osan tavoitteena on kartoittaa ja selvittdd kuntien
toimalasijoittamisen ja kassavarojen sijoittamisen riskilgjit yksitellen, kuinka ne
tunnistetaan ja miten nithin varaudutaan. Tutkimuksen empiirisen osan tarkoitus on
antaa vadstauksia kuntien djoitustoiminnan riskienhallinnan keinojen kéaytosta.
Tutkimus on tyypiltéan kvalitatiivinen. Empiirisen osan useiden vertailtavien kohteiden
vuoksi tutkimustyyppia voisi sanoa vertallevaksi tutkimukseksi, mutta myos
arviointitutkimukseksi, koska tarkoitus on selvittda kuntien sijoitustoiminnan

riskienhallinnan tila.

Kunnissa sijoitustoiminta on jaettu monelta osin toimialasijoittamisen ja kassavarojen
sijoittamisen kesken. Toimialasijoituksia kunta tekee omalla tai vieraalla padomalla

kunnan toimintaan liittyviin yhteisihin ja pyrkii nédin edisamdan alueensa



elinkeinoeldmaa. Kassavarojen sijoituksiin kaytetddn kassan ylijddméaa, elkd niiden
puolestaan edellyteta liittyvan kunnan toimintaan. Myllyntaus (2002a) luettelee
mahdollisia riskejd ja erottelee kunnan toimialasijoittamisen ja kassavarojen
sijoittamisen riskit toisistaan. Toimialasijoittamisessa riskit riippuvat sijoituskohteena
olevan yhteisbn tai toimialan riskikartoituksen tuloksista, mik& paljastaa kyseisen
kohteen riskitekijat. Riskitekijoita toimialasijoittamisessa ovat muun muassa sijoitettava
rahaméard, dgjoitusaika ja likvidiysriski. Kassavarojen gijoittamisen riskit jaetaan
karkeasti maksuvamiusriskeihin, luottoriskeihin ja markkinariskeihin. (Myllyntaus
20023, 9,14.)

Tutkimustehtévéks rajasin  kuntien  sijoitustoiminnan riskienhallinnan keinojen
kartoittamisen ja riskienhallinnan  keinojen  k&yton.  Sijoitusmarkkinoiden
mahdollisuuksien ja kuntien kasvavien talousvelvoitteiden vuoks tama tutkielma on

hyvin ajankohtainen ja tarpeellinen.

1.3 Tutkimuksen aineisto

Tutkimus noudattaa kvalitatiivisen vertailevan tutkimuksen kaavaa ja koostuu
teoreettisesta ja empiirisesta osiosta. Kuntien djoitustoiminnasta saatikka sen
riskienhalinnasta on hyvin vahan kirjallisuutta tarjolla, joten yksi olennaisimmista
lahteistdkin on Pusan ja Koskisen jo vuodelta 1996 oleva Kuntien rahoitusriskien
hallinta. Aineisto on muodostunut aiheen vaatimuksien kautta ja siséltéa siten paljon
yrityskirjallisuutta.  Yrityskirjallisuuden keskeisyys muodosti tiedon yhdistamisen
kuntasektorille haasteelliseksi, mutta myds mahdollisti tutkimuksen. Teoreettisessa
osassa lahdeaineiston niukkuus teki tarkastelukulmasta suunniteltua yleisemman.
Teoreettinen osa k&sittéd luvut 2-5, jossa keskeiset lahdeteokset ovat kuntien
rahoitusriskien osalta Pusan ja Koskisen (1996) Kuntien rahoitusriskien hallinta,
kuntien sijoitustoiminnan osalta Myllyntauksen (2002a) Kunnan ja kuntayhtyman
sijoitustoiminnan perusteista pagttaminen, sijoitustoiminnan teorian osalta Knupferin ja
Puttosen (2004) Moderni rahoitus ja kuntien kassanhallinnan osalta Perdlan (2006)
Kassanhallintakdytannot Suomen kunnissa. L&hdeaineistossa on my6s paljon
gijoitustoiminnassa yleisesti hyvaksyttyjen ja arvostettujen kirjailijoiden kirjallisuutta



Tutkimuksen kuudes luku pohjautuu l8hestymistavaltaan teoreettiseen kartoitukseen,
mutta siséltéd aineistoltaan tutkimukseen valittujen kuntien ldhettamia materiaaleja.
Empiirisen osan aineisto koostuu kunkin kunnan sijoitustoiminnan periaatteista. Rajasin
aineiston kasittamaan kuntien sijoitustoiminnan periaatteet tutkimuksen puolueettoman
ja vertailukelpoisen ndkokulman vuoksi. Tutkittavia kohteita ovat Helsingin kaupungin,
Espoon kaupungin, Tampereen kaupungin, Vantaan kaupungin ja Oulun kaupungin

sijoitustoiminta.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen kokonaisrakenne muodostuu lagasta teoreettisesta kartoituksesta, jossa
selvitdn  kuinka sijoitustoiminta toimii  osana kunnan talousjohtamista ja
rahoitustoimintaa. Sijoittamisen teoriaa puolestaan tarkastelen yleisesti hyvéksyttyjen
rahoitusteorioiden avulla Kuntien sijoitustoiminnan riskienhallintaa selvitdn niin
toimialasijoittamisen kuin myos kassavarojen sijoittamisen kannalta Empiirisessi
osassa kaytan hyvaks kuntien sijoitustoiminnan riskienhallinnan teoreettista selvitysta

jatutkin kuntien sijoitustoiminnan riskienhallinnan kayttoa.

Kuntien sijoitustoiminta osana kuntataloutta -luvussa muodostan kokonaisuuden
kuntien rahoitustoiminnasta ja siitd, kuinka sijoitustoiminta siihen kuuluu. Samassa
luvussa Kkartoitan kuntien rahoitustoimintaa, kunnan kassanhallintaa seka
sjoitustoiminnan paatdksentekoa. Rahoitustoiminnan selvityksen on tarkoitus antaa
lukijalle riittéava yleiskuva, jonka jalkeen kassanhallinnan ja tehokkuuden merkitysta on
helpompi  kéasitella Padtoksenteon osuuden selvitys osana sijoitustoimintaa on
olennainen sen ohjaavan ja kontrolloivan luonteen vuoks. Padtoksenteon merkitys
korostuu tassa tutkimuksessa riskienhallinnan nékokulman vuoksi. Teen myds selvan
eron julkisen ja yksityisen sijoitustoiminnan kesken.

Sijoittamisen teoria -luku on valttdméaton tutkimuksen tarkoituksen ja tutkimuksen
mielekkddn seuraamisen kannalta. Sijoitustoiminnan teoreettiseen |8hestymiseen

kéytetédn yleisesti hyvaksyttyd portfolioteoriaa, jossa e tehdd eroa julkiseen tai
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yksityiseen, vaan joka on puhtaasti laskennallisen tuotto-riski-suhteen ndkokulma.
Teoria on kuitenkin kayttokelpoinen ja antaa lukijalle riittdvan ymmarryksen
tuotontavoittelun ja riskien suhteesta seka siitd, kuinka sita pystytéan hallitsemaan.
Sijoitustoiminnan teoriaa l8hestyn riskien kautta, jonka avulla annan myds kuvan eri

sijoitusinstrumenttien riskiominaisuuksista

Kuntien sijoitustoiminta jakautuu toimialasijoittamiseen ja kassavarojen sijoittamiseen,
joita k&sitellédn erikseen neljdnnesséd ja viidennessd luvussa. Molempien lukujen
lahestymistapa on sama. Ensin selvitetdan jarajataan, mita kyseisella sijoitustoiminnalla
tarkoitetaan. Taman jalkeen kasitellédn mahdollisia sijoitusingrumenttga  ja
tuottovaatimuksia, jonka jalkeen keskitytddn lukujen padasiaan riskienhallintaan.
Riskienhallinnan kannalta selvitéan yksittain kaikki riskit ja samalla selvitan erilaiset
riskienhallinnan keinot.

Tutkimuksen empiirinen osuus suoritetaan kuudennessa luvussa. Luvun tarkoitus on
tutkia jo teoreettisesti tutkittujen riskienhallinnan keinojen kayttda ké&ytanndssa.
Lahestymistapa muodostuu teoreettisen osan kautta, ja tarkasteltavana on oikeita
gijoitustoiminnan suunnitelmia. Luvun aluksi tarkastellaan kuntien sijoitustoimintaa
my6s lainopillisesta nékOokulmasta. Kuntalaissa on sdanndkset ja raoitukset
gjoitustoiminnan osalle. Sdanndkset ja rajoitukset ohjaavat voimakkaasti kuntien
gjoitustoiminnan suunnittelemista ja hallintaa, joten niiden [8pikdyminen tassa
vaiheessa on perusteltua. Lopuks teen pddtelmét, jotka perustuvat ja muodostuvat niin

teoreettiseen kuin myos empiiriseen tutkimukseen.
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2 Kuntien sijoitustoiminta osana kuntataloutta

2.1 Sijoitustoiminnan merkitys kunnan talouteen

Téssa luvussa selvitdn  kunnan  sijoitustoimintaa  kunnan  kokonaistalouden
nékokulmasta. Tarkoitus on siten luoda kuva kunnan rahoituksesta, siitd miten
gjoitustoiminta siihen liittyy seka siitd mik& on sjoitustoiminnan asema. Kunnan
sijoitustoiminta jaetaan kassavarojen sijoittamiseen ja toimialasijoittamiseen. Aiheen
lagjuuden vuoks keskityn kappaleessa kuitenkin kokonaiskuvan luomiseen. Luvun
alussa luon sijoitustoiminnan kannalta olennaisen kuvan kuntasektorin rahoituksesta ja
talouden ohjauksesta, mista siirryn kunnan kassanhallintaan. Kassanhallinnan kéasittelen
yksinkertaistetussa muodossa, mutta kuitenkin niin, ettd saan liitettya sijoitustoiminnan
siihen. Kassanhallinnan ndkokulma on koko luvussa keskeisessd asemassa, koska
kassanhallinnan tarkoitus on tehostaa kunnan rahaprosessia ja siten lisdté
gijoitustoiminnan tuottoja. Sijoitustoiminnan tuottoihin liittyy olennaisesti riski, joten
sivuan myos riskeja ja niiden hallintaa jo t&ssa vaiheessa tutkimusta. Sijoitustoiminnan
hallinnan kannalta kasittelen t&ssd vaiheessa sijoitussuunnitelman ja péétoksenteon.
Paétoksenteon kéayn 18pi niin strategisella kuin operatiivisellakin tasolla. Luvun lopuksi
otan esin yleisella tasolla kunnan kaltaisen organisaation suhtautumisen
gjoitustoiminnan riskiin ja vertaan kuntaa periaatteellisella tasolla yrityksiin ja

yksityisiin sijoittgjiin.

2.2 Kuntatalous ja rahoitus

Yleisesti tunnustetun Richard Musgraven laatiman luokittelun mukaan julkisen sektorin
kolme péétehtavad ovat stabilisaatio-, allokaatio- ja distribuutiotehtava. Stabilisaatiolla
tarkoitetaan talouden vakaata kehitystd, allokaatiolla varojen kohdentamista ja
distribuutiolla hyvinvoinnin tasaista jakautumista. (Musgrave 1959; Kurri ja Loikkanen
1998, 4-5.) Kunnan tehtavét voidaan jakaa my0s toisella tavalla reaalimaailman
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toimintaan ja rahamaailman toimintaan. Kunnan perustarkoitus on luoda palveluita
kunnan asukkaille: talléin kunta toimii reaalimaailmassa. Palvelutuotanto vaatii
kuitenkin rahoituksen, ja t&t& kautta kunta toimii samanaikaisesti rahamaailmassa.
Rahan asettamien ehtojen mukaisesti kunta tasapainoilee muun muassa talousarvion,
maararahojen, erilaisten tulojen ja menojen valilla seka yrittda tuottaa reaalimaailman
vaatimat palvelut. Rahoituksen osalta kunta toteuttaa tasapainotaloutta, ja vakaa kehitys
edellyttédkin  vakaata tulopohjaa. “Tuotoltaan voimakkaimmin heilahtelevat
rahoitusmuodot, kuten yrityssektorin tulokseen perustuvat yhteisverotulot eivét ole
erityisen sopivia kuntatason rahoitusléhteiks” (Kurri ja Loikkanen 1998, 7).
Véitteeseen voi yhtdlailla yhdistdd sijoitustoiminnan tuotot suhdanneherkkyytensa
nojalla, mutta tarkastelukulmana ja tasaisten tuottojen edellytyksena pidan
riskienhalintaa, joka mielestdni tekee dgjoitustoiminnan tuotoista sopivan
rahoitusldhteen kunnille.

2.2.1 Sijoitustoiminta osana kunnan talouden ohjausta

Kunnan gjoitustoiminta on pieni osa kunnan kokonaisvaltaista talouden
ohjaugédrjestelméa ja rahoitustoimintaa. Talouden kannalta gjatellen kunnan
yleisluontoiset tehtavat ovat alij&éman  kattamisvelvollisuus ja talouden
tasapainottaminen. Nama turvatakseen ja hallitakseen kunnan on laadittava vuotuinen
talousarvio ja taloussuunnitelma. Talousarvio ja taloussuunnitelma ovat kunnan
tarkeimpia talouden ohjauksen vélineita. Alan kirjallisuudessa talousarvio nostetaan
tarkeimmaéks talouden ohjausvéineeksi (Kotonen 2000, 30-33). Talouden ohjauksen
tehtavat kunnan kaltaisessa julkisyhteisissi voidaan jakaa tavoitteiden asettamiseen,
resurssien jakoon ja rahoituksen suunnitteluun (Myllyntaus 2002b, 37-38). Myllyntaus
(2002b) tarkoittaa tavoitteiden asettamisella niin toiminnallisia kuin taloudellisiakin
pddmaéria. Resurssien jako verorahoitteisessa toiminnassa maédarittyy budjetoinnin

kannalta tulojen jakamiseen eri tehtaville.
Kunnan rahoitus koostuu toimintatuloista, verotuloista, valtionosuuksista, korkotuloista
ja muista rahoitustuloista (Myllyntaus 2002b, 39,73). Tassa vaiheessa on hyva todeta,

ettd perinteisesti sjoitustoimintaa el mielleta padrahoitusléhteeksi. Reed ja Swain
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(1990) kuitenkin mieltavét sijoittamisen osaksi julkisen yhteison rahoitusta. Kuntien
tuliskkin ' ymmértda, ettd varojen sijoittamisella saadaan varoja tilanteisiin, joissa
olemassa olevat tulot eivét riita kattamaan menoja. Rahalla on aina aika-arvoa ja
samalla tavoin kuin investointi maksaa aikanaan itsensd takaisin, on rahalle saatava
tuottoa (Reed ja Swain 1990, 213-216.) Kunnan rahoitustoiminta sisdltéa
tasapainoperiaatteet, joiden perusteella talousarviota ja tilinpadtosta seurataan tulos-,
rahoitus-, ja taselaskelmien avulla. Tasapainoperiaatteet ovat tulorahoituksen
riittdvyyden periaate ja rahoituksen tasapaino -periaate (Myllyntaus 2002b, 101).
Periaatteet luovat peruspuitteet koko toiminnalle, joita kontrolloidaan eri laskelmien
avulla. Talousarvio- ja suunnitelma ovat siten kunnan talouden padasialliset
ohjausvdineet, mutta tutkimuksen aiheen kannalta olennaista on rahoitustoiminta.

Rahoituksesta paétetaan yleisesti talousarviossa, mista on esimerkkinéd seuraava pdétos
lainojen ottamisesta: ” Kaupunginhallituksen johtosd8nndn mukaan kaupunginjohtaja tai
hénen médrédmansa viranhaltija pdéttaa valtuuston hyvaksymissa rajoissa talousarvio-
ja tilapéislainojen ottamisesta ja takaisinmaksusta sekéd velkakirjojen ja lainaehtojen
hyvaksymisesta ja muuttamisesta’ (Tampereen kaupunki 2005a, 2). Esimerkin on
tarkoitus osoittaa, etté talousarvio on ainoastaan kokonaisvaltainen talouden ohjauksen
valine, elkd se siten ole riittdvan tarkka véline rahoitustoiminnan kustannuksia ja
sjoitustoiminnan tuottoja koskevalle tavoitteenasettelulle. Niinpd rahoitustoiminnan
kustannus- ja tuottotavoitteet taytyykin esittda erillisssa  lainanotto- ja
gjoitussuunnitelmissa, joista lainanottosuunnitelman tarkastelu j8& pois asian
toissijaisen merkityksen ja aiheen lagjuuden vuoks. Sijoitussuunnitelmaan ja siihen
liittyvaan pédtoksentekoon paneudutaan tarkemmin rahatoimen ja kassanhallinnan

kasittelyn jalkeen.

2.2.2 Kunnan rahatoimen tehtavat ja vastuut

Kuntien rahatoimi voidaan karkeasti jakaa rahoitustoimintaan, maksuvalmiuden
yllgpitoon ja sijoitustoimintaan (Hallipelto ym. 1992, 119). Rahatoimella viitataan
rahoitusomaisuuden lyhyt- ja pitkdaikaisen vieraan pddoman sekd oman paaoman

suunnittelua, hoitoa ja seurantaa sisdltdvddn kokonaisuuteen. Kunnan koon ja
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hallinnollisen rakenteen mukaan rahatointa hoitaa jonkin asteinen rahoitushallinto tai
rahoitushallinnon yksikkd, joka toimii laadittujen strategioiden puitteissa. Hyvin
erikokoisten kuntien vuoks kunnissa on kirjava joukko eri nimid yksikoille, jotka

hoitavat rahatoimeen kuuluvia tehtavia

Hallipellon (1992) mukaan kunnan rahoitusstrategisiksi tavoittelks tulee méaritella
tietyt asiakokonaisuudet, jotka tosin ovat hieman pa&allekkéisia perustarkoituksiltaan.
Kaikki liittyvét kuitenkin kokonaisuuteen, jossa sijoitustoiminta on osana. Seuraavassa
on Hallipellon (1992) méérittelemét rahoitusstrategiset asiakokonaisuudet. (Hallipelto
ym. 1992, 120.)

Kunnan maksuvalmiuden yllgpitdminen ja vakavaraisuuden turvaaminen seka
lyhyell& etta pitkalla aikavalilla

Lainarahoituksen kustannusten kurissapito ja suunnitelmallinen vahentdminen
seuraamalla lainasalkun kehitysta aktiivisesti

"Rahoituksen  suunnitelmallinen  riskienhallinta, erityisesti  korkoriskin,
valuuttakurssiriskien ja uudelleenrahoitusriskien osalta’ (Hallipelto ym. 1992,
120).

Rahoitustoimintaa tulee tarkastella kokonaisuutena eika niink&an yksittéisina tehtavina.
Aiheen lagjuuden vuoksi kéyn kuitenkin kokonaisrahoituksen hyvin pintapuolisesti |&pi,
mutta kuitenkin niin, ettd pystyn antamaan riittdvan kuvan sijoitustoiminnan osuudesta
kokonaisrahoituksessa. Rahoitukseen sisdltyy rahoitussuunnittelu, joka sisdltéa niin
laina kuin sijoitussalkunkin hallintaa markkinoita analysoimalla. Markkinoita
aktiivisesti seuraamalla ja hyodyntamalla on mahdollista saavuttaa markkinahintaa
vastaavia sa&stjd ja tuottoja laina- ja djoitustoiminnasta.  Sijoitustoiminnassa
kassanhallinta-gjattelutapa ja  rahoitusmarkkinoiden  kehitys ovat  johtaneet
tuottotietoisuuden kasvuun kuntasektorilla. Seuraavassa luvussa kayn 18pi tarkemmin
kassanhallinta-agjattelutapaa. Talla hetkella voidaan olettaa, etta julkisen sektorin osagjat
ymmartavét sijoitustuottojen merkityksen taloutensa kehitykselle (Reed ja Swain 1990,

213) Kassavaroja sijoitetaankin entista enemman nollakorkotileja
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korkeampituottoisempiin kohteisiin, mik&a taas on lisannyt likvidien kassavarojen
tuottoja kunnissa. Kirjallisuuden ja yleisen kuvan perusteella kunnat eivét perinteisesti
ole omaksuneet aktiivista sijoitustoimintaa osaks jarkevaa kassanhallintaa.

Kunnan rahatoimessa likvidien varojen sijoittaminen on yksi rahatoimen osa-alueista.
Sijoitustoiminnan hoidon yhteydessa voidaan puhua sijoitusstrategiasta ja vield
tarkemmin sijoitussuunnitelmasta. Sijoituspolitiikan lahtokohtana ovat
gjoitustoiminnan yleiset séannbkset ja periaatteet. Kunnan rahoitushallinnon tehtévia
gjatellen rahoitusmarkkinat ja nimenomaan rahoitusmarkkinoiden hyddyntaminen ovat
olennainen osa jokapdivédisa ratkaisuja Onpa kyseessd ditten lainakustannusten
alentaminen tai sijoitustuottojen parantaminen, erilaisia vaihtoehtoja harkittaessa on
kiinnitettéva erityisd huomiota my6s riskienhallintaan. Rahoitusmarkkinoiden
kehityksen vuoks myds riskit ovat kehittyneet ja niiden huomioiminen onkin yksi osa
kunnan rahoituksesta vastaavan hallinnon tehtavid. Hallipelto (1992) jakaa kunnan
rahoitushallinnon  tehtédvat  seuraaviin  kokonaisuuksiin  edelld  mainittuja
rahoitusstrategisia osa-alueita tdydentden (Hallipelto ym.1992, 120-122).

hankkia tarvittava lyhyt- ja pitk&aikainen lainapddoma
pyrkia minimoimaan rahoituksen kustannukset
huolehtia maksuvalmiuden séilymisesta

hoitaa sijoitustoimintaa

hoitaa rahatoimen riskienhallinta

hoitaa maksuliikenne

hoitaa rahoittgjasuhteita.

Tehtavid hoidetaan laadittujen strategioiden pohjalta, ja strategioihin sisdllytetdan tarkat
kustannus- ja tuottovaatimukset. Esimerkiks kaikille lyhyt- ja pitkdaikaisen
lainapddoman hankinnoille ovat pohjana kunnan rahoitukselliset tarpeet ja strategiset
tavoitteet. Rahoitustoimenpiteiden lisaksi kunta toimii aina samanaikaisesti sijoittajana.
Sijoitusoperactioitakaan ei toteuteta mielivaltaisesti, vaan ne perustuvat tarkkoihin
suunnitelmiin ja laskelmiin. Esimerkiksi maksuvalmiuden mittaamiseen on kolme
kayttokelpoista tunnuslukua. Kunnan likviditeettia voidaan mitata

kassavirtaperusteisella  maksuvamiusprosentilla, joka kertoo  rahoitugééman
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riittavyyden tai suoriteperusteisilla quik ratiolla ja current ratiolla, jotka kertovat
rahoitusomaisuuden riittavyytta (Kotonen 2000, 144-146.)

Rahoitushalinnon tehtavét voidaan agatella keskittyvan rahoituskustannusten
alentamiseen ja sijoitustuottojen lisédmiseen. Naiden tehtévien tuloksekas hoitaminen
vaetii raha- ja padomamarkkinoiden kehityksen jatkuvaa seurantaa, jonka tulisi johtaa
tehokkaisiin ratkaisuihin. Tehokas rahoitus- ja sijoitustoiminnan hoitaminen vaatii
samalla aktiivista riskienhallintaa. Seuraavassa luvussa keskitytédn osittain samoihin
rahoitushallinnon tehtaviin, mutta kassanhallinnan nékokulmasta. Nékdkulma pureutuu
tarkemmin tehokkuuteen kunnan rahoitushallinnon toiminnassa, silla kassanhallinnan
pa&sasi allisena tavoitteena on nimenomaan liséta tehokkuutta ja tuottavuutta. (Hallipelto
ym. 1992, 121-122.)

2.3 Kunnan kassanhallinta

"Kassanhallinnalla tarkoitetaan toimintaa, jonka tavoitteena on kunnan rahaprosessin
tehostaminen” (Hallipelto ym. 1992, 129).

Kassanhallinta liittyy olennaisesti rahoitusmarkkinoiden vapautumiseen 1980-luvun
lopulla. Kassanhallinta, josta kaytetdan yleisesti nimitystd cash management, liittyykin
késitteena rahoitusmarkkinoiden vapautumiseen. Vaikka kassanhallinta on siten
késitteena varsin tuore, se kasittdd samoja rahoituspuolen tehtévia kuin ennenkin.
Kassanhallinnalla tarkoitetaan toimintaan, jolla pyritédn saavuttamaan taloudellisia
s88st6ja seké parempia tuottoja. Tama osaltaan kertoo jo aiemmin viitatusta kustannus-
jatuottotietoisuuden kasvusta.

Tarkemmin méariteltynd kassanhallinta siséltéd kaikki toimenpiteet, joilla pyritéén
tehostamaan kunnan rahaprosessia. Kyseessd on siten  rahoitusomaisuus
kokonaisuudessaan seka lyhyt- ettd pitk&aikainen vieras padoma. Hallipellon (1992)
mukaan kassanhallinnan toiminnalla on tarkoitus
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nopeuttaa paédoman kiertoa ja vapauttaa sitoutunutta pddomaa
lisita likvidien varojen tuottoa

alentaa vieraan paaoman kustannuksia. (Hallipelto ym. 1992, 130.)

Kassanhallinnassa kassalla tarkoitetaan hyvin lagjaa asiakokonaisuutta. Kassa sisaltéa
kéteisvarojen lisdksi lyhytaikaiset sijoitukset, lyhytaikaiset rahoitukset, myyntisaatavat,
ostovelat ym. erédt, kuitenkin niin, ettd edelld mainittu pitk&aikainen rahoitus ei
padasiallisesti sisdlly siihen. Mainitsin sen, koska yleisesti gjatellen kaikki, mukaan
lukien pitkdaikaisen rahoituksen kustannusten aentaminen, kuuluu kassanhallinnan
periaatteisiin. ”Voidaankin sanoa, etta kassanhallinta on gjattelutapa, jonka tavoitteena

on parantaa koko kunnan rahatoimen tehokkuutta” (Hallipelto ym. 1992, 130).

Kassanhallinnan onnistumisen kannalta on olennaista hyddyntdd markkinoita
aktiivisesti ennalta laadittujen strategioiden puitteissa. Laaditut strategiat tulisi tehda
joustaviksi, jotta ne mahdollistaisivat markkinoiden taydellisen hyodyntémisen nopeilla
ratkaisuilla. Esimerkiks sijoitus- ja lainasalkun hoidon kannalta on térkea laatia tarkat
jajopa systemaattiset raportointi- ja arviointikaytanteet. (Peradla 2006, 59-60.)

2.3.1 Kassanhallinnan osa-alueet

Kunnan kassanhallinta jaetaan osa-alueisiin, jotka Kkirjallisuuden julkaisuvuodesta
riippuen vaihtelevat hieman termistoltéan, mutta kasittelevéat kuitenkin samoja asioita.
Luon seuraavaksi katsauksen kaikkiin kassanhallinnan alueisiin, koska naen sen
tarpeelliseksi riittévan tarkan yleiskuvan saamiseksi. Esitan kassanhallinnan osa-alueet
typistetyssd muodossa ja keskityn sijoitustoiminnan kannalta olennaisimpiin alueisiin.
Kassanhallinta ndhdaén aktiivisena toimintana, jonka tarkoitus on vaikuttaa
kustannuksiin ja tuottoihin markkinoita hyodyntaen. Seka Perdla (2006) etta Hallipelto
(1992) esittelevat kassanhallinnan osa-alueita niiden toiminnallisen sisallon kautta.
(Perdla 2006, 42; Hallipelto ym. 1992, 131.)

Ké&yn seuraavaks 18pi kassanhallinnan eri osa-alueita Perdlan (2006) maéarittelemien
prosessien kautta hénen teoksensa tuoreuden vuoksi. Molemmat teokset korostavat joka
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tapauksessa kassanhallinnan méaraytyvan kunkin kunnan tilanteen ja tarpeen kautta
lopulliseen muotoonsa (Perdla 2006, 42; Hallipelto ym.1992, 131). Toiminnan sisdllon
kannalta kassanhallinta voidaan jakaa seuraaviin viiteen eri osa-alueeseen:

kassavirtojen ennakointi ja viiveiden hallinta
sijoittaminen ja lainanhoito

ké&yttopagoman hallinta

riskienhallinta

tiedonhallintaratkaisut.

23.1.1 Kassavirtojen ennakointi ja viiveiden hallinta

Kassavirtojen ennakointi ja viiveiden hallinta liittyy kunnassa olennaisesti likviditeetin
hallintaan. Kassavirtoja ennakoitaessa joudutaan eri vaihtoehtoja punnitsemalla
ottamaan kantaa kustannus- ja tuottovaikutuksiin. Kunnan kassavirrat ovat suhteellisen
selkedsti ennustettavissa, mutta ennustamista vaikeuttavat kassatulojen ja kassamenojen
eriailkaisuus sekd akilliset suunnittelemattomat menot, jotka vaativat oman osansa
padtoksenteossa. Kuntien tulee oman tilanteensa varjolla méaaritella oman likvidin
kassansa suuruus, jonka kokoon vaikuttavat kaikkialla samat rahoitukselliset seikat.
Tarkempi madrittely riippuu joka tapauksessa jokaisen kunnan senhetkisesta
taloudellisesta tilanteesta ja tulevaisuuden arvioinnista. Ylimaaréisen kassavarannon
pitamisen vaihtoehtona ovat tietenkin valmiiksi tehdyt suunnitelmat rahoituksen
hankintakeinoista, jotka  vaativat tarkat vaihtoehtoiskustannusl askel mat
kannattavuudestaan. Onnistunut kassavirtaennakointi vaatiikin tarkkaa suunnittelua ja
suunnittelussa onnistumista. Kassaviiveiden hallinta el valttamétta vaadi viiveiden
taydellista poistamista, vaan pikemminkin tietoista tunnistamista ja hallintaa. Joutilasta
kassaa voidaan kéayttdd myos sijoitustuottojen ansaitsemiseksi, mutta huomattavien
korkotuottojen saanti riippuu pitkdlti kunnan tilanteesta. (Perdd 2006, 43-46 ja
Hallipelto ym. 1992, 129-140.)
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2.3.1.2 Sijoittaminen ja lainanhoito

Sijoitustoiminnasta kunnan kassahallinnassa ollaan jokseenkin varovaisella linjalla
Kunnan e pidd tuottojen maksmoimiseksi kerdtd kassavaroja, niiden
verorahoituksellisen luonteen vuoksi. On  kuitenkin  jarkevéa ja suotavaa
kassanhallinnan kautta optimoida sijoitustuottoja kayttamalla hyvaksyttyja strategioita.
Sijoitustoiminnan on oltava lahtokohtaisesti tuottavaa, ja djoituksen arvon
sdilyttaminen onkin minimivaatimus. Sijoitus- ja lainasalkkujen hoito kassanhallinnan
luomasta tehokkuuden ndkokulmasta tarkoittaa niiden jatkuvaa seurantaa ja
padtoksentekoa markkinoita hyvaksikayttamalla. Sijoitus- ja lainanhoidossa korostuu
tarve sopeutua nopeasti muuttuviin tilanteisiin ja samanaikaisesti luoda omasta
kassanhallinnastaan mahdollisimman tuloksellista. (Perdla 2006, 46-47.)

Hallipelto (1992) puolestaan pitda sijoitus- ja lainasalkkujen hoitoa sjoitusstrategian ja
rahoitusstrategian toteuttamisena riskienhallinta huomioiden. Tahan Hallipelto viittaa
perustellen, ettd drategioiden pohjalla on jo valmiina kunnan taloudellisten
toimintaedellytysten varmistaminen. Kassanhallinnan osuus sijoitus- ja lainasalkun
hoidossa korostuu, koska sen tarkoitus rahatoimen prosesseissa on nimenomaan
kontrolloida maksuvalmiutta ja hallita rahoituksen kustannustekijoitd. Keskeiset
gjoitus- ja lainanhoidon suunnittelun kohteet voidaankin jakaa tarkoituksensa
perusteella seuraaviin neljdan kohtaan: maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden hallinta,
jolla viitataan  kunnan  varsinaiseen toimintaan  liittyvddn  ohjaukseen;
velkaantumisasteen ja velanhoitokyvyn suunnittelu, jolla pyritddn niin lyhyella kuin
pitkallakin aikavalilla varautumaan eri tilanteisiin; edelliseen olennaisesti liittyva
lainarahoituksen hankinta- ja kustannustekijoiden huomioiminen pagtoksenteossa seka
kassa= ja rahastovarojen tuottavaa dgjoitustoimintaa koskevan pagatdksenteon
avustaminen. (Hallipelto ym. 1992, 133-134.)

2.3.1.3 Kayttopaaoman hallinta

Kayttopadaoman hallinnan kasittelen lyhyesti, koska termina se el sisally kuntatalouden
yleisesti kaytettyihin termeihin. Perdla (2006) nostaa sen kuitenkin esille ja viittaa
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termieroavaisuuksiin yritys- ja julkissektorilla. Ostovelkojen ja saatavien yhteydessa
kéaytettya sisdisen padoman termié vois verrata yrityspuolen kdyttopddomaan. Kasitteen
ké&yton vahaisyytta selittéé joka tapauksessa kunnan mieltdminen palveluja jérjestavaksi
organisaatioksi, eika niinkdan yrityspuolen hyddykesidonnaisiin kasityksiin varastoista,
myyntisaatavista ja ostoveloista. Kéyttopaddoman hallinnasta ei kirjallisuudesta 10ydy
perusteluja vastaan tai puolesta kuntatalouteen liittyen, mutta Perdla (2006) viittaa silla
osuvasti kokonaisuuden hallintaan, joka yhdistéa kassanhallintaan likviditeetin hallintaa
jadijoitusten halintaa. (Perda 2006, 47-50.)

2.3.1.4 Riskienhallinta

Riskienhallinta ndhdaén poikkeuksetta tarkeand osana kassanhallintaa. Riskienhallinnan
kannalta on térkeda vahvistaa strategiat, jotka sisaltavét kaikki riskienhallintakéytanteet
jamenettelytavat, joita kaytetéén. Kassanhallintaan liittyvét tavallisimmat rahoitusriskit:
likviditeetti-, korko-, vastapuoli-, luotto- ja valuuttariskit. Riskienhallinta on térked osa-
alue, koska sijoitusomaisuus koostuu kunnan julkisista varoista. ulkisilla varoilla avoin
riskinotto e ole edes sallittua, mutta koska sijoitustoimintaan liittyy joka tapauksessa
riskgjd, riskienhalinta on siséllytettdvad kassanhallinnan kokonaisuuteen. Clifford
P.McCuen (2000) artikkelissa tutkitaan tehokkaampaa kassanhallintaa, jossa julkisen
sektorin  sijoitustoiminnan tuotto-riski-suhde esitetédn paradoksiksi. Paradoksilla
viitataan nimenomaan julkisen sektorin omanlaatuiseen asemaan varojen lahteen kautta
Yllatavada kylla tutkimustulokset néyttavat julkisen sektorin padttdjien olevan
riskihakuisia, taloudellisesti huonona aikana ja riskia vélttavia talouden ollessa
kunnossa (P.McCue 2000, 80-101). Sijoitusvarojen kohteita pohdittaessa on
riskienhallinnan kannalta otettava huomioon kaikki riskeihin ja tuottoihin vaikuttavat
tekijat. Padtoksenteossa vaikuttavat tai siihen pitéisi vaikuttaa sijoituksen kayton
helppouden kannalta useat kriteerit. Hyviks kriteereiksi luetaan likviditeetti, riskisyys
ja tuotto, eli perusedellytys onnistuneelle riskienhallinnalle olis sijoituskohteen
tunteminen. Kunkin kunnan tilanteesta riippuen kyseeseen voi tulla ainoastaan
korkoinstrumentteja, mutta mik&8n e poista suoria osakesjoituksia mahdollisista
sijoituskohteista. (Perdé 2006, 50-51.)
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2.3.1.5 Tiedonhallintaratkaisut

Tiedonhallintaratkaisuilla tarkoitetaan eri toimintoja tukevia tiedonhallintamenetelmia
ja tietojérjestelmid, joiden tarkoitus on tuoda lisdarvoa padtoksentekoon ja tukea
johtamiseen. Tiedonhallintaratkaisut kasittavat niin tietotekniikan kuin myos eri
toimintoja tukevat tietojarjestelmératkaisut. Kuntakohtaisesti kaytetyt menetelmét
vaihtelevat varmastikin suuresti, mutta jokaisessa kunnassa on joka tapauksessa
jonkinasteiset tiedonhallintgjarjestelmét. Esimerkiksi  rahatoimen osalta tulisi
tietojarjestelmien kattaa gdjoitus- ja lainasalkkujen hoitoon vaadittavat menetelmét.
Nata voisivat olla sijoitusten ja lainojen kaupankaynti-, sdilytys-, raportointi- ja
analysointimenetelmét. Tietoteknisten uusien kéyttojarjestelmien tarkoitus on
kassanhallinnan perusperiaatteen mukainen eli tarkoituksena on tukea tehokasta ja
tuloksellista toimintaa. (Peréld 2006, 52-54.)

2.4 Sijoitustoiminnan hallinta ja paatoksenteko

Edell&a on kaytetty sijoitusstrategia termia puhuttaessa sijoittamisen suunnittelemisesta.
Tassd vaiheessa on hyva tehdd selked ero sijoitusstrategian ja sijoitussuunnitelman
vdlille. Sijoitusstrategialla viitataan pitkén aikavalin suunnitelmaan, jonka olisi tarkoitus
méaaritell& pddtoksenteko, varallisuus, tavoitteet, sjoitusaika ja -instrumentit, allokaatio
jariskienhallinta. Sijoitusstrategiasta kaytetdan usein nimitysta sijoitusperiaatteet, mutta
kéytan kirjallisuuden perusteella sijoitusstrategia termid. Sijoitussuunnitelma laaditaan
Sijoitusstrategian pohjalta talousarviovuoden mittaiselle jaksolle. Straegiala siis
luodaan pitkan aikavalin puitteet, joita hyvaks kayttéen laaditaan tarkat suunnitelmat ja

pyritéan jatkuvaan tulokselliseen sijoitustoimintaan sijoitussuunnitelman avulla.

24.1 Sijoitussuunnitelma

Sijoitussuunnitelmassa kunta paattdd mm. sijoitusvalineet, sijoituksien tavoitteet,
gjoitusgjan ja hyvaksyttavan riskin. Andersson (1998) pitéa dSjoitusaikaa

sijoitussuunnitelman keskeissimpand osana, koska sijoitusaika sanelee hyvin pitkélle
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minkdlaisia gijoitusinstrumentteja kunta tai vastaava yhteisO voi kayttda
Sijoitusaikataulun sovittaminen erindisiin maksusitoumuksiin on ensiarvoisen tarkeda
menestyksekkadlle  gijoitustoiminnalle.  Sijoitussuunnitelman  tulee  kuitenkin
lahtOkohtaisesti alkaa madritellyista tavoitteista. Tavoitteiden madritys auttaa
kokonaisuuden hallinnassa ja antaa sijoitustoiminnalle suunnan. Tavoitteisiin tulee
yhdistéa sijoittamisen aikataulu ja sijoitettavien varojen luonne ja médrg, jotka auttavat
méarittelemaan sallitut sijoitusinstrumentit. Paétbksenteosta ja raportoinnista on myos
tehtdva viraliset padtokset. (Andersson 1998, 39-45.) Padtoksenteosta kerron
tarkemmin kappaleissa2.4.2 ja2.4.3.

Suunnitelman on k&ytannon syista hyva olla joustava, koska talousarviovuoden aikana
kunnan talous voi muuttua merkittavasti. Suunnitelmaan  sisdltyy  myos
delegointiséannokset siitd, kuka kaytdnnon sijoitustoiminnan hoitaa. Esimerkiksi
Tampereen kaupungin varsinainen sijoitustoiminta hoidetaan kaupungin liiketoiminta-
ja rahoitusryhmassa (Tampereen kaupunki 2005b, 3). Sijoitustoimintaa hoitavalla
ykskolld e tietenkd&n ole kunnan kakkia varoja kéytettdvissdan, vaan
gjoitusvarallisuus on tarkasti médritelty. Taman lisdksi yksikkd voi mééritella
omaisuuslagjien jakaumat ja jakaumille omat vaihteluvalinsa. Vaihteluvdlien tarkoitus on
riskien hajauttaminen markkinatilanteiden mukaisesti. Esimerkkin& ovat vuoden 2005
Tampereen kaupungin  sijoitusvarallisuuden  lahtokohtaiset vaihteluvalit  eri

omaisuuslgjeille.

TAULUKKO 1. Tampereen kaupungin sijoituslajien vaihteluvalit prosentteina (%)

Sijoituslgji % -vaihteluvali
1. Lyhyet korot 1-100 %

2. Pitkét korot 0-49 %

3. Osakkeet (suoraan tai rahastojen kautta) 0-25 %

4. Muut sijoitusinstrumentit (strukturoidut) 0-25%

Tampereen kaupunkikonsernin sjoitussuunnitelma 2005
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Omaisuuslgjijakaumien peruspainot ja niiden vaihteluvdlit eivdt kuitenkaan ole
standardinomaisia paéatoksentekovélineita kunnissa. Otin ne kuitenkin esille, koska
esimerkiksi Tampereen kaupunki ndki ne tarpeellisiksi. Omaisuuslgjijakaumien
kayttoonoton tarkoituksena oli mahdollistaa markkinatilanteen vaatiessa siirtyminen
esimerkiksi osakesijoituksista korkosijoituksiin (Tampereen kaupunki 2005b, 13).

Taulukosta 1 ilmenee selkedsti eri omaisuuslgjien riskipitoisuudet ja se kuinka eri
riskipitoisuuden omeaaviin sijoitusinstrumentteihin tulisi  suhtautua. Prosentuaaliset
vaihteluvalit on méaritelty niin, etté alhaisimman riskin omaavien sijoitusinstrumenttien
paino salkussa voi hetkellisesti ollajopa 100 %. Lyhyiden korkojen on siten mahdollista
tayttdd koko salkku, mutta véhimmaismaaréa el jarkevasti ole médritelty, koska se
sitoisi  sijoitusmahdollisuuksia hetkellisesti ja myo6s pitk&aikaisesti. Taman lisdksi
pitkien korkosijoitusten médra el voi ylittda salkun arvosta 50 %, mik& omalta osaltaan
helpottaa  maksuvalmiuden  yll&pitoa lyhytaikaisilla  djoituksilla  Suorien
osakesijoitusten tai osakerahastojen ja muiden sijoitusinstrumenttien osuudet on
maksimissaan jatetty 25 %:iin, koska ne sisdltdvat huomattavan suuret riskit suhteessa
korkodjoituksiin. Omaisuuslgjijakauma on jarkevd myos sikdli, ettd djoittgan
huomaameatta joidenkin sijoitusten kokonaispaino salkussa saattaa kohota arvonnousun
saattamana. Erilaiset prosentuaalisesti maaratyt painorajat hel pottavat
sijoitusvarallisuuden hallintaa muuttuvilla markkinoilla.

2.4.2 Strateginen paattaminen

Kunnan dijoitustoiminta jaetaan edella mainittuihin  toimialasijoittamiseen ja
kassavarojen sijoittamiseen. Ne poikkeavat toisistaan sijoitustarkoitukseltaan, ja siksi
myo6s padtoksenteossa on omat erityispiirteensa. Toimialasijoituksista valtuusto tekee
padtoksen, jolle asetetaan talousarvion puitteissa maaréraha antolainaan tai osake- tai
ta muulle toimielimelle. Téllaisessa tapauksessa valtuusto voi valmiiksi méaaritella
kokonaisrgjat kaytettavélle varallisuudelle. Varallisuuden tarkemman kohdentamisen
tekee kuitenkin pé&étosvaltainen elin. Padtosvallan sSirto tehdddn hallinto- ta
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johtos88nndss4, ja paétdsvallan sijoituksissa voi porrastaa esimerkiks sijoituksen arvon
mukaan. (Myllyntaus 20023, 9.)

Valtuuston rooli korostuu djoitustoiminnan paddtoksenteossa ja perusteiden
hyvaksymisessi (KuntaL 13.28). Lainsadtgjan tarkoituksena on korostaa valtuuston
vastuunottoa muussakin kuin toimivallan siirrossa. Tarkemmin laki méadrittelee
valtuuston asettamaan enimmaismaaran, jota voidaan kayttéa sijoituksiin, joissa on riski
padoman menettdmisestd. Riski on olemassa muun muassa osakkeissa, osakerahasto-
osuuksissa ja yrityslainoissa. Valtuuston tulee myds pééttéd periaatteet, joiden pohjalta
sjoituksia voidaan tehdd yli vuotta pidemmaks agjaksi. Lisdksi periaatteisiin tulee
sisallyttda kannanotto hajauttamisen perusteista. (Myllyntaus 2002a, 22-23.)

2.4.3 Operatiivinen paattaminen

Vatuusto voi kuntalain perustelujen mukaan dirtéd toimivallan yksittéisissa
sijoituspaatoksissa kunnanhallitukselle tal sijoitustoiminnasta vastaavalle viranhaltijalle.
Siirrosta on aina méaaréttava hallinto-, talous- tai johtoséénnossa. Sitd ei voi tehda
erillisella valtuuston pé&étoksella Toimivallan siirto on kiellettya kuitenkin asioissa,
joista valtuuston on kuntalain tai muun lain erityisen sddnnoksen mukaan paatettava.
Toimivallan siirtdmisen yhteydessa voidaan antaa oikeus siirtéd toimivaltaa viela
eteenpéin. Toimivallan haltija eli paatoksentekija on vastuussa paatoksistd koko
padtoksen vaikutusgan. Tilinpaétoksen hyvaksyminen ja vastuuvapauden myontod
girtdad vastuuta paddtoksentekijéltd ainoastaan kyseisen vuoden osdta. (Myllyntaus
2002a, 24.)

Paatoksentekijan  paivittéiselle  sijoitustoiminnalle  luo  pohjan  hyvaksytty
sjoitussuunnitelma. Sijoitustoiminta nykyisilla rahoitusmarkkinoilla vaatii nopeutta,
joustavuutta ja asiantuntemusta. Operatiivisessa toiminnassa on myds korostettava
valvontaa ja raportointia sijoituspaatoksista ja sijoitussalkun tilasta. Sijoitustoiminnasta
vastaavalla on vastuu sijoitusstrategian puitteissa toimia tehokkaasti ja tuloksellisesti,
kuten hyva kassanhallinta vaetii. Sijoitussalkun tuloksellisuus riippuukin asetettujen
puitteiden sisdlla gitd, kuinka sijoituspaatoksissa ja salkun hallinnassa onnistutaan.
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Sijoitustoiminta vaatii ammattimaista ossamista ja jatkuvaa seurantaa, ja siksi
ulkopuolisen avun kaytt6 on vahintéankin perusteltua. (Pusa & Koskinen 1996, 65-70.)

Ulkopuolisen varainhoitajan kayttd kassavarojen sijoittamisessa on myds sallittua
Tallaisessa tapauksessa on kyse toimeksiantosopimuksesta, joka voi kattaa koko
sijoitussalkun tai vain osan siita. Kunnan on my6s mahdollista kayttéa varainhoitajaa
ainoastaan konsultoivana €li sijoitusneuvojan tyylisena ja tehda itse sijoituspagtokset.
Varojen hoidon sopimuksesta tehdéan erillinen omaisuudenhoitosopimus ja jos kunta
haluaa myo6s sdilytyksen ulkopuoliselle, niin siita tehdéan erillinen sdilytys- ja arvo-
osuustilisopimus. Omaisuudenhoitosopimukset  eivdt  valkuta mill&an lailla
gjoitustoiminnan  perusteita ja toimivallan sSirtoa koskeviin  s&8nnoksiin.
Omaisuudenhoitosopimukset  tehdéén  lahtokohtaisesti  toimivallan  siirtona
kunnanhallitukselle, joka siirtéa toimivallan ulkopuoliselle varainhoitgjalle. (Myllyntaus

2002a, 25.)

2.5 Eroavaisuus yrityksiin ja yksityisiin sijoittajiin

Sijoitustoiminnassa padtokset perustuvat pitkalti uskomuksiin ja tulevaisuuden
ennakointiin. Ennakoivan luonteensa vuoks sijoittamiseen liittyy luonnollisesti
huomattava mééra epavarmuustekijoitd. Epavarmuutta pyritédn hillitsem&an omat
lahtokohdat huomioiden, toisin sanoen tuotto- ja riskisuhteen asettamisella (Knupfer ja
Puttonen 2004, 110).

Kunnallisen sijoitustoiminnan ero yritysten ja yksityisten sijoittajien sijoitustapoihin
keskittyy riskiin suhtautumiseen ja tuottotavoitteisin. Sijoittaminen sindnsa on taysin
samanlaista, koska toimitaan samoilla markkinoilla, mutta erot syntyvétkin
toimintaperiaatteissa. Knupfer ja Puttonen (2004) kuvaavat yritystoiminnan idean
yksinkertaisuudessaan seuraavasti: tehdaan investointeja, jotka tuottavat enemman kuin
niiden rahoittamisesta aiheutuu kustannuksia (Knupfer ja Puttonen 2004, 11). Toisaalta
yrityksesta voidaan jopa sanoa, ettd sen olemassaolo ei ole perusteltua, jos se havida

omistgjiensa varoja Kunnan péddasiallinen tehtava on huolehtia kuntalaisten
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hyvinvoinnista tuottamalla kunnallisia palveluja, kun taas yrityksen tavoite on tuottaa
osakkaiden pégomille mahdollissmman suurta voittoa. Kunnan erilainen suhtautuminen
riskiin syntyykin siitd, etta varat joilla kunta tuottaa palvelujaan ovat padasiassa
verotuloja ja valtionosuuksia, kun taas yrityksissa varat ovat omistajien vapaaehtoisesti

sijoittamia pddomia

Sijoitusvarojen verosidonnaisuuden liséksi kunnan ominaisuuksissa on paljon eroja
yritykseen verrattuna. Ensinndk&an kuntien yhteydessd el puhuta markkinoista tai
hintamekanismeista, ja osittain tastd syystd kuntien tehokkaan toiminnan suoria
yhteiskunnallinen kannattavuus vs.  yritystaloudellinen kannattavuus. Kunnissa
palvelujen kayttdjat eivét suoraan maksa palveluista, jolloin hinnanmuodostusta ei paése
syntymaan kysynndn  ja  tarjonnan kautta. Kuntien ja  yritysten
perustoimintaedel lytyksissd on myos suuret l8htokohtaiset erot. Kuntien toiminta on
erityidainsdadannolla séénneltyd toimintaa, jonka pédtoksenteko on moniportainen,
jotta demokratia ja oikeusturvavaatimukset toteutuisivat. Nama kaikki tekevat kunnista
huomattavasti hitaamman ja joustamattomamman organisaation kuin yritykset suhteessa

ymparilla tapahtuviin muutoksiin. (Hallipelto ym. 1992, 17-21.)
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3 Sijoittamisen teoria, riskit [&hestymiskulmana

3.1 Portfolioteoria

Sijoittamisen tunnetuin toimintaperiaate perustuu Harry Markowitzin 1950-luvulla
kehittamalle portfolioteorialle. Perusajatuksena teoriassa on riskin pienentdaminen
hajauttamalla €li sijoittamalla varat yhden sijoituskohteen sijaan useaan eri kohteeseen.
Sijoituskohteilla on kullakin oma tuotto- ja riskiprofiilinsa, joten niiden yhdistelmét
vahentavét riskia

Sijoituspotfoliolla tarkoitetaan sijoitussalkkua. Portfolio koostuu sijoittajan hallussa
olevisa eri gjoituskohteiden yhdistelmastd. Portfolioteoria késittelee optimaalisen
gjoitusportfolion valintaa. Valintaan vaikuttavat p&dasiassa tuotto ja riski, joille on
omat laskemistapansa. Sijoituskohteilla e ole mekitysta tuoton ja riskin
laskemistapaan. Portfolio voi siten koostua esmerkiksi osakkeista, velkakirjoista,
rahastoista, kiinteistoistd, kullasta ja taiteesta. On kuitenkin huomattava, etta mikali
gjoituskohdetta e noteerata markkinoilla, niin laskemiseen saattaa muodostua
k&ytannon ongelmia. Kyseisestd syysta kaikki esimerkkitapaukset sijoitusportfolioista
koostuvat markkinoilla noteeratujen yritysten osakkeista. Portfolioteoria on kuitenkin
yleistettvissa kaikkiin sijoituskohteisiin. (Niskanen ja Niskanen 2000, 192-199;
KnUpfer ja Puttonen 2004, 108-116.)

Portfolioteoriaan liittyy olennaisesti tuoton ja riskin suhde. Sijoittgjat laittavat varansa
yleensa ottaen useampaan kuin yhteen kohteeseen ja ndn muodostuu portfolio.
Seuraavaks tarkastellaan yksittdisen sijoituskohteen tuoton ja riskin maaraytymistg,
jonka jalkeen yhdistetdan kohteet ja katsotaan miten se vaikuttaa tuottoon ja riskiin.
Portfolion tuotto saadaan yksinkertaisesti laskemalla yhteen sijoituskohteiden tuotot
painottamalla kunkin kohteen painoarvolla salkussa. Tuoton odotusarvon laskeminen ei
kuitenkaan péde portfolion kokonaisriskin laskemiseen. Yksinkertaistaen voimme

tarkastella kahta osaketta, joiden tuotot mééraytyvét kolikonheitolla seuraavasti.
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TAULUKKO 2. Kahden samanlaisen osakkeen tuoton méaraytyminen

Tuotto (%) Todennakoisyys
Kolikon puoli Osake A Osake B (%)
Kruunalla -20 -20 50
Klaavalla 30 30 50

Knupfer ja Puttonen 2004, 117

Taulukon 2 arvoilla molemmat Osake A ja Osake B saavat samat tuotot ja volatiliteetit.
Volatiliteetti kuvaa osakkeen kokonaisriskid. Tuotoksi saadaan 5 prosenttia ja
volatiliteetiks 25 prosenttia. Toisin sanoen ndiden kahden samanlaisen osakkeen
kesken e ole védia kumpaan sgijoittaa. Tilanne muuttuu joka tapauksessa
mielenkiintoiseks, kun jaetaan sijoitettavat varat tasan molempien osakkeiden kesken.
Nyt portfolion tuotto ja volatiliteetti on seuraavanlainen.

TAULUKKO 3. Kahden samanlaisen osakkeen muodostaman portfolion tuoton ja
volatiliteetin méaraytyminen.

Todenndkoissyys (%) 0,25 0,5 0,25
Tuotto (%) -20 5 30
Odotettu tuotto (%) 5

Volatiliteetti (%) 17,7

Knupfer ja Puttonen 2004, 117

Portfolion tuottoa médriteltdessd pddstédn samaan tuotto-odotukseen alhaisemmalla
volatiliteetilla. Kolikkoa heittamalla havaitaan, etta vain joka neljannella (0,25) kerrala
saadaan molemmilla osakkeilla -20 % tai +30 %, kun taas +5 prosenttiin paéstéan joka
kerta, kun toinen osake tuottaa -20 % ja toinen +30 %. Lopputuloksena portfolion
tuotto-odotus on siis sama kuin yksittaisten osakkeiden tapauksessa. Salkun riski on sen

sijaan huomattavasti ahaisempi eli 17,7 %, kun yksittéisten tapauksessa se on 25 %.
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Alhaisempi volatiliteetti selittyy sillg, ettd tuotot eiva ana korreloidu, jolloin toisen
osakkeen arvon laskiessa toinen saattaa nousta ja toisin pain. Portfolion muodostaminen

(Knupfer ja Puttonen 2004, 116-117.)

Portfolioteorian perusteella kaikki sijoittajat k&yttaytyvét tuotto-riski oletusten mukaan.
Tama tarkoittaa korkeamman tuoton arvostusta alhaisemmalla riskilla Kahden saman
tuoton omaavan osakkeen kesken valitaan se, kummalla on alhaisempi riski. (Niskanen
ja Niskanen 2000, 198-199.)

3.2 Portfolion valinta ja hajautus

Portfolion valintaan vaikuttaa pd8asiassa odotettu tuotto ja riski. Tuotto saatiin
yksinkertaisesti salkun gjoitusten tuottojen keskiarvosta painottamalla kohteen
painoarvolla. Riskiataas mitataan volatiliteetilla, jokatarkoittaa tuoton keskihajontaa eli
mitd alhaisempi volatiliteetti sitd pienempi riski. Volatiliteetti saadaan ottamalla

varianssista neliojuuri.

Seuraavaks tarkastellaan portfolion valintaa ja hajautusta edelleen kahden osakkeen
kesken, mutta talla kertaa valitaan kaksi erilaista osaketta ja otetaan mukaan ndiden
kahden korreloituminen. Kahden osakkeen mallissa on etuna suhteellisen vaivaton
esSitettdvyys ja laskettavuus. Taytyy kuitenkin huomata, ettd haautuksen tulee
lahtokohtaisesti olla huomattavan paljon lagiempaa ja alan kirjallisuuden yleisend
hyvana sijoituskohteiden maéréna portfoliossa pidetddn 10-15 kappaletta. Kuitenkin jo
kahdella osakkeella saadaan lukuisia eri portfolioita ja sité kautta eri tuotto-odotuksia ja
volatiliteettgja, kun otetaan huomioon myos varojen suhteellinen allokointi néiden
kahden kesken. Tarkastellaan hajauttamista Knipferin ja Puttosen (2004) kayttamien
Amerin ja Keskon osakkeen avulla.
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TAULUKKO 4. Amerin ja Keskon vuotuiset tuotot, volatiliteetit ja korrelaatio vuosilta
2000-2002.

Amer Kesko
Tuotto (%) 25,9 10,1
Volatiliteetti (%) 30,3 21,9
Tuottojen korrelaatio 0,26

Knipfer ja Puttonen 2004, 118

Taulukon lukujen perusteella voimme muodostaa néista kahdesta osakkeesta portfolion
ja laskea portfoliolle tuotto-odotus ja volatiliteetti. Téssa vaiheessa on hyva téhdent&s,
etta tuotto-odotukset ja volatiliteetti ovat vain ennusteita, jotka perustuvat historiallisiin
tuottoihin. N&in ollen on ensinndkin hyvaksyttava, ettd taulukosta saatavat tiedot
kolmelta vuodelta ovat riittdvan relevanttegja tulevan arviointiin. Téssa tapauksessa
oletetaan, etta historialliset tuotot antavat riittavan hyvan kuvan. Tasapainoin 50/50
muodostetun portfolion tuotto-odotukseksi saadaan 18,0 % ja volatiliteetiksi 20,9 %.
Portfolion tuotto on helposti ndhtévissd Amerin ja Keskon yksittdisista tuotoista
gjoittuen siihen valiin, mutta volatiliteetiksi saadaan alhaisemman kuin kummankaan
yksittainen volatiliteetti. Seuraavaks selvennan mista tdmé hajautuksen tuoma hyoty

muodostuu.

Portfolion tuotto saatiin odotettujen tuottojen painotetusta keskiarvosta, mutta portfolion
varianssin kaavaa €li volatiliteettida e saada varianssien keskiarvosta. Portfolion
varianssin lausekkeessa |asketaan osakkeiden tuottojen varianssien lisdksi myds yhteen
kaikki pareittaiset osaketuottojen kovarianssit kerrottuina sijoitusosuuksien painolla
Kovarianssi kuvaa osakkeiden yhteisvaihtelua ja on siten riippuvuusiuku ja sukua
korrelaatiokertoimelle. Hajauttamisen perusidea on, ettd sijoituskohteiden lukumaaran
kasvaessa pareittaisten kovarianssitermien lukumé&rd kasvaa nopeammin kuin
yksittaisten osakkeiden tuottojen varianssitermit. Tama johtaa portfolion riskin
hajautumiseen, jolloin varianssi ldhestyy portfolion keskiméaraistd kovarianssia. Eli
kokonaisuutena portfolion riski eli varianss riippuu ennen kaikkea portfolion
osakkeiden tuottojen yhteisvaihtelusta. ( Niskanen ja Niskanen 2000, 199-201; Knupfer
ja Puttonen 2004, 118-119.) Yksittéisten osakkeiden valinnassa omaan portfolioon
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vaikuttaa myo6s muut tunnusluvut. Tunnuslukujen yksityiskohtainen esittely el ole
taman tutkimuksen kannalta tarpeen, mutta ne kertovat osakekurssien hintatason liséksi
paljon osakkeisiin sisdltyvista riskeisté (Lindstrom 2005, 83-102). Tunnusluvut on hyva
suhteuttaa kullekin toimialalle ja niitd on myos kaytettava monipuolisesti.

Tarkastellaan seuraavassa taulukossa Amerista ja Keskosta luotuja portfolioita erilaisilla

painotuksilla. Edella laskimme portfolion tuotto-odotuksen ja volatiliteetin  kun
sijoitussalkku sisélsi molempia osakkeita saman verran 50 % ja 50 %.

TAULUKKO 5. Kuuden eri porfolion tuotot ja volatiliteetit.

Vaihtoehto Amer (%) Kesko (%) Tuotto (%) Volatiliteetti (%)
1. 0 100 10 22
2. 20 80 13 20
3. 40 60 16 20
4. 60 40 20 22
5. 80 20 23 26
6. 100 0 26 30

KnUpfer ja Puttonen 2004, 119

Kaytan nyt edella késiteltyja periaatteita ja eliminoin pois portfoliot, jotka ovat selkeésti
huonompia kuin toiset. Vaihtoehdoista 1 ja 4 ndkee, etta samalla volatiliteetilla
vaihtoehto 4 antaa kaksinkertaisen tuoton, joten luonnollisesti poistan vaihtoehdon 1.
Sama periaate toimiin vaihtoehtojen 2 ja 3 vélillg, joista j&an vaihtoehdon 3 paremman
tuoton vuoksi. Jéljelle jdavét vaihtoehdot muodostavat niin sanotun tehokkaan rintaman.
Tehokkaan rintaman portfoliosta sijoittgja valitsee omansa henkilokohtaisen
riskiprofiilin mukaan. Riskia karttavat valitsevat alhaisemman riskin salkun ja riskia
sietdvdmmét voivat valita portfolion, jonka tuotto ja riski ovat korkeammat.
Hajauttamisen tuomaan hyotyyn vaikuttaa osakkeiden lukuméaran ja allokaation lisaksi
korrelaatio. Osakkeiden todellinen korrelaatiokerroin oli 0,26, jolla volatiliteetti saatiin
laskettua 20 prosenttiin. Jos korrelaatio olisi taydellisesti negatiivinen eli -1, niin
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portfolion pienin mahdollinen volatiliteetti olisi nolla. (Knupfer ja Puttonen 2004, 119-
121))

3.2.1 Hajautettavissa oleva riski

Edella on todistettu, etté sijoittgat pystyvat hajauttamaan salkkunsa kokonaisriskia eli
volatiliteettia. Sijoittajat ovat kuitenkin kiinnostuneita myos siitd osasta riskia, joka
salkkuun jé& hajauttamisen jalkeen. Seuraava kuvio kuvastaa portfolion varianssin
suhdetta sijoituskohteiden lukuméérdan. Kuviosta ilmenee myds, ettd kokonaisriski

jaetaan epésystemaatti seen ja systemaattiseen riskiin.

KUVIO 1. Portfolion riskin suhde osakkeiden lukumaéraan

Volatiliteetti
(keskihajonta)

F

Epdsystemaat-

tinen riski

Kokonais-
ris ki

Systemaattinen
sk Osakkeiden
> Sy
lukumaara

Epasystemaattisel la riskilla tarkoitetaan sita riskin osaa, joka on hajautettavissa. Kuvio
1. havainnollistaa hajauttamisen tuoman hyodyn. Mitéd hajautetumpi salkku eli mita
riskin osuus muodostuu. Epésystemaattinen riski muodostuu yrityskohtaisista tekijoista,
jotka eivét vaikuta toisten osakkeiden tuottoihin. ( Kniupfer ja Puttonen 2004, 121-123.)



3.2.2 Ei-hajautettavissa oleva riski

Ei-hgjautettavissa olevaa riskia kutsutaan systemaattiseksi riskiksi. Ep&systemaattiseen
riskiin verrattuna systemaattinen riski vaikuttaa myds muihin osakkeisiin ja kuvaakin
koko markkinoihin liittyvia tekijoita Téallaisia kokonaistaloudellisia tapahtuvia
muutoksia ovat muun muassa inflaatio, valuuttakurssien heilunta ja korot. Sijoittajat
eivdt siis pddse hagjauttamallakaan eroon kaikesta riskistd, vaan hajauttamisen hyoty
vaikuttaa ainoastaan riskin epasystemaattiseen osaan. (Kntpfer ja Puttonen 2004, 123-
126.)

Systemaattista riskid kuvataan beta-kertoimella. Beta-kerroin kuvaa yksittdisen
gjoituskohteen herkkyyttd markkinoiden muutoksille. Beta-kerroin lasketaan
suhteuttamalla  sijoituskohteen  riskid  markkinoiden  yleiseen  riskitasoon.
Vertailupohjana olevan markkinaindeksin arvoks asetetaan 1 ja jos muutosherkkyys
sijoituskohteella on sama suhteessa markkinoihin saa kohde beta-kertoimeksi my6s 1.
Vastaavasti taysin riskittoman kohteen arvoksi tulee 0. Eli jos sijoituskohteen arvo on
esimerkiksi yli 1, niin sen kurssi on heilahdellut voimakkaammin kuin vertailupohjana
ollut markkinaindeksi, ja jos beta-kerroin on ahaisempi kuin 1, niin se on heilahdellut
maltillisemmin kuin vertailluindeksi. (Myllyntaus 2002a, 16-17.)

3.3 Capital Asset Pricing —malli

Capital Asset Pricing -malli eli CAPM kehitettiin 1960-luvun alkupuolella Markowitzin
portfolioteorian pohjalta. CAPM on arvopaperimarkkinoiden tasapainomalli. Mallin
méaéritteleman tuottovaatimuksen mukaan médraytyvét sijoituskohteiden hinnat ja sité
kautta portfolioiden hinnat. Sijoitustoiminnan riskit ovat mallissa olennaisessa 0sassa,
koska, jotta riskia karttava sijoittgja pitdisi salkussaan riskid sisdltavia sijoituskohteita,
niiden tuotto-odotus on CAPM:n idean mukaan korkeampi kuin varma riskiton tuotto.
(Niskanen ja Niskanen 2000, 216.)

CAPM -mallin kannalta térkeimmét oletukset ja yksinkertaistukset ovat:
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Sijoittajat maksimoivat hy6tya ja karttavat riskia

gijoittgjat toimivat odotusarvo-varianssi-séannén mukaan

padomamarkkinat ovat taydelliset

el transaktiokustannuksia

el veroja

sijoituskohteet ovat &rettdman pieniin osiin jaollisia

kaikki voivat riskittomalla korolla saada lainaa tai sijoittaa ilman rajoituksia
informaatio on kustannuksetta ja viiveetta kaikkien saatavilla

gjoittgjien kéasitykset arvopapereiden tuotto-odotuksesta ja riskistd ovat
homogeeni set

sijoitusperiodi on yksi kausi (Niskanen ja Niskanen 2000, 217.)

Jarkeva dijoittaja hajauttaa epasystemaattisen riskin pois salkustaan, mutta miten
gijoittaja suhtautuu systemaattiseen riskiin ja miten se valkuttaa Sjoittgjan tuotto-
odotukseen? Portfolioteorian mukaisesti suurin osa sijoittajista hajauttaa niin, etta
lopulta he kokevat epdvarmuutena ja riskina ainoastaan systemaattisen riskin. Tama
johtaa diihen, etta tuotto-odotuskin madraytyy systemaattisen riskin perusteella
Systemaattista riskid pystyttiin mittaamaan beta-kertoimen avulla, ja t&hén ajatukseen
pohjautuu Capital Asset Pricing -malli. (Knlpfer ja Puttonen 2004, 126-127.)

CAPM:n mukaan markkinatasapaino vallitsee, kun sijoituskohteiden tuotto-odotukset
vastaavat niiden systemaeattista riskia Markkinatasapainolla viitataan téssa tapauksessa
CAPM:n méaarittelemadn arvopaperimarkkinasuoraan, jolla kaikki markkinoilla olevat
sijoituskohteet sijaitsevat. Tata kautta CAPM:n malli patee myos kaikkien portfolioiden
osalta  Arvopaperimarkkinasuoran avulla pystytédn mittaamaan onko jokin
sijoituskohde oikein hinnoiteltu vai eivatko tuotto-odotus ja riski vastaa toisiaan. Mallin

mukaan sijoituskohteen tuotto-odotus muodostuu kahdesta komponentista:

1. riskittdman sijoituskohteen tuotosta
2. riskipreemiosta, joka puolestaan riippuu
a) markkinatuoton riskilisasta
b) sijoituskohteen systemaattisesta riskista
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Tuotto-odotuksesta voidaan talloin sanoa, €ttd se el suoranaisesti ole hinta, vaan
systemaattisen riskin huomioon ottava pa&doman tuottovaatimus. (Niskanen ja Niskanen
2000, 216-228.)

Tuotto-odotuksen laskemisessa on kuitenkin kaytadnnon ongelmia. Esimerkiks se, mita
pidetédn ensimmaisen komponentin eli riskittoman tuoton mittarina. Riskittomana
tuottonatai korkona voidaan hyvin pitéa lyhytta rahamarkkinakorkoa, mutta tuotto tulisi
joka tapauksessa valita sijoituksen pituuden mukaan. Riskipreemion suuruus puolestaan
vaihtelee riippuen sita kenelta kysytéan. Riskipreemio on siis se tuotto, mita odotetaan
saavan riskittbman tuoton paélle. Historiallisesti riskipreemio on ollut jopa 10 %
luokkaa, mutta hyvin pitkalla aikajanteell& keskimaaréinen riskipreemio on ollut noin 6
% luokkaa. Rahoitusmarkkinat ovat kuitenkin muuttuneet enemman turvalisiin

liikkuisivat 3,5ja 5,5 prosentin valilla. (Knupfer ja Puttonen 2004, 128.)

3.4 Sijoitusinstrumenttien riskiominaisuuksia

Téassa kappaleessa on tarkoitus antaa riittava yleiskatsaus eri sijoitusinstrumenteista ja
varsinkin niiden ominaisuuksista riskien suhteen, jotta tutkielman seuraaminen olisi
mielekkddmpadd. Kasittelen sijoitusinstrumentteja luokittain, jossa yhdistén osakkeisiin
osakkeiden kaltaiset instrumentit ja kasittelen erikseen korkoihin sidotut seka
johdannaisinstrumentit. Sijoitusinstrumentin tuotto muodostuu osingosta (osakkeet),
korosta (korkoa tuottavat instrumentit) ja sijoituskohteen arvon noususta tai laskusta.
Sijoittga tavoittelee positiivista ja mahdollisimman suurta tuottoa oman riskiprofiilin
mukaisesti. On kuitenkin mahdollista, ettd kokonaistuotto j&a tappiolliseksi ja
Seuraavassa tarkastelussa teen selkoa eri sijoitusinstrumenttien tappioriskin suuruuteen
ja vaihtelevuuteen. (Nordnet Bank AB 2006, 1-2.) Sanariski tarkoittaa mahdollisuutta
tehda tuottoa, mutta myos tappiota.

Osakkeet antavat omistajalleen oikeuden osuuteen osakeyhtion osakepdgomasta.
Voittoa tuottava yhtid voi jakaa voiton osinkona osakkeenomistajille ja osakkeiden

omistus antaa aanioikeuden yhtiokokouksessa. Osakkeisiin liittyvia
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gjoitusinstrumentteja ovat 1ahinn& osakeindeksiobligaatiot, talletustodistukset,
vaihtovelkakirjalainat, osake- ja osakeindeksioptiot, warrantit sek& osakerahasto-
osuudet. Kaikkiin edelld mainittujen instrumenttien hintaan vaikuttaa voimakkaasti
yhtiorn/  yhtididen tulevaisuudenndkymét. Sijoituskohteen arvo nousee ja laskee
gjoittajien tekemien analyysien seké yhtididen arvioidun tuloksentekokyvyn mukaan.
Hintaan vaikuttaa samanaikaisesti lukuisia (suhdannevaihtelut, kilpailu, nékymét,
reaalikorkotaso, yhtion johto ym.) asioita, mik& muodostaa osakkeiden ja osakkeiden
kaltaisten instrumenttien riskiprofiilin melko korkeaks eli volatiliteetti on suuri.
Suurimpana hintaa muokkaavana tekijand voidaan yleisesti pitdd korkotasoa, joka
nostaa korkoihin sidottujen instrumenttien tuottoa, mutta tekee haastavammaksi
osakkeiden kaltaisten instrumenttien kehityksen. (Nordnet Bank AB 2006, 1-2.)

Korkoihin  sidottujen instrumenttien omistaminen oikeuttaa saamisoikeuteen
liikkeeseenlaskijaa kohtaan. Tuotto méaaritelldan useimmiten korkomuotoisena. Korkoa
tuottavissa instrumenteissa riskit kohdistuvat kurssimuutoksiin ja liikkeeseenlaskijan
maksukykyyn. Vakuuden asetus liikkeeseen lasketulle instrumentille méarittelee sen
riskipitoisuutta, jolloin pienemmét riskit ovat aina niillg, joilla vakuus on asetettu.
Osakkeiden kaltaisiin instrumenttethin verrattuna korkotuottoisten sijoituskohteiden
riskitasoa voidaan yleisesti pitdd alhaisempana. Korkosijoituksissa puhutaan lyhyen
koron ja pitk&n koron sijoituksista, jossa lyhyilla tarkoitetaan alle vuoden mittaisia ja
pitkilla yli vuoden mittaisia. Toisena riskitekijana ovat kurssimuutokset, jotka
vaikuttavat jo liikkeeseen laskettuihin instrumentteihin nousevilla koroilla laskevasti ja
laskevilla koroilla nousevasti, koska useimmiten tuotto mééaritell&an lukkoon. (Nordnet
Bank AB 2006, 1-2.)

Johdannaisinstrumentteja, kuten optioita ja termiingja, lasketaan liikkeelle erilaisiin
kohde-etuuksiin sidottuina, joita voivat olla esimerkiksi osakkeet, obligaatiot ja
valuutat. Johdannaisinstrumentteja voi kayttda spekulatiivisesti tuoton maksimointiin,
mutta ne ovat myos yleisesti kaytettyja riskien suojaukseen. Kasittelen tarkemmin

johdannaisinstrumenttien riskeilta suojautumisen ominaisuuksia jatkossa.
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4 Kunnan toimialasijoittamisen riskienhallinta

4.1 Toimialasijoittaminen

41.1 Toimialasijoittamisen rajaaminen

Toimialasijoittamisen sijoituskohteiden rajaukset méaaritell&an kuntalain
toimialasddnnodksessa (Kuntal 1 §, 2 8). Kunnan alueella tdma koskee sijoituksia, joilla
pyritédn edistd@maédn kunnan tavoitteita, kuten palvelutuotantoa, tydllisyyden
parantamista ja elinkeinorakenteen muutosta. Kuntaliiton ohjeistuksen perusteella kunta
voi my0s tukea alueen elinkeinotoimintaa sijoittamalla yksityiseen yritykseen. Tamé on
mahdollista, jos kunta voisi toimialasddnnoksen perusteella itsekin harjoittaa kyseista
liikketoimintaa, kuten esimerkiksi energiahuoltoa. (Myllyntaus 2002a, 8.) Yritysten
tukemiseen kéaytettyja perusteita ovat myds muun muassa tyollisyyden edistaminen ja
haja-asutusalueen  kauppapalveluiden tarjoaminen. "Toimiaasijoitukset  ovat

padsaantoisesti pédomasijoituksia investointien rahoittamiseen” (Myllyntaus 20023, 8).

4.1.2 Tuotto-odotus ja sijoitusvalineet

Myllyntaus (2002a) luettelee, ettéd toimialaan liittyvét dSijoitukset ovat yleensa
antolainoja seka osake- ja osuuspddomasijoituksia ja ovat paasdantoisesti siis tarkoitettu
investointien rahoittamiseen. Lainat ovat velkakirjalainoja tai padomalainoja ja ne
voivat olla korottomia tai korollisia. (Myllyntaus 2002a, 8-9.) Kunta voi rahoittaa
toimialasijoituksen myds vieradlla pd&omalla. Vieraalla pd&omalla sijoittaessa
tuottotavoite on luonnollisesti korkeampi pd&omasta koituvien korko- ja muiden kulujen

vuoksi.
Pusan ja Koskisen (1996) mukaan pagperiaate tuotto-odotuksessa on, ettd nollakorkoisia

sijoituksia pyritéén valttamaan. Keskimdéréista  tuottovaatimusta ei

toimialasijoittamisessa  kuitenkaan luonnollisesti ole, vaan tavoitteet méaritelldan
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kohteittain. (Pusa & Koskinen 1996, 63.) Sijoitusta tehtdessd tuottovaatimus on joka
tapauksessa paétettava ja Myllyntaus (2002a) toteaa, ettd esimerkiks liiketoimintaan
myonnetyista sijoituksista on syyta odottaa markkinatuottoa vastaavaa tuottoa sen
riskisyyden vuoksi. Vastaavasti antolainojen tavoite voisi vastata kunnan ottolainalleen
maksamaa korkoa. (Myllyntaus 2002a, 9.) Tuottovaatimus toimialasijoittamisen osalta
on, kuten sanottu, riippuvainen kohteesta ja eritoten kohteen riskiluokituksesta. Tuotto-
odotusten ja riskien suhdetta kuvataan tarkemmin seuraavassa kappaleessa, jossa
késittelen toimialasijoittamisen riskien tunnistamista

4.2 Riskienhallinta ja -keinot toimialasijoittamisessa

4.2.1 Toimialasijoittamisen riskien tunnistaminen

Toimialasijoittamisen kohdalla puhutaan riskikartoituksen tekemisesta sijoituskohteelle.
Riskikartoituksen avulla pyritédn huomaamaan mahdolliset riskit, niiden suuruus ja
riskikeskittymét (Myllyntaus 20023, 9). Riskirajoja selvitettéessa tulis kysya: kuinka
suuri summa sijoitetaan, miten pitkéks aikaa, onko riskin toteutuminen todennakdista ja
riittaédko likviditeetti? Niskanen ja Niskanen toteavat, etta likviditeettiriskilla viitataan
myyntinoteerauksia. Mita suurempi eroavaisuus ndiden vélilla on, sitd suurempi on
my6s markkinariski (Niskanen & Niskanen 2000, 140-141). Likviditeettiongelmiin
kaatuminen e organisaatioille ole harvinaista, vaikkakin niihin liittyisi useita
rahoitusongelmia (Pusa & Koskinen 1996, 19). Riskikeskittymista puhuttaessa on vaara
tilanteessa, jossa kunnan sijoitukset keskittyvét yhdelle toimialalle tai vaihtoehtoisesti
toimialoille, joiden kehitykset ovat voimakkaasti riippuvaisia toisistaan.
Riskikeskittym& muodostuu my0s tilanteessa, jossa yksittdisen sijoituksen paino
korostuu esimerkiksi nopean arvonnousun siivittdmand. Toimialasijoittamiseen kuten
kaikkeen sijoittamiseen liittyy riski pd@doman menetyksestd. Padomariski tarkoittaa
mahdollisesti koko djoitetun summan menettamistatai odotettujen tuottojen haviamista
(Saario 2005, 87-88, 92). Kunnalla on myos mahdollisuus sijoittaa vieraalla paaomalla,

joka edelleen korostaa paddomariskid Sijoitettaessa vieraalla padomalla taytyy
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huomioida myds lainan aiheuttamat kustannukset, koska téll6in lainan ja sijoituksen
tuottojen erilainen kehitys voi hukuttaa odotetut tuotot ja pahimmassa tapauksessa
ainoastaan lisdté kuluja.

Toimialasijoittamisen riskienhallinnan kannalta kunnan on asetettava sijoituskohtaisia
rgjoitteita  Ensinngkin riskien hallinnan mahdollistamisen vuoks riskit tulisi
huomioimisen jalkeen tarkasti mitata. Mittaaminen antaa vastaukset edella mainittuihin
kysymyksiin  todenndkoisyyksien avulla.  Myllyntauksen  (2002a8) mukaan
toimialariskien mittaaminen perustuu sijoituskohteen tilinp&dtokseen, tunnuslukuihin ja
tulevaisuuden ndkymiin. Kyseisen kaltainen tilastollinen analysointi ja sijoitusrgjojen
méadrittely vaatinee ulkopuolisen apua. (Myllyntaus 20023, 10.) Yleisesti ottaen
rahoitusmarkkinoilla kéytetéén volatiliteettia, kun mitataan riskia Puttonen (2001)
kuvaa volatiliteetin periaatteet selkedsti. Volatiliteetti on laskennallisesti hyvin
yksinkertainen, se on sama kuin tuottojen keskihajonta. Keskihgjonta saadaan ottamalla
varianssista nelidjuuri, ja varianssi siis mittaa variaatiota jonkin pisteen ymparilla Nain
pystymme madrittelemaan riskien yleisen mittarin volatiliteetin toimintaperiaatteen.
Mit& pienempi volatiliteetti on sita pienempi heilunta tai epavarmuus €eli sita pienempi
riski ja vastaavasti mitd suurempi volatiliteetti niin sitd suurempi on riski. (Puttonen
2001, 35.)

Toimialasijoittamisessa kohteet vaihtelevat kuitenkin niin, ettd yleinen osakkeissa
kaytetty mittari, kuten volatiliteetti voi olla tdysin merkitykseton, minka vuoksi
riskikartoituksen tulisi olla kohteesta riippuen yksilollinen. Puttosen (2001) mukaan
volatiliteetti on joka tapauksessa paljon kaytetty ja hyvin selkea riskia kuvaava mittari.
Seuraava taulukko kuvaa eri sijoituskohteiden tuottojen ja riskien suhdetta vuosilta
1972-1998 (Puttonen 2001, 27.) Sijoituskohteen arvioinnissa riskikartoitus onkin
tarpeen tehda toimiaakohtaisille tulevaisuuden kehitysnakymille tilinpé&tosanalyysien
jatunnuslukujen lisdksi (Myllyntaus 20023, 10).
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TAULUKKO 6. Eri gijoituskohteiden tuottoja ja riskejd Suomessa vuosina 1972—1998

Tuotto Riski
(keskimé&&réinen vuosituotto)  (volatiliteetti)
Osakkeet 16,8 27,3
Asunnot 10,5 12,3
Metsa 9,6 13,9
Obligaatiot 9,0 5,6
Inflaatio 6,6 4,7

(Lahde: HKKK)

Taulukosta ilmenee selkeasti korkeamman tuotto-odotuksen suhde korkeampaan riskiin.
Riskit ovat kuitenkin sijoituskohtaisia, ja taulukko todistaa, ettéa samoilla tuotoilla
olevillakohteilla voi olla hyvinkin eritasoiset riskit. Esimerkiksi asunnoista saatu tuotto
vastaa aika hyvin hinnoissa ollutta heiluntaa, jota volatiliteetti kuvaa. Vertailun vuoksi
esimerkiksi osakkeiden odotetaan tuottavan enemman kuin obligaatioiden ja tilaston
perusteella niill& on noin kaksinkertainen tuotto suhteessa obligaatioihin, mutta toisaalta
riski on yli nelinkertainen. Toisaalta taas metsan ja obligaatioiden tuotot ovat saman
prosentin sisdlld, mutta riskid kuvaava volatiliteetti antaa metsdlle huomattavasti

korkeamman riskiluvun.

4.2.2 Riskeihin varautuminen ja niiden hallinta

Toimialasijoittamisessa puhutaan valittomasta ja valillisesta riskeiltd suojautumisesta
(Myllyntaus 20023, 10). Vaélittomala suojautumisella tarkoitetaan esimerkiksi
padomariskiltd suojautumista pankkitakauksen tai vakuuden avulla. Kunta voi myds
asettaa niin sanottuja raja-arvoja pagoman menetyksen toteutumiselle arvioidessaan
gjoituksen kannattavuutta. Tama tarkoittaa riskin todenngkdisyyden ja menetyksen
médran ylargojen laskemista ja paattamistd (Myllyntaus 2002a, 10). Valittomaksi
suojautumiseksi méadritellédn myods sijoitussalkun hallinta, sijoituksen aktiivinen

Seuranta ja nopea reagointi vaaratilanteissa. Puttosen (2001) mukaan sijoitussalkun
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hallinnan kannalta on térked4, etté kokonaisuudessaan salkulle on arvioitu riskitaso sekéa
hajauttamisen perusteet. Hajauttamisen mahdollistaa sen, ettd vakka yksittaiset
sijoitukset saattaisivat kehittya eri tahtiin, niin kokonaissalkun tuottovaatimus voidaan
pitéd muuttumattomana. (Puttonen 2001, 37.)

Vélillistd suojautumista on Kuntaliiton ohjeistuksen mukaan toimialasijoituksen
tapauksessa madraamisvallan hankkiminen sijoituskohteesta. Té&é hyvéksikayttéaakseen
kunta voi esimerkiksi rgata toimialasijoituksensa  tyt&yhteisdihin  ja
osakkuusyhteisbihin. Tytaryhteison osalta kunta voi asettaa pysyvia ohjeita koskien
gjoitusta koskevaa yhteisda. (Myllyntaus 2002a, 10.) Vatuusto voi edellyttéa kunnan
suostumusta tuleviin lagjennuksiin, investointeihin ja moniin seikkoihin, jotka
vaikuttavat ta tulevat vaikuttamaan yhteison kilpailukykyyn ja toimintaedellytyksiin.
N&in kunta pystyy vaikuttamaan sijoituskohteensa taloudelliseen menestykseen ja sita

kautta turvaamaan sijoitustaan.

Kunnan toimialasijoitukset ovat pddasiassa investointien rahoittamiseen tarkoitettuja
padomasijoituksia, kuten edella on mainittu. Kyse on siis kunnan ndkokulmasta siita
minkalaisesta yhteisosta tai yrityksestd on kyse, minkalaisessa taloudellisessa tilassa
kohde on ja minkdlaisia investointgja pddomalla meinataan tehda, kun kunta miettii
gjoituksen kannattavuutta. Sijoitusta arvioitaessa on sSiten tunnettava yhteisd ja
tiedettava sijoitetun pddoman kohde, tarkoitus, tuottotavoite ja varsinkin riskitaso.
Yksittaisten sijoituskohteiden riskitasojen arvioiden liséksi kunnalla olisi hyva olla
pitkan aikavalin riskienhallinnan strategia, jota noudattaa. Strategian tulisi sisaltaa tarkat
madaritelmét riskeihin suhtautumiseen ja niilta suojautumiseen (Cipfa 2001, 10-11, 20-
22). On kuitenkin huomattava, ettéa e ole yht& ainoaa tapaa hallita riskejé vaan strategia
on riippuvainen kunnan koosta, rakenteesta ja taloudellisesta tilanteesta (Puttonen 2001,
51-54). Suojautumalla toimialasijoitusten riskeilta alennetaan mahdollisuutta
maksimaalisiin voittoihin, mutta koska voittojen tavoittelu e kuulu kunnan kaltaisen
verorahoitteisen toimijan tapoihin on riskienhallinta suotavaa. Riskienhallinnan
strategian yhteyteen on my6s hyva sisallyttaa riskienhallintapolitiikka, joka méarittelee
toimintaperiaatteet, vastuujaon seka riskien raportoinnin ohjeet (Knipfer & Puttonen
2004, 188-189). Kéaytannossa sijoittamisen riskienhallinnan pédvastuu kunnassa on

jollakin yksittaisella henkilolla tai osastolla
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5 Kunnan kassavarojen sijoittamisen

riskienhallinta

5.1 Kassavarojen sijoittaminen

51.1 Sijoitettavat varat ja sijoitusvalineet

Kunnan sijoitettavat kassavarat muodostuvat pddasiassa menojen ja tulojen erotuksesta.
Pusa ja Koskinen (1996) ja Myllyntaus (2002a) jakaa kassavarat maksuliikennevaroihin
ja kassaylijgdmaan. Maksuliikennevarat ovat sidottuja, kun taas kassaylijgdma on
maksuliikkeen ylijgdmaa eika siis ole sidottu kyseisella hetkella maksuliikkeen
yllgpitoon. Kassaylijadméa jaetaan lyhytaikaiseen ja pitk&aikaiseen ylijddmaan ja niiden
suhde riippuu kassan riittavyydesta. Lyhytaikaista kassaylijdamaa kaytetéan alle vuoden
mittaisiin sijoituksiin ja pitkdaikaista ylijgamaa yli vuoden mittaisiin sijoituksiin. (Pusa
& Koskinen 1996, 62 ja Myllyntaus 20023, 12.) Kunta sijoittgjana kdyttaa varojaan seké
lyhyt- etta pitkdaikaisiin  sijoituksiin - ja toimii  ndin  rahoitusmarkkinoiden
rahamarkkinoilla sek& paddomamarkkinoilla.

5.1.2 Lyhytaikainen ja pitkaaikainen sijoittaminen

Lyhytaikaisten gijoitusten tarkoitus on turvata kunnan maksuvalmiutta antamalla
varoille kayttotileja korkeampaa tuottoa. Sijoitusvélineita lyhytaikaisessa sijoittamisessa
ovat muun muassa m&&raaikai set pankki- ja  vauuttatalletukset,
markkinarahavelkakirjat, valtion velkasitoumukset, rahalaitosten sijoitustodistukset,
kunta- ja yritystodistukset, notariaattitalletukset seké& lyhyen koron rahasto-osuudet
(Myllyntaus 2002a, 12). Selventddkseni hieman Kkyseisten gjoitusvalineiden
ominaisuuksia, niin ne kaikki gjoittuisivat esimerkikss Tampereen kaupungin
omaisuuslajijakaumassa lyhyen koron sijoituksiin eli ovat hyvin matalan riskitason
gjoitusvalineitd (Tampereen kaupunki 2005b, 9). Né&iden Iyhytaikaisten
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gjoitusinstrumenttien markkinoita kutsutaan rahamarkkinoiksi (Knupfer & Puttonen
2004, 38). Kniupfer ja Puttonen valottavat rahamarkkinoiden osuutta
rahoitusmarkkinoilla seuraavasti. Rahamarkkinat muodostuvat paddasiassa pankkien
sjoitustodistuksista, vaikkakin euromaissa valtion velkasitoumukset ovat tyypillisesti
rahamarkkinoiden ndkyvin osa. Lyhytaikaisille sijoitusinstrumenteille on tyypillista, etta
niille e makseta korkoa vaan dijoittgjan tuotto koostuu pelkastéén arvopaperin
arvonnoususta. (Knupfer & Puttonen 2004, 38-39.) Tuoton koostuminen on kuitenkin

instrumenttikohtainen.

Pitkdaikaisa gijoitusvalineitda on mahdollista kdyttda hankittaessa hieman suurempaa
tuottoa varoille kuin mihin lyhytaikaisilla sijoitusvélineilla voidaan yltéa. Pitk&aikaiset
gjoitusvdlineet voidaan Sitoa dgjoituksiinsa  yli  vuodeks. Mita suurempi
kassanriittavyys, niin sSitd enemman varoja pyritédn Sijoittamaan pitkdaikaisiin
gjoitusvédlineisiin. Kassan riittavyyden ansiosta dijoitusailka kasvaa, mika taas
mahdollistaa entista riskialttiimpia sijoitusvélineitd. Pitkdaikaisia sijoitusvalineité ovat
muun muassa joukkovelkakirjalainat, osakeindeksilainat, osakeindeksiosuudet,
porssinoteeratut osakkeet, pitkdn koron rahasto-osuudet, osake- ja yhdistelmérahasto-
osuudet, vakuutusyhtididen kapitalisaatiosopimukset ja sijoitusvakuutukset (Myllyntaus
20023, 12).

Edella mainittua vertausta Tampereen omaisuusl gjijakaumaan hyvaks kayttden kyseiset
sijoitusvalineet jakaantuvat kaikkiin loppuihin omaisuuslajeihin: pitkéat korot, osakkeet
ja muut sjoitusinstrumentit (strukturoidut) ja vaihtelevat sen vuoks tuotto-riski-
suhteiltaan (Tampereen kaupunki 2005b, 9 ja Myllyntaus 20023, 12). Niskanen ja
Niskanen (2000) toteavat, etta pitkdaikaiset instrumentit kuuluvat pd&domamarkkinoille,
joka on rahoitusmarkkinoiden toinen osa rahamarkkinoiden lisdksi, kun
rahoitusmarkkinat jaetaan gallisesti. Padomamarkkinat tarjoavat pitkdaikaisia, yli
vuoden kestoisia sek& oman, etta vieraan pddoman ehtoisia rahoitusvalineita (Niskanen
& Niskanen 2000, 20). Padomamarkkinat itsessédn puolestaan jakautuvat
osakemarkkinoihin  ja pitkdn koron markkinoihin, jota kutsutaan my0s
joukkolainamarkkinoiks (KniUpfer & Puttonen 2004, 40-43).
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5.1.3 Kassavarojen sijoitusten tuotto-odotukset

Tuottovaatimukset eriavét toisistaan riippuen kuinka lyhytaikainen tai pitk&aikainen
sjoituksen odotetaan olevan. Halutessa lisdtuottoja sijoitettavalle varalle se ohjataan
entitd pidempiaikaiseen ja riskiattiimpaan sijoitukseen.  Tuottovaatimukset
maaraytyvéat siten pitkalti asetetuista tavoitteista ja kassan riittavyydesta. Jos kassa on
riittava, voidaan sijoituksia ohjata parempituottoisempiin ja toisaalta riskialttiimpiin
sijoituskohteisiin. Eri sijoituslgjien tuottovaatimukset késitellé&dn aiemmin esitetyn
karkean omaisuuslagjijaottelun avulla, koska jokaisella sijoitusvélineella on omat
keskimaaréiset tuottotavoitteensa. Jaottelu on: lyhyet korkosijoitukset, pitkét
korkosijoitukset, osakkeet ja muut djoitusinstrumentit (strukturoidut). Tarkat
tuottovaatimukset asetetaan tilanteen ja kohteen mukaan. Pusa ja Koskinen (1996) ja
Myllyntaus (2002a) mainitsevat, etta lyhytaikaisten korkosijoitusten odotetaan
tuottavan lyhytta euribor-korkoa vastaavaa tuottoa, kun pitkaaikaisen korkosijoituksen
tuottovaatimus vastais kunnan pitk8aikaisen lainan keskikorkoa. Osakkeiden ja
indeksilainojen tuottotavoitteet liikkuvat n. 5 % ylospéin riippuen yksilollisesti
sijoituskohteesta. (Pusa & Koskinen 1996, 69 ja Myllyntaus 2002a, 13.)

Sijoituskohteiden tuottovaatimusten yksilollisyys perustuu pitkalti niissd piilevaan
riskiin eli volatiliteetin suuruuteen. Kunta kuten mika tahansa organisaatio sijoittaa
rahansa useampaan kuin yhteen kohteeseen ja ndin syntynyttd sijoituskohteiden
yhdistelm&& kutsutaan portfolioksi. Portfolion tuotto tal tuotto-odotus saadaan
Knipferin ja Puttosen (2004) mukaan yksinkertaisesti laskemalla sijoituskohteiden
tuotot yhteen painottamalla kunkin sijoituksen painolla portfoliossa. Tuottovaatimus on
kuitenkin sidonnainen sen sisdltdmaan riskiin ja talldin odotettu tuotto on suhteutettava
volatiliteettiin (Knipfer & Puttonen 2004, 116-121.) Eri arvopaperilajien tuotto-riski-
suhdetta kuvataan seuraavassa taulukossa, johon kerdtty tieto on Yhdysvaltain
markkinoilta vuosilta 1900—2000 (KnUpfer & Puttonen 2004, 113-114).
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TAULUKKO 7. Arvopaperiluokkien tuotto-riski-profiileja

Tuotto (%) Volatiliteetti (%)
Arvopaperiluokka Nimellinen/ Reaali Nimellinen/ Reaali
Osakkeet 10,3/6,9 20/ 20,3
Joukkovelkakirjat 47115 8,1/9,9
Rahamarkkinasijoitukset 43/1,1 28149
Inflaatio 32/ - 51/ -

Eri arvopaperiluokkien tuottoja ja riskga Yhdysvaltojen markkinoilta vuosina 1900—
2000. Léhde: Dimson, Marsh ja Staunton (2002).

Kyseinen taulukko perustuu sadan vuoden ldhdeaineistoon ja antaa siten riittavan kuvan
tuotto-riski-suhteesta eri sijoitusinstrumenteilla. Taulukko todistaa, kuten aikaisemmin
on kasitelty, etta rahamarkkinoiden véalineet siséltavat alhaisemman riskin, mutta myods
alhaisemman tuotto-odotuksen kuin padomamarkkinoiden sijoitusvélineet. Kyseisen
kaltaisen tuoton ja riskin suhdetta kuvaavan taulukon tarkoitus on ainoastaan kuvata eri
gjoitusvélineiden keskimédraisia tuottoja suhteessa riskiin. Yksittdisen kunnan
tuottovaatimuksia gjatellen taytyy ymmaértaa markkinatilanne, jossa eletéan ja kuinka eri
sjoitusvalineiden tuottojen odotetaan kehittyvan tulevina aikoina, jolloin kunta aikoo
sijoituksiaan tehda

5.2 Kassavarojen sijoittamisen riskienhallinta

Edellisessa kappaleessa kasiteltiin, mink&laisia varoja kunnalla on sijoitettavanaan,
minkélaiset sijoitusvélineet soveltuvat kassavarojen sijoittamiseen ja minka suuruisia
tuottovaatimuksia niille voi asettaa. Tassd kappaleessa on tarkoitus syventya
kassavarojen sijoittamisen riskeihin, jonka jélkeen kasitelldan riskeiltd suojautumisen

ideoita ja erityisid suojautumisvalineitd, ennen varsinaista riskeilta suojautumista.
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521 Riskien tunnistaminen

Sijoitustoimintaan sisdltyy aina riski siitg, etta sijoitettu padoma j84 kokonaan tai osaksi
saamatta ja tuotto on mahdollisesti odotettua pienempi (Saario 2005, 87). Kunnan
kassavaroihin liittyvét sijoitustoiminnan riskit eritelldédan  maksuvalmiusriskeihin,
luottoriskeihin ja markkinariskeihin, joka jakautuu edelleen korkoriskiin, valuuttariskiin
ja osakesijoitusten hintariskiin, joista korkoriski jaetaan edelleen hintariskiin ja
korkovirtariskiin (Myllyntaus 2002a, 14).

Maksuvalmiusriski on uhka maksukyvyttomyydesta valittoman rahan tarpeen hetkella
Mikdli kunnan kassavarat eiva ole riittdvét tarpeen hetkella aiheuttavat
korjaustoimenpiteet  lisdkustannuksia joko pakkoreaisoinnin tai  esimerkiksi
viivastyskorkojen muodossa. Maksuvalmiusriskin huomioimisen kannalta kunnan on
ennakoitava kassavarojen maard ja niiden likvidiys (Myllyntaus 2002a, 14).
Maksuvalmiusriski tunnetaan siten myos likviditeettiriskin nimella  Likviditeettiriski
ilmenee jakimarkkinakelpoisuutena ja sen huomioiminen sijoituksia valitessa on
kunnan kaltaiselle organisaatiolle olennaisen tarkea (Niskanen & Niskanen 2000, 140-
141, 238). Maksuvalmiusriski lisd8 muidenkin riskien olemassaoloa, jos sité el tunnista.
Jos kunnan varat eivét hetkellisesti riitd, joudutaan ottamaan tarvittava maara luottoa,

joka sisdltaa korkoja, jotkataas voivat helposti ylittda sjoitusten tuotot.

Luottoriski on riski menettda sijoittamansa sopimuksenmukainen pddoma tai sen korko.
Luottoriskin tunnistaminen sijoituskohteessa on térkeda dihen varautumisen vuoksi.
Tunnistaminen tapahtuu kohteen riskiluokituksen avulla (Myllyntaus 2002a, 14).
Rahoittgjan eli tassi tapauksessa kunnan on hinnoiteltava yrityksen luottotappioriski.
L uottotappion hinnoittelussa otetaan huomioon kyseisen sijoituskohteen eri tekijoiden
vaikutus luottotappion todenndkoisyyteen (Knupfer & Puttonen 2004, 129). Kunnan
taytyy sjoituskohtaisesti mietti& kohteen luottokelpoisuutta suhteessa hyvaksyttavaan
riskiin.

Markkinariski jakautuu korkoriskiin, valuuttariskiin ja osakesijoitusten hintariskiin.
Korkoriski jakautuu hintariskiin ja korkovirtariskiin.
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Korkoriski on korkomuutosten alheuttama epdvarmuus sijoituksissa. Esimerkiks
markkinoiden olettama korkojen nousu pidétda sijoittamasta pitkaaikaisempiin
korkodjoituksiin. Toisaalta taas korkoriskin heilahtelu on suurimmillaan lyhyella
aikavalillg, jos el ole sijoittanut kiinted- tai nollakorkoiseen kohteeseen, mika aiheuttaa
oman riskinsd (Pusa & Koskinen 1996, 20). Korkoihin sijoittaessa onkin hyva kiinnittéa

huomiota tasapainoon lyhytaikaisten ja pitkaaikaisten sijoitusten vélilla

Korkoriskit jaetaan yleisesti kahteen osaan: hintariskiin  ja korkovirtariskiin.
Hintariskilla tarkoitetaan saatavan tai velan nykyarvon muuttumista korkotason eléessa
markkinoiden mukana. Lyhyesti sanottuna korkotason muutokset vaikuttavat
kiintedkorkoisen sijoituksen arvoon nostavasti, jos korot laskevat ja laskevasti, jos korot
nousevat. Hintariskin suuruus riippuu korkosidonnaisuusajasta eli gjasta, jonka jakeen
korkomaksuja tarkistetaan (Knupfer & Puttonen 2004, 188). Esimerkiksi
kiintedkorkoisessa sijoituksessa korkosidonnaisuusaika on sama kuin sijoituksen jaljella
oleva alka, kun taas vaihtuvakorkoisen vuoden euribor-korkoon sidotun sijoituksen
korkosidonnaisuusaika on ainoastaan vuoden, vaikka sijoituksen voimassaoloaika
olisikin 10 vuotta. Korkovirtariski puolestaan liittyy sijoituksen tuottoon. Toisin sanoen
gjoituksen  korkovirta  médrétylla  alkaaksolla  koostuu  korkotuotoista.
Todennakdisemmin korkotuotot vaihtelevat lyhyissi sijoitusinstrumenteissa enemman
kuin pitkissd, joten lyhyempddn korkojaksoon sidotulla sijoituksella on suurempi
korkovirtariski (Myllyntaus 2002a, 15). Kiinteakorkoisessa sijoituksessa tal lainassa ei
ole korkovirtariskia voimassaoloaikanaan, mutta jos korkomaksut on sidottu esimerkiksi
kolmen kuukauden euribor-korkoon, kasvaa korkovirtariski merkittavasti, koska korot
voivat heilahdella lyhyelld aikavalilla huomattavasti (Knupfer & Puttonen 2004, 188).

Valuuttariski on sijoittajalle yleinen, koska sijoitusten hajauttaminen eri maihin tai eri
maita hyddyntaviin sijoitusinstrumentteihin on suosittua. Sijoittgjalle vieraan valuutan
arvon lasku omaan valuuttaan verrattuna laskee tuottoja omassa valuutassa (Pusa &
Koskinen 1996, 19). Vaikka valuuttariski konkretisoituu sijoittaessa vieraalla valuutalla,
niin kansainvalisen kilpailun kautta valuuttakurssien vaihtelut vaikuttavat myods
yhteision, joka myy ja ostaa ainoastaan omassa kotivaluutassaan (Knupfer & Puttonen
2004, 184). Vauuttamédrainen toiminta aiheuttaa sekd valuutta ettéd korkoriskeja.
Korkoriskit késittelin kattavasti edellisessi kappaleessa, joten tassa keskityn ainoastaan

valuuttariskin moninaisuuteen. Valuuttariski el ole ainoastaan rahoituspuolen ongelma
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vaan monissa tilanteissa huomioitava riski. Kunnan osalta valuuttariski ilmenee
investointeja suunniteltaessa, budjettia tehtdessd seka eri maihin  kohdistuvissa
sijoituskohteissa. Riskien tunnistamisen helpottamiseksi valuuttariski jaetaan osiin:
transaktioriski, trandaatioriski ja ekonominen riski (Knupfer & Puttonen 2004, 184-
186). Transaktioriski liittyy sopimuksien syntyhetkien ja maksutapahtumien vélille.
Natd ovat muun muassa korkomaksut, lainanlyhennykset, ostot ja myynnit.
Translaatioriski ilmenee 18hinn& ulkomaisten tytéryhtididen tuloksien ja arvojen
muuntamisessa kotimaan valuuttaan, ja olettaisin, ettd Suomen kunnat ovat malttaneet
olla perustamatta sijoitusyhtioita ulkomaille verohyotyjen perassa. Ekonomisellariskilla
tarkoitetaan  vaikutusta  kilpailukykyyn, joka on riippuvainen  sijoitusten
valuuttgakaumasta. (Knupfer & Puttonen 2004, 184-186.)

Osakesijoitusten hintariski on vastine rahamarkkinoita korkeammille tuotto-odotuksille.
Osakkeen osinkotuotto on yleensa varsin  pieni suhteessa sen odotetulle
arvonkehitykselle, joka muodostaa hintariskin (Niskanen & Niskanen 2000, 238-240).
Osakkeen arvo voi selvitystilassa pudota nollaan, jolloin sen ainoa "tuotto” on tappion
verovahennyskelpoisuus. Sijoittaessa osakkeisiin sitoudutaan aina siihen sisdtyvaan
hintariskiin. Osakkeiden hinnoittelussa otetaan huomioon varsin voimakkaasti
tulevaisuuden ndkymét: hintariski e€léd neljannesvuosittain tulevaisuuden nakymi&
tarkistettaessa.

52.1 Hajauttaminen ja johdannaisinstrumentit

Riskien hajauttaminen l&htee oletuksesta, jossa riskia pienennetdén sijoittamalla useisiin
erityyppisiin - sijoituksiin. ~ Sijoitussalkun hajauttaminen pyrkii  siten alentamaan
kokonaisriskia toisensa kumoavilla sijoituksilla. Toisensa kumoavilla sijoituksilla
tarkoitetaan kohteita, joiden keskindinen korrelaatio on alhainen. Lagjasti hajautetun
portfolion idea on kéyttda hyvékseen markkinoita edullisella ja tehokkaalla tavalla.
Vanha sananlasku "el kaikkia munia samaan koriin” pétee sijoitusten hajautuksessa
edelleen. Historiallisesti katsoen myds saman toimialan kurssit nousevat ja laskevat

jotakuinkin yht& aikaa, joten sijoittaminen mihin tahansa eri osakkeisiin ei ole tehokasta
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riskienhallintaa (Saario 2005, 87-88). Taulukko 8 on koottu suomalaisen sijoittajan
ndkokulmasta ja siind on kolmen eri sijoitusvaihtoehdon tuotot ja riskit vuosilta 1997—
2000 (Puttonen 2001, 38).

TAULUKKO 8. Kolmen eri sijoituskohteen tuotto-riski-profiileja

Tuotto % Volatiliteetti %

HEX Portfolio Indeksi (HEX) 10,30 23,22
Dow Jones (DJ) 11,98 18,49
Leonia Vationobligaatio (LO) 5,58 2,99

Puttonen 2001, 38

Taulukosta ilmenee, etté amerikkalaisten perusosakkeiden kehitysta kuvaava Dow Jones
saavutti suuremmat tuotot ja pienemman riskin samanaikaisesti vertailtuna olleeseen
Hex Portfolio Indeksiin. Tama kuvastaa, etta muutamankin vuoden aikana toteutunut
tuotto ja riski elvét vattamatta kulje yhdenmukaisesti. Pienimmaét tuotot ja riskit olivat
obligaatiosijoittajalla

Hajautuksen periaatteiden avulla toimialakohtaista riskid alennetaan ké&yttamalla
yrityksig, joilla on eri suhdannesykleja ja sijoittamalla toimialoille, joista kunnan
yhteisdverotulot evé ole riippuvaisa. Toisadlta taas valinekohtaista riskia
pienennetdan kayttamalla esimerkiksi seka korkosijoituksia, etté osakesijoituksia, jotka
siis poikkeavat toisistaan riskialueidensa suhteen. Samalla voidaan alentaa
markkinariskia sijoittamalla kansainvalisesti eri maiden porsseihin. Samaan valuuttaan
gjoittamisesta esimerkiksi ainoastaan euroalueelle asiantuntijoiden mielipiteet
vaihtelivat. Esimerkiksi Myllyntaus (2002a) sanoo valuuttariskin haviavan sijoittamalla
vain euroalueelle, kun taas Puttonen (2001) véittéa kyseisen kaltaisen hajauttamisen
jéttévén sijoittgjan taysin euron kehityksen armoille. Eridvistd mielipiteistd huolimatta
hajauttamisen idea on lagjasti hyvaksytty ja kaytetty. (Myllyntaus 20023, 20 ja Puttonen
2001, 40-41.)
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Hajauttamisella el kuitenkaan kyeta tavoittelemaan maksimaalisia voittoja, mutta se on
esimerkiksi  erityisia suojausvdlineita suositumpi  vaihtoehto edullisuuden ja
helppokayttoisyyden vuoks (Puttonen 2001, 37). Jo edelld esiin nostettu sijoittamisen
suunnitelmallisuus on térked yhdistdd salkun hajauttamiseen. Tasté oivana esimerkking
toimivat muun muassa Tampereen kaupungin sijoitussuunnitelman
omaisuuslgjijakauma ja dijoituslgjien sisaiset vaihteluvait. Taman tyyppinen
tavoitteellinen jakaminen eli allokointi on toki mahdollista suorittaa monin eri tavoin
(Puttonen 2001, 49-51). Allokaatio voi olla toimialgjako, euroalue vs. muu maailma -
jako tai lyhytaikainen vs. pitk&aikainen jako. Jako voi myos yhdistella eri periaatteita,
mutta térkein gjatus olisi suunnitelmallinen, selkeé ja kyseiseen kuntaan sopiva ratkaisu.
"Yleisesti véitetaan, ettd varojen allokointi eli varojen jakaminen eri sijoituskohteiden
valilla (osakkeet, obligaatiot, kiinteistot, metsa jne.) on tarkein pd&tos, jonka sijoittaja
joutuu tekemaan” (Puttonen 2001, 49).

Johdannaisinstrumentit ovat erityisia riskeiltd suojautumisen vdlineitda ja ne ovat
hajauttamista kalliimpi, mutta yksilollisempi riskeilta suojautumisen véline.
Johdannaisia kayttamalla vahennetdan sijoituksiin liittyvaa epavarmuutta. Johdannaisia
on mahdollista kayttéd myos vipuvaikutuksena lisévoittojen tavoittelussa, joten kaikki
johdannaisinstrumentit eivét sovellu kunta-alalle. Kunta-alalle soveltuvia johdannaisia
ovat esimerkiks korko- ja valuuttatermiinit, osake-, korko- ja valuuttaoptiot sekéa korko-
ja valuuttaswapit (Myllyntaus 2002a, 22). Suomessa johdannaiskauppa alkoi
varsinaisesti 1980-luvun lopulla ja Knupfer ja Puttonen (2004) véittavétkin, etta
kaupankaynti johdannaisinstrumenteilla on koko ajan kasvanut nimenomaan sijoittajien
lisdantyneesta riskien tietoisuudesta ja riskienhallinnan tarpeesta.
Johdannaisinstrumenttien  kaupankdynnille johdannaisporssissa ovat ominaisia
sopimukset, joiden ehdot on etukdeen vakioitu, kun taas pankkien ja
pankkiiriliikkeiden valisilla markkinoilla sopimuksia voidaan muodostaa joustavammin
ehdoin (Knupfer & Puttonen 2004, 190-191).

Termiini on sopimus, jossa osapuolet sitoutuvat tekemddn kauppaa tulevaisuudessa
tiettynd hetkend sopimushetkella sovittuun hintaan. "Toisin sanoen termiinissa hinta
sovitaan nyt, mutta sitd sovelletaan tulevaisuudessa’ (Myllyntaus 2002a, 22). Knupferin
ja Puttosen (2004) mukaan tyypillinen esimerkki voisi olla valuuttasaatavan
muuttaminen varmaks saatavaksi. Tassa vaihdettaisiin markkinahintaan tuleva
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valuuttapohjainen suoritus tuleviks euroiksi, jonka my6ta riski poistuisi. Termiineilla
tendyt kaupat toimitetaan yleensd pankkien ja pankkiiriliikkeiden kanssa kayttéen
vakioimattomia ehtoja. Termiinin kaltaisia sopimuksia ovat futuurit, joilla kéydaan
kauppaa taas vakioiduin ehdoin johdannaispirssiss, eivéatkd ne ole kunnan kannalta
jarkevia gjoitusvdineitda. (Knupfer & Puttonen 2004, 191.) Termiinit saavat
nimityksensa, kuten korkotermiini, siita syysté, etta essmerkiks ostosopimus on sidottu
termiinin ostosta tiettynd hetkend ja téltd kuluneelta aikgaksolta maksetaan
sopimushinnan mukaista korkoa. Termiinien ero optioon on, ettd termiini sitoo seké
ostgjaa etta myyjda (Niskanen & Niskanen 2000, 241-242).

Optio on sopimus, jonka avulla joko ostaa tai myy tuotteen ennalta méaréttyna hetkena
ennalta sovittuun hintaan. Termiini Sitoo automaattisesti myyjan ja ostgan, mutta
optiokaupoissa option haltijalla on oikeus olla ostamatta ta myymétta, kun taas option
asettgalla on velvollisuus ostaa tai myyda Velvollisuudesta option asettgja saa
korvaukseksi preemion, joka on option hinta, jonka haltija maksaa
Termiinisopimuksista el makseta preemiota. Optiot jaetaan osto-optioihin  ja
myyntioptioihin, joihin sisdltyvid oikeuksia ja velvollisuuksia seuraava taulukko
tasmentda (Knupfer & Puttonen 2004, 192).

TAULUKKO 9. Optioiden perusominaisuuksia

Ostagja (haltija) Myyja (asettgja)
Osto-optio Oikeus ostaa Velvollisuus myyda
Myynti-optio Oikeus myyda Velvollisuus ostaa

(Knupfer & Puttonen 2004, 192)

Kuviosta ilmenee osto-option ja myyntioption oikeuden ja velvollisuuden erot.
Niskanen & Niskanen (2000) vertaavat option ominaisuuksia muihin johdannaisiin
osuvasti: "Kun termiinit ja futuurit velvoittavat haltijaansa toimimaan sopimuksen
edellyttamalla tavalla, antaa optio (option) puolestaan oikeuden ostaa tai myyda tietty
instrumentti eli option kohde-etuus’ (Niskanen & Niskanen 2000, 250).




Swnap eli koron- tai valuutanvaihtosopimus antaa oikeuden muuttaa alkuperdinen korko
tal valuutta paremmin uuteen tilanteeseen sopivaksi. Koronvaihtosopimuksilla pyritaan
luonnollisesti suojautumaan korkoriskiltd, kun valuutanvaihtosopimuksilla vastaavasti
valuuttariskiltd. Kaikkia johdannaisinstrumenttga ajatellen swapit ovat varsin uusi
valine. Ensimmaiset swapit tehtiin vasta -80-luvun akupuoliskolla (Niskanen &
Niskanen 2000, 261). Kunnalle koronvaihtosopimus tulee kysymykseen esimerkiksi
lainaa ottaessa. Markkinatilanteesta ja kunnan talouden asemasta riippuen voi olla
jarkeva syysté tai toisesta ottaa kiintedkorkoinen laina. Kiintedkorkoiseen lainaan voi
kuitenkin solmia koronvaihtosopimuksen, jolla se voidaan muuttaa vaihtuvakorkoiseksi
(Niskanen & Niskanen 2000, 261). Tavallisesti toinen osapuoli maksaa kiinted korkoa
ja toinen vahtuvaa korkoa. Maé&driteltédva korko sovitaan tietylle pddomalle ja jos
pd&doma on useammassa kuin yhdessa valuutassa, on kyse valuuttaswapista. Jos taas
pa&oma on kokonaisuudessaan samassa valuutassa, on kyse korkoswapista. (Myllyntaus
2002a, 24.)

5.2.3 Kassavarojen sijoittamisen riskeilta suojautuminen

Edellisissi kappaleissa tutustuttiin kassavarojen sijoittamisen erityisiin riskeihin, seké
siihen kuinka ne tunnistetaan. Selvitin myds minkalaisia suojausinstrumentteja riskeihin
on KkaytettdvissA ja hagauttamisen perusideaa. Seuraavaks Kkasittelen riskeiltd
suojautumisen keinoja tunnistettujen riskien mukaan. Tuoton turvaaminen ja riskeilta
suojautuminen pohjautuu portfolioteorian mukaiseen hajauttamiseen, mutta kasittelen
my6s johdannaisinstrumenttien  k&yton riskikohtaisesti. Kunnan kassavarojen
sijoittamisen riskit jaettiin maksuvalmiusriskiin ja luottoriskiin sekd markkinariskeihin,
jotka jakautuivat korkoriskiin, valuuttariskiin ja osakesijoituksen hintariskiin.

Maksuvalmiusriskia alennetaan olennaisesti  sijoittamalla  jalkimarkkinakelpoisiin
yrityksiin. Maksuvalmiusriskin alentaminen onnistuu myds valitsemalla salkkuun
madraaikaistalletuksa  (Myllyntaus  2002a, 20). Maksuvamiusriskin i
likviditeettiriskin hallinnoiminen tuo turvallisuutta, mutta esimerkiksi rahojen pitéaminen
tililla e ole kannattavaa elkd riskitontd inflaation vuoks eika siten riskeilta
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suojautumisen keino, vaikka nopeasti gateltuna nain saattaisi olettaa (Puttonen 2001,
51).

Luottoriskin toteutumiseen pystyy ennalta varautumaan jo sijoittamisen periagtteista
padtettéessd. Rajataan sjoituskohteet ainoastaan valtioon, kuntiin tai AAA- BBB-
luokituksen (Standard & Poor’'s korkeita luokitusarvoja) omaaviin yrityksiin
(Myllyntaus 2002a, 20). Y leisia luottokelpoisuusluokkia antavat muun muassa Standard
& Poor’s jaMoody's (Knipfer & Puttonen 2004, 130). Alla olevasta taulukosta ilmenee
luokitukset molemmilta luokitustoimistoilta

TAULUKKO 10. Luokitukset yritysten luottokelpoisuudelle

Hyvin korkea Korkea  Spekulatiivinen Huono
S&P AAA, AA A, BBB BB, B CCC,CC,C,D
Moody's Aaa, Aa A, Baa Ba, B Cag Ca,C,D

Standard & Poor’sin jaMoodysin luottokel poi suusluokat.

Luokituksia BBB (Standard & Poor’s) ja vastaavasti Baa (Moody's) ja niité korkeampia
luokituksia kutsutaan investment grade -luokiksi, joka tarkoittaa hyvéa
luottokelpoisuutta. Né&itd heikompia luokkia sanotaan junk bond -luokiksi, joka
tarkoittaa korkeaa riskia (Knipfer & Puttonen 2004, 130, 131). Luottoriskin
hyvéksyminen on otettava huomioon, ja seikkaperdinen riskianalyys sjoituksen
kohteena olevasta organisaatiosta on vélttaméton. Jos paédtetdan sijoittaa yritykseen,
jolla on korkea luottoriski, olisi talléin hyva paéttéa niin sanottu luottolimiitti eli raja
kuinka isoks kokonaissumma voi nousta (Pusa & Koskinen 1996, 38).

Korkoriskid kokonaisuudessaan véhennetdan djoittamalla eripituisin ja  eri
korkojaksoihin sidottuihin sijoituksiin  (Myllyntaus 2002a, 20). "Mika tahansa
yksittainen korkosidonnaisuus voi liian hallitsevana muodostaa organisaatiolle riskin”
(Pusa & Koskinen 1996, 33). Korkoriski jaettiin korkovirtariskiin ja hintariskiin ja niilta
pystyykin suojautumaan niihin sisdltyvien ominaisuuksien ymmartamisen kautta.

Korkovirtariski oli korkeimmillaan, kun korkosidonnaisuusaika oli lyhyt, joten
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sijoitetaan kiintedkorkoisiin tai pitk&&n korkoon. Hintariskin suuruus puolestaan riippui
korkosidonnaisuusajasta, joten riskia alennetaan lyhentamélla sijoitusaikaa. Korkoriskié
alennetaan myos johdannaisten avulla, joista korkotermiinilla sovitaan hinta ennalta,
korko-option avulla minimikorko tai korkokatto ja korkoswapilla muutetaan korkoa.

Valuuttariski voidaan valttéa olemalla sijoittamatta vieraassa valuutassa, mutta olettaen,
etta néin el toimita niin valuuttamadrdinen sijoittaminen edellyttda suojausvalineiden
kayttod (Myllyntaus 2002a, 16). Vauuttariskin pienentamiseen tarkoitettuja
johdannaisinstrumenttgja ovat vauuttatermiinit, valuuttaoptiot ja valuuttaswapit.
Niskanen ja Niskanen (2000) kéasittelevét eri johdannaisten kaytt6a valuuttariskia
vastaan. Valuuttatermiini lukitsee arvon tietylle tasolle niin, ettd oman valuutan arvon
nousu el heikenna sijoituksen arvoa. Vauuttaoption, josta maksetaan preemio eli
vakuutusmaksu, avulla voi halutessaan vaihtaa tietyn mééran valuuttaa tiettyyn maaréan
valuuttaa sovittuna gankohtana. Valuuttaswapin eli valuutanvaihtosopimuksen avulla
valuutan voi muuttaa sijoituksen loppugjaks sijoituksen pysyessa ennallaan. (Niskanen
& Niskanen 2000, 404-406.) Valuuttgohdannaisista valuuttatermiini on suosituin
k&yttomuoto, koska termiini on yksinkertainen ja termiinimarkkinoiden hyva
likviditeetti soveltuu mainiosti  kunnalle, kun samalla voidaan huomioida
maksuval miusriskin tuomia vaatimuksia (Knipfer & Puttonen 2004, 186-187).

Osakesijoituksen hintariskia alennetaan portfolioteorian mukaisesti hajauttamalla suoria
osakesijoituksia eri toimialoille ja rajaamalla yksittéaisen yrityksen painoarvoa salkussa.
Osakkeiden hgauttamisella saavutettu riskin - aleneminen alheuttaa kuitenkin
riippuvuuden pdrssin kokonaiskehitykselle (Myllyntaus 2002a, 21). Té&a riippuvuutta
alennetaan muun muassa maatietieteellisella hajautuksella. Hintariskid voi pienentéa
my6s osakeoptioita kayttéden. Option haltijalla on oikeus, mutta el velvollisuutta ostaa

tal myyda option perustana oleva osake.
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6 Kuntien sijoitustoiminnan riskienhallinnan

kaytto

Tutkimuksen empiirisessi osassa perehdyn kuntien sijoitustoiminnan riskienhallinnan
ké&yttoon kuntien kaytannon tyokaluja tutkimalla. Empiirinen osuus pohjautuu selkeésti
tutkimuksen edeltéviin kappaleisiin, joissa on tutkittu kuntien sijoitustoiminnan
riskienhallintaa teoreettisesta ndkokulmasta. Tutkimuksen teoreettisen osuuden selvitys
on aihealueensa vuoks painottunut l&hteiltdan yrityskirjallisuuteen. Lahdeaineisto on
joka tapauksessa soveltunut riittdvan hyvin myds kuntasektorin sijoitustoimintaa varten.
Kuntien sijoitustoiminnan on todistettu eroavan yritysten ja yksityisten
sijoitustoiminnasta useammasta syysta. Kuntien sijoitustoiminnassa maksimaalisten
tuottojen tavoittelu ei ole mahdollista, vaan yhtend térkeimpana rajaavana tekijana on
tuottojen turvaaminen, jonka vuoksi riskienhallinnan rooli korostuu. Empiirisen
osuuden tarkoitus onkin selvittda, mill& tasolla kunnat ottavat kantaa sijoitustoimintansa
riskienhallintaan ja tehddanko sité varten erityisia suunnitelmia ja ennalta méariteltyja
riskirgjoitteita.

6.1 Kunnan sijoitustoiminnan sdanndkset ja periaatteet

Kunta-alan sijoitustoimintaa ohjaavat kuntalain itsehallintoa ja toiminta-gjatusta (18),
toimialaa ja tehtdvida (2 8) seké valtuuston tehtavia (13.2 8) koskevat sdannokset
(Myllyntaus 20023, 6). Sijoittaminen jakautuu jo edella mainittuihin kunnan toimialaan
ja tehtaviin liittyvdan sijoittamiseen seké kassavarojen sijoittamiseen. Kunnalla voi
myo6s olla toimeksiantosopimukseen perustuvaa lahjoitusvarojen sijoittamista, johon
péatevét kassavarojen sijoittamisen sddnnokset. Kunnan toimialaan ja tehtaviin liittyvaa
gijoittamista ohjaavat mainitut itsehallintoa, toiminta-gjatusta ja toimialaa koskevat
sdannokset. Valtuuston tehtévasadnnos taas ohjaa kassavarojen sijoittamista.

"Kunnan dgijoitustoiminnan periaatteet hyvéksyy valtuusto. Se voi dirtéa

sijoitustoimintaan liittyvda toimivaltaa alemmille viranomaisille hallinto- ta muussa
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johtosdanndssd” (Kuntal 14 8). Perinteisesti kunnan sijoitustoiminnasta on vastannut

hallitus, mutta edella mainittu kuntalain uudistus vuonna 2002 siirsi vallan valtuustolle.

Kuntaliiton ohjeistuksessa on myds méaritelty seké taloudellisuusperiaate ettd eettiset
periaatteet kunnan ja kuntayhtymien sijoitustoiminnalle. Taloudellisuusperiaatteen
mukaan sijoittamisen on oltava taloudellisesti tuottavaa, mik& tarkoittaa sijoitetun
varadlisuuden reaaliarvon Sdilyttdmistd mukaan lukien toiminnan  aiheuttamat
kustannukset. (Myllyntaus 2002a, 6-7.) Sijoitusten likvidiys ja siten kunnan
maksuvalmius on myods huomioitava sijoitusvélineitd valitessa. Likvidiys séilytetéan
valitsemalla helposti rahaksi muutettavia sijoitusvdlineitd, jolloin  sijoituksen
jakimarkkinakel poisuus on hyva, eika varoja ole sidottu liian pitkdaikaisiin sijoituksiin.
Kunnan on myds kilpailutettava kohteensa seka tuoton etta palvelun suhteen aina, kun
se on mahdollista.

Eettisi|ta perusteiltaan kunnan toiminnan arvoperusta on maaritelty kuntalaissa: kunnan
tehtdvana on edistéa kuntalaisten hyvinvointia ja kestéavaa kehitysta alueellaan. Kunnan
valitsemat sijoituskohteet elvéa voi toimialaltaan tai toimintatavoiltaan edustaa muuta
kuin kunnan valitsemia arvoja ja menettelytapoja. Eettisyys valinnoissa voi ilmeta muun
muassa jonkun tietyn toimialan poissulkemisessa sijoitussalkusta. Esimerkiksi tupakka-
ja alkoholiteollisuus voisivat kuulua tdhén ryhmaan. Toimialojen valinnoissa puhutaan
pogitiivisesta ja negatiivisesta arvottamisesta. Podtiivinen arvottaminen méérittelee,
mille aloille kunta voi sijoittaa, ja negatiivinen arvottaminen sulkee pois tietyt alat.
(Myllyntaus 20023, 7.)
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6.2 Empiirisen tutkimuksen kuvaus

6.2.1 Tutkimuksessa kaytettyjen kaupunkien ja materiaalin

valintaprosessi

Tutkimuksen teoreettisessa osassa on perehdytty kuntien sijoitustoimintaan osana
kuntien kokonaistalouden hoitoa, katsottu sijoitustoiminnan perusteita puhtaasti
teoreettisen hyodyn maksimoinnin ndkokulmasta ja selvitetty, kuinka riskit ovat
tunnistettavissa ja minkdlaisia riskienhallinnan keinoja on olemassa. Empiirisessa
osuudessa on tarkoitus syventya nimenomaan kuntien sijoitustoiminnan riskienhallinnan
kéayton tarkasteluun.

Lahtokohtana ja toiveena oli 10yt&a vertailtavia kuntia, joilla olisi monipuolista
sijoitustoimintaa. Monipuolinen sijoittaminen, mill& tarkoitan niin volyymia kuin laajaa
gjoitusinstrumenttien kayttod, edellyttdis myds sijoitustoiminnan riskienhallinnalta
paljon. Halusin kuitenkin valita kohdekunnat ennen niiden sijoitustoimintaan
perehtymistd, jotta valintakriteerit olisivat tasapuolisia kuntien kesken. Omien
valintakriteerien selkiintyessa edelld mainituista kaytannon syisd mahdollisimman
suuriin kuntiin ja tutkimuksen valvojan mielipiteiden avustuksella pdadyin tutkimaan
Suomen kuutta suurinta kaupunkia asukasluvun pohjalta. Kaupungit ovat Helsinki
564521 asukasta, Espoo 235019 asukasta, Tampere 206368 asukasta, Vantaa 189711
asukasta, Turku 175354 asukasta ja Oulu 130178 asukasta (Kunnat.net, kuntatiedon
keskus 2007). Kaupunkien suhtautuminen tutkimukseen oli rohkaisevaa ja materiaalien
toimitus riittévaa. Turun osalta materiaalit jaivét saamatta, joten tutkittavia kohteita jéi
viisi. Joiltain osin pyytamani materiaalit eivéa olleet julkiseen kayttéon tarkoitettua,
mikarajasi tutkimusasetelmaa, mutta oli luonnollinen osa prosessia

Kaupungeista oli valintojen jalkeen tarkoitus ottaa yhteyttd rahoitugohtgiin tai
vastaavaa toimea hoitaviin, joiden kanssa kaytyjen keskustelujen pohjalta pystyisin
valitsemaan materiaalit, joita tutkia. Tutkimuksen kohteena on sijoitustoiminnan
riskienhallinta, jonka perusteella alkuperéinen tavoitteeni oli tutkia sijoitusperiaatteita
seka vuotuisia sijoitussuunnitelmia ja tarkastella mita muutoksia on tehty muuttuneiden
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markkinatilanteiden valossa. Keskustelujen pohjalta nakokulma kuitenkin muuttui.
Kuntien sijoitustoiminnassa vuosittainen sijoitussuunnitelma, jos sellainen laaditaan, on
[ahinna lagjempien sijoitusperiaatteiden tarkistus eika niinkdan kannanotto vallitsevaan
markkinatilanteeseen. Tamad oli odotettavissa kuntien sijoitustoiminnan varovaisen
luonteen vuoksi. Osalla kohderyhmasta olisi ollut mahdollista perehtya my6s vuotuisiin
gjoitussuunnitelmiin, mutta yhtendisesmman vertailupohjan kannalta luovuin
gatuksesta. Sijoitustoimintaa ohjaavana tekijdna nousivatkin voimakkaimmin esiin
kunkin kaupungin omat sijoitustoiminnan periaatteet. Sijoitustoiminnan periaatteet tulee
hyvaksyttéd valtuustolla ja niiden puitteissa talousryhmien rahoitusvastaavat hoitavat

gjoitustoimintaa.

Tarkasteltavaks kohteeksi muodostui  siten kunkin kaupungin sijoitustoiminnan
periaatteet. Joillakin kaupungeilla sijoitusperiagtteita on useampia erillisten rahastojen
my6ta. Sijoitustoiminnan periaatteiden liséksi koin tarpeelliseksi oikean perspektiivin
vuoksi selvittéa kunkin kaupungin sijoitustoiminnan nykytilan. Edelleen keskusteluihin
nojaten, valitsin kaupunkien dgijoitussalkun jakauman vuodenvaihteen tilanteen
perusteella. Vuodenvaihteen tilanteesta oli tarkoitus tarkastella sijoitussalkun volyymia
ja dlokaatiota eri djoitudgeittain. Kunnan gjoitustoiminnassa kuukausittainen
sijoitusomaisuuden arvo heilahtelee suuresti, mutta sijoitusomaisuusakauman tarkoitus
on antaa yleiskuva volyymista ja kiinnostus kohdistuu enemman allokaatioon.
Tarkempaa ja yksityiskohtaista erittelya instrumentteihin ei ollut kuitenkaan saatavissa,
koska ne olivat 1&hinna sisaiseen kayttoon tarkoitettua informaatiota eivéatka kaupungit
halunneet niitd julkisiks. Taman vuoksi sjoitusakauman tarkastelu ja pois
tarkasteltavasta  kokonaisuudesta.  Sijoitusperiaatteiden avulla selvitdn, miten
riskienhallintaan on varauduttu ja minkalaisia suojautumisen keinoja on kaytettavissa.

6.2.2 Kaupunkien sijoitusperiaatteiden tutkiminen ja

vertailuperusteet

Empiirisen osuuden tutkimusote on kvalitatiivinen. Pyrin hyddyntaméan teoreettisen
osan luomaa pohjaa ja vertaamaan sijoitusperiaatteista olennaisimmat osat tutkimuksen

kannalta. Teen selvityksen kaupunkikohtaisesti ja paatelmissa kokoan ja vertaan
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kaupunkeja keskendan. Tutkin sijoitustoimintaa kokonaisuuden ndkodkulmasta, joten
tutkin materiaaleja muussakin kuin erityisten suojausinstrumenttien valossa. Eriteltyna
tutkittavat kohdat ovat seuraavanlaisia, mutta muodostavat yhdessa riskienhallinnan

kokonaisuuden.

Paétoksenteko:

Paétoksenteon kannalta olennaista on méaaritella tarkasti toimivaltuudet seka
toimivaltuuksien mahdollinen siirto. Tehtdvad hoitavalla on esitettava
vastuurgjat seka reunaehdot, jonka puitteissa toimia.

Varalisuus:

Sijoitustoimintaan kéytettavissa oleva varallisuus on méariteltava. Varallisuuden
osalta on myds tehtéava selvitys varallisuutta koskevista rajoituksista, kuten
maksuvalmiusvaatimuksista

Tavoitteet:

Tavoitteen asettelu toimii gjoitustoimintaa ohjaavana tekijang, joten sen
asettaminen on ensiarvoisen térkeda. Tavoitteet tulee olla selkeét ja niiden olisi
hyva kattaa koko sijoitusvarallisuus seka mahdollisuuksien mukaan tavoitteet
tulisi eritella niin pitk& kuin lyhytaikaiselle sijoittamiselle.

Sijoitusaika ja -instrumentit

Sijoitustoiminnan kannalta varallisuudelle tulee mé&aritella selkeasti, mik& osa on
mahdollista sitoa ja kuinka pitkéksi aikaa. Sijoitusten aikajaksottamisella
tehdddn perinteisesti jako lyhyt- ja pitkdaikaisiin sijoituksiin. Sijoituksen
gjanjakson pituus méérittelee voimakkaasti riskinottokykya. Kaytettavissi olevia
gjoitusinstrumenttgja mérittelevdt  tavoitteiden  lisdksi  sijoitusaika.
Sijoitusinstrumentit on niita rajaavien tekijoiden valossa méériteltava tarkasti ja
sijoituskohteisa on myds mahdollisuuksien mukaan tehtdvd tarkemmat

kayttoasteet esimerkiks luottoluokituksen mukaan.
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Allokaatio:
Sijoituskohteiden allokoinnista tulisi tehda selkeédt kohdentamisohjeet. Ohjeiden
tulis sisdltéd prosentuaaliset enimmaéisrgjat  seka vahteluvdlit  niin

instrumenttikohtaisesti kuin myos esimerkiksi maantieteellisen jakauman osalta.

Riskienhallinta:
Riskienhallinnan kokonaisuuden kannalta kaikki edella méaaritellyt seikat ovat
tarkeitd, mutta erityisiin riskienhallintainstrumenttien kéayttoon tulisi tehda

kannanotot seka yleisempi riskienhallintastrategia tulisi olla laadittuna.

6.3 Empiirinen tutkimus

6.3.1 Helsinki

Helsingin kaupungilla sijoitustoiminnan periaatteet ovat osa valtuuston hyvaksymaa
taloussdantda. Taloussddnnossa on maininta sijoitustoiminnasta, jossa kaupunginhallitus
hyvaksyy dgjoitustoiminnan periagtteet osana tasehallinnan yleisid periaatteita.
Y hteyshenkilond kaupungilta on toiminut talouss ja suunnittelukeskuksen
gjoituspéaallikk6 Tuomo Mé&kinen. Tasehallinnan periaatteissa on maaritykset
sijoitustoiminnan osalle esimerkiksi riskienhallintaan, mutta taloussédnngssa on tehty
gjoitustoiminnan maaritykset erikseen myds toimialasijoittamiseen, kassavarojen

sijoittamiseen ja toimeksiantovarojen sijoittamiseen.

Paétoksenteko

Pavittdinen  djoitustoiminta  hoidetaan  talouss ja  suunnittelukeskuksen
varainhallinnassa.  Kaupunginjohtaja antaa  varainhallinnalle  ohjeet,  kun
kaupunginhallitus hyvaksyy djoitustoiminnan periaatteet osana tasehallinnan
periaatteita. (Helsingin kaupunki 2006.)



Varalisuus

Toimiadlaan liittyvissa sijoituksissa edellytetéan, ettd siihen on varattu méarérahaa
talousarviossa tai olemassa olevista rahastoista Kassavaroihin el tehda erillisia
médritelmid, mutta toimeksiantojen varoilla tarkoitetaan kaupungin hallussa olevia
vieraita varoja. Esimerkkeja téllaisista ovat henkilostbkassa, lahjoitusrahastot ja
asuntotuotantotoimiston rakennusaikaisten yhtididen varat. (Helsingin kaupunki 2006.)

Tavoitteet

Taloussdanndn yleisissd periagtteissa todetaan, etta djoitustoiminta hoidetaan
turvallisesti ja taloudellisesti. Toimialaan liittyvasté sijoittamisesta sanotaan, ett sen
tulee tukea kunnan toimialaan liittyvéa tal sita palvelevan yhteison toiminnan
kdynnistymista tai jatkamista. Kassavarat gijoitetaan tuottavasti, mutta tarkempaa
médrittelya e ole ja toimeksiantojen varojen osdta rahastoille méaéritellédn omat
periaatteet ja ylimaaréiset likvidit varat sijoitetaan osana kassavaroja. (Helsingin
kaupunki 2006.)

Sijoitusaika ja -instrumentit

Toimialaan liittyvét sijoitukset tehdddn antolainoihin sekd osake- ja osuuspagomiin.
Kassavarat djoitetaan raha ja padomamarkkinoiden rahoitusarvopapereihin,
pankkitalletuksiin ja muihin korollisiin sijoituskohteisiin, mutta osakkeisiin ei sijoiteta.
Kassavaroja on mahdollista sijoittaa yli vuodeksi rahastojen ja varausten varoilla.
Sijoituskohteiden tulee olla jalkimarkkinakelpoisia. Velkainstrumenttethin voidaan
gjoittaa, kun liikkeeseen laskijana on Suomen valtio, sen omistama tai takaama yritys
tal julkisoikeudellinen yhteisd tai luottoluokitukseltaan hyva Euroopan talousalueen
toimija. (Helsingin kaupunki 2006.)

Allokaatio

Allokaation osdta on tasehalinnan periaatteissa maininta sijoitusten hajauttamisesta.
Hajauttamisen periaatteen mukaisesti sijoituksissa kéaytetdan eri liikkeeseenlaskijoita,
instrumentteja ja maturiteetteja.
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Riskienhallinta

Sijoitustoiminnan riskienhallinta toteutetaan osana kaupungin tasehallintaa. Helsingin
kaupungilla riskit on eritelty selkeasti: maksuvalmiusriski, rahoitusriski, korkoriski ja
hintariski. Riskienhallinnassa pyritddn joka tapauksessa kokonaisriskin keskitettyyn
hallintaan kolmen p&&periaatteen turvin, jotka ovat:

- Kohdentamisperiaate: rahatoimen tapahtumat (mm. sijoitukset) pyritéén
kohdentamaan kaupungin toimintoihin liittyviin rahan kayttotarkoituksiin ->

kassa- ja maksuvamiussuunnittelu

- Matching-periaate: saamisten ja velkojen ehtoja (korko-, valuutta) pyritdan

sovittamaan yhteen siten, etta niihin liittyvét taseriskit kumoavat toisiaan

- Haauttamisperiaate: sijoitusten liikkeeseenlaskijoiden (luottoriski ->
hintariski) instrumenttien ja maturiteettien hajauttaminen (-> markkinoiden
likviditeettiriski)

6.3.2 Espoo

Espoon kaupungilla on lagjaa sijoitustoimintaa ja sijoitustoiminnan periaatteet on
méadritelty yleisesti kaupunginvaroille. Tarkemmin periaatteet on tehty kahdelle eri
rahastolle: peruspalvelujen kehittémisrahastolle seka peruspal velujen ja maanhankinnan
investointirahastolle. Y hteyshenkilona Espoon kaupungilta on toiminut kehityspaallikko
Risto Saarni suunnittelu- ja rahoitusryhmastad. Keskustelujen pohjalta ja periaatteisiin
tutustuttuani  keskityn  sijoitusperiaatteiden tarkastelussa kahden paarahaston
periaaiteisiin.  Peruspalvelujen kehittdmisrahasto on perustettu 8.10.2001 ja
peruspalvelujen ja maanhankinnan investointirahasto puolestaan 13.2.2006. Rahastoilla
on eri tarkoituksensa ja ne ovat ulkopuolisten varainhoitajien hoidossa. Sopimukset on

kuitenkin tehty niin, ettd ne voidaan purkaa. Espoossa sijoitustoiminnan tuloksia
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mitataan kokonaisuutena, mutta myos eriteltynd, joten kahden erilaisen rahaston
gjoitusperiaatteiden tarkastelu on mielekasta.

Paatoksenteko

Peruspalvelujen kehittamisrahaston on perustanut ja rahaston sdanndn hyvaksynyt
kaupunginvaltuusto 8.10.2001. S&nnon mukaan rahaston hallinnosta vastaa
kaupunginhallitus, jonka johtosd8nntn mukaan kaupunginjohtaja antaa ohjeet varojen
gjoittamisesta. Kaytdnnon toimenpiteet hoitaa hallintokeskuksen suunnittelu- ja
rahoitusrynmd.  Varainhoitajat  kilpailutetaan  kaupunginhallituksen  hyvaksymien
periaatteiden pohjalta ja varainhoitgjat valitsee kaupunginjohtaja Rahasto jaetaan
nelj&an eri salkkuun, joille kaikille valitaan eri varainhoitaja. Kunkin varainhoitajan
kanssa tehd&an sopimus oikeuksista ja velvollisuuksista. (Espoon kaupunki 2001.)

Peruspalvelujen ja maanhankinnan investointirahasto perustettiin 13.2.2006 valtuuston
toimesta ja samalla hyvaksyttiin sen séant6. Padtksenteon osalta rahastossa toteutetaan
samoja periaatteita kuin peruspalvelujen kehittamisrahastossa. Sijoitettava varallisuus
annetaan kilpailutuksen kautta ulkopuolisille varainhoitgjille ja rahasto jaetaan neljaén
ja enintddn kuuteen salkkuun. Varainhoitgjien kanssa sovitaan tarkka
sjoitussuunnitelma, velvollisuudet ja oikeudet, sijoitustavoitteet seké vertailuindeksit.
(Espoon kaupunki 2006.)

Varalisuus

Peruspalvelujen kehittamisrahaston perustamisen pohjana oli Espoon S&hkd Oyj:n

osakkeiden myynnista kertyvat 160,5 milj. euroa. Varoista muodostetaan nelja eri

salkkua, jotka kaikki muodostavat sijoitusgjoiltaan seuraavanlaiset jakaumat:

sijoitusaika vahintéan 2 vuotta 7,50 milj. euroa

sijoitusaika vahintéan 3 vuotta 11.25 milj. euroa

sijoitusaika vahintéan 8 vuotta 10,0 milj. euroa

sijoitusaika vahintéan 10 vuotta 11,25 milj. euroa. (Espoon kaupunki 2001.)
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Peruspalvelujen ja maanhankinnan investointirahaston varallisuus muodostuu E.ON
Finland Oyj:n osakkeiden myynnista. Rahaston p&&omaksi muodostuu 364 milj. euroa
ja rahaston tuotoilla on tarkoitus kerryttéa sijoitettavaa varallisuutta niin kauan kuin
peruspalvelujen kehittdmisrahaston veroja on kéytettdvissa. Arvion mukaan tama
tarkoittaa ainakin vuoteen 2012 asti. Vastaavaa jakoa kuin edella eripituisiin
gjoitusaikoihin el ole tehty, mutta yksityiskohtaiset sijoitussuunnitelmat eivéat
olleetkaan julkista tietoa. (Espoon kaupunki 2006.)

Tavoitteet

Peruspalvelujen kehittdmisrahaston sijoitustoiminnan tavoitteena on saavuttaa
mahdollissmman hyva tuotto hyvéksyttavalla riskitasolla Riskitaso vaihtelee
sjoitusajan mukaan, joten tuottotavoitteet asetetaan minimisijoitusaikojen mukaisina
Varainhoitajien kanssa tehdyissa sopimuksissa asetetaan tuottotavoitteet, mutta naita
sopimuksia el ollut mahdollista tutkia. (Espoon kaupunki 2001.)

Peruspalvelujen ja maanhankinnan investointirahaston dijoitusstrategian mukaan
pitkdhko sijoitusaika pyritddn hyddyntdmaan. Tuotto-odotus on asetettu 6 prosenttiin.
Samanaikaisesti riskitaso on rajattu enintédn 10,5 prosenttiin, jolla siis tarkoitetaan
kokonaisriskia eli volatiliteettid. Tuottotavoite hyvaksytaan niin, etta vuosittain se voi
heilahdella, mutta |&htokohtaisesti pyritddn postiiviseen vuosituottoon. (Espoon
kaupunki 2006.)

Sijoitusaika ja -instrumentit

Peruspalvelujen kehittamisrahaston sijoitusgjat kasiteltiin edelld. Sijoitusinstrumentit

alla on méritelty niin, etté ne voivat olla suoria sijoituksia tai rahasto-osuuksia

- lyhyet korkoinstrumentit

- pitkét korkoinstrumentit

- osakkeisiin sidotut korkotuotteet, joissa pddoma on turvattu

- osakkeet

- johdannaiset suojaustarkoituksessa

hedge-rahastot (lisétty 20.1.2003 rahaston sdantoihin). (Espoon kaupunki 2001.)
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Perugpalvelujen ja maanhankinnan investointirahaston osalta rahaston tavoitteisiin
pddsyn vuoksi gjoitusinstrumenttien lagjuutta on lisétty.  Sijoituskohteiden
kasvattaminen on mahdollista myds pitkéan sijoitusgjan vuoksi. Rahaston eri salkut
tulevat muodostumaan perusosasta, joka varainhoitajien kesken on hyvin
samankaltainen, ja lisdosasta, joka vaihtelee. Perusosa tulee muodostumaan korko-,
osake- ja hedge-rahastoista. Lisdosissa voidaan kayttéd kehittyvien markkinoiden
osakkeita ja lainoja. Muita mahdollisia sijoituskohteita, mutta sopimuskohtaisesti
paétettavia voivat olla kiinteistosijoitusrahastot, private eguity -rahastot ja raaka-aine- ja
hyodykesijoitusrahastot. (Espoon kaupunki 2006.)

Allokaatio

Peruspal velujen kehittamisrahaston varojen allokoinnin osalta e ole tarkkaa méaérittelya
aikajakauman lisdksi gijoitusperiaatteissa, mutta varainhoitgjien kanssa tehdyissa
sopimuksissa olettaisin olevan. Osakepainoa on kuitenkin rajoitettu ja se velvoittaa
my6s varainhoitajia Osakkeiden paino voi korkeimmillaan olla 15 prosenttia
Maantieteellisen jakauman osdta gjoitusalueena pidetéén koko maailmaa lukuun
ottamatta kriisialueita. (Espoon kaupunki 2001.)

Peruspalvelujen ja maanhankinnan investointirahaston  Sijoitusstrategia on
aggressiivisempi ja Sitd kautta osakepainoa on nostettu. Rahasto ja koko Espoon
sijoitusvarallisuus tulee edelleen olemaan korkopainotteinen, mutta osakepaino voi
markkinatilanteen salliessa olla kaikista varoista ldhella 30 prosenttia. Seuraavassa on
rahaston sijoituslagjijakaumat, joiden osalta sijoituslajikohtaiset rajat ovat sitovia, mutta
alalgjikohtaiset méaritelmét ohjeellisia

Korkosijoitukset min.30% max.80 %
- Rahamarkkinat 0 80
- Emu valtioiden lainat 15 50
- Yrityslainat, inv. grade 0 10

Yrityslainat, high yield

Kehittyvien markkinoiden lainat
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Osakkeet ja osakerahastot min.20%  max.55 %

- Kotimaa 3 10
- Eurooppa 0 20
- Pohjois-Amerikka 0 10
- Globaalit (eettisin valintaperustein) 3 15
- It&Eurooppa 0
- Japani 0
- Muut kehittyvét markkinat 0
Vaihtoehtoiset sijoitukset min.0%  max. 15%
- Hedgerahastot 0 7
- Kiinteistorahastot 0 2
- Private eguity -rahastot 0 3
- Raaka-aine-rahastot 0 3. (Espoon

kaupunki 2006.)

Riskienhallinta

Peruspalvelujen kehittdmisrahaston riskienhallintaan on varauduttu monella tavalla
Sijoitettavat varat on jaettu useammalle varainhoitgjalle, jotka on Kkilpailutettu
neuvottelumenettelylla&. Useiden varainhoitgjien hyddyntaminen takaa lagan
kayttoasteen eri liikkeeseen laskijoissa ja djoitusgoissa. Varoille on tehty omat
tuottotavoitteet  djoitusaikojen  perusteella  Johdannaisia  voidaan  kayttda
suojaustarkoitukseen ja sijoituksista raportoidaan neljénnesvuosittain. Periaatteiden
tarkistuksen yhteydessa mahdollistetut hedge-rahastot toimivat myds riskga
hajauttavana tekijana. (Espoon kaupunki 2001.)

Peruspalvelujen ja maanhankinnan investointirahaston riskienhallinnan osalta pétevét
kaikki samat keinot kuin peruspalvelujen kehittamisrahaston osalta. Riskitasoa ja tuotto-
odotusta on kuitenkin nostettu, mutta se on perusteltu pitkalla sijoitusajalla. Sijoitusten
riskitaso on médritelty volatiliteetin avulla 10,5 prosenttiin. Espoon kaupungin
kokemukset sijoittgjana mahdollistavat uusien dSijoitudgien kaytdon ja niiden
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ka&yttoonotto toteutetaan asteittain, jotta valtyttéisiin ennakoimattomilta riskeiltéd. Uusien
gjoitudgien kayttdonoton ja djoitusten pituuden vuoks sijoitussuunnitel mat
tarkistetaan ja arvioidaan vuoden kuluttua aloituksesta. (Espoon kaupunki 2006.)

6.3.3 Tampere

Tampereen kaupungissa gjoitustoimintaa hoidetaan talous- ja strategiaryhmassa.
Tutkimuksen aikana sijoitustoimintaa hoitava rahoituspéallikk6 Jaakko Kurikka vaihtoi
tehtavig, joten yhteyshenkilona on toiminut talougohtagja Juha Y li-Rajala. Tampereella
oli ennen pé&dtantaan tullutta lakimuutosta kéytdssd kaupunginjohtajan hyvaksymaét
gjoitustoiminnan periaatteet. Periaatteet on saatettu gjan tasalle ja niiden méaritelléan
koskevan erityisesti kassavarojen dgjoittamista.  Sijoitusperiaatteita hyddynnetdan
kuitenkin soveltuvin osin myos toimialasijoittamisessa. (Tampereen kaupunki 2002.)

Paatoksenteko

Tampereen kaupunki erottelee sijoitustoiminnan periaatteissaan toimialaan liittyvét
sijoitukset ja kassavarojen sijoittamisen. Toimialasijoittaminen mielletédn kunnan
tehtaviin kuuluvia pddmééria edistaviin sijoituksiin eikd sen osalta ole tarpeen tehda
erillisia sijoitusperiagtteita. Sijoituspdéatokset tehdddn jokaisen sijoituksen vaatimalla
tavalla ja kasitelldadn kaupunginvaltuustossa tai -hallituksessa. (Tampereen kaupunki
2002.)

Kaupunginjohtaja toimeenpanee sijoitustoiminnan periaatteet hyvaksymalla vuotuisen
gjoitussuunnitelman, jota tdydennetddn periaatteiden pohjalta markkinatilanteen
vaatimalla tavalla. Varsinaista sijoitustoimintaa hoidetaan talous- ja strategiaryhmassa
johtoséanttjen, delegointisdannbsten ja sijoitusperiaatteiden mukaan. Varoja voidaan
ohjata ulkopuoliselle varainhoitgjalle, mutta kuitenkin samojen periaatteiden puitteissa.
Varainhoitoyhteisdjen kanssa on mahdollista sopia my0s konsultoivia sopimuksia,
jolloin  péddtoksista vastataan edelleen itse. Yhteisijen on téytettava seka
arvopaperilainsdadannon mukaiset etta eettiset normit. (Tampereen kaupunki 2002.)
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Varalisuus

Sijoitusvarallisuus koostuu kaikista kaupungin kassassa olevista varoista, jotka on
taous- ja strategiaryhman hoidossa. Lainarahoitusta ei kéytetd sijoitustoiminnassa, vaan
varallisuus rajataan kassaylijaamaan. Nama koostuvat rahoitusarvopapereista, rahoista,
pankkisaamisista ja lahjoitusrahastojen dijoituksista. Kaupunki voi myds hoitaa
erityissopimuksen nojalla tytaryhteisdjensi varoja. (Tampereen kaupunki 2002.)

Tavoitteet

Kaupungin gijoitustoiminnan tarkoitus on hyddyntdd maksuvalmiuden vaihteluista
johtuvia ylimdaraisia varoja. Tavoitteena on varsinaisen toiminnan ja vakavaraisuuden
turvaaminen taloudellisesti vaihtelevissa oloissa. Keskeisind agjatuksina  ovat
talousarvion toteutuminen seka saavutetun varallisuuden tarkoituksenmukainen hallinta.
Osa tarkoituksenmukaista dijoitusprosessia tarkoittaa, ettd havaitaan varojen
sijoitustarve. Sijoitustoiminta néhdéén kassanhallinnan osana ja silla pyritéan pitdmaan
kassavarojen tuottamaton vaihe mahdollisimman lyhyena. Sijoitustavoitteet on tarkoitus
saavuttaa suunnitellusti, eettisesti jariskit halliten. Tuotto saavutetaan pitkganteisesti ja
tarkemmat  tuottotavoitteet médritell&&n  vuosittaisissa  sijoitussuunnitelmissa.
Tavoitteissa pysytdan gjantasai sen raportoinnin myoéta ja tavoitteiden asettelussa otetaan
huomioon markkinatilanteen lisdksi lainanoton sitoumukset. (Tampereen kaupunki
2002.)

Sijoitusaika ja -instrumentit

Sijoitusvarallisuudesta merkittavd osa on tarkoitus gjoittaa euroaueelle ja
korkoinstrumentteihin. Sijoitustoiminnassa voidaan kayttda Suomen valtion, kuntien tai
kuntayhtymien  rahoitusmarkkinainstrumentteja. Muutoin  voidaan  kayttéa
hankintahetkella BB+ -luokituksen omaavien yhteisdjen raha ja
padomamarkkinainstrumentteja. Uusia rahastosijoittamisen seka uusien
rahoitusinstrumenttien kehitysta pyritéén seuraamaan ja niihin on mahdollista sijoittaa

erikseen méaaritellyn limiitin turvin.
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Lyhytaikaiseen (alle vuoden pituiseen) sijoittamiseen voidaan kayttéd seuraavia

rahamarkkinainstrumentteja:

- pankkitalletukset

- valuuttatalletukset

- markkinarahavelkakirjat
- velkasitoumukset

- djoitustodistukset

- kuntatodistukset

- yritystodistukset

- lyhyenkoron rahastot

Pitk&aikaiseen (yli vuoden pituiseen) sijoittamiseen voidaan kayttéd seuraavia

padomamarkkinainstrumentteja:

- Joukkovelkakirjalainat, joiden liikkeeseen laskijoina ovat valtiot, julkisyhteisot
jayritykset.

- Osakkeet, joita koskevien merkintjen ja tai kaupank&ynnin kohteena ovat
HEX-noteeratut (nykyisin OMX) osakkeet.

- Vakuutusyhtitiden kanssa tehtévét sijoitussopimukset

- Pitkan koron rahastot, yhdistelmérahastot ja osakerahastot (Tampereen kaupunki
2002.)

Allokaatio

Sijoitustoiminnan periaatteissa mainitaan allokoinnista, etta kohdentamisen rajat eri
sijoitusinstrumenteille médritell8an vuosittaisissa sijoitussuunnitelmissa
markkinatilanteen mukaan. Allokaatio tulee aina noudattamaan varovaisuuden,

hajauttamisen jariskien hallinnan periaatteita kuten esimerkiksi seuraava jako:

- rahamarkkinainstrumentit 50 %
- joukkolainat 20 %
- Sjoitusrahasto-osuudet 10 %
- suorat osakesijoitukset 10 %
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- vakuutusyhtididen sijoitussopimukset 10 %

Tarkkaa jakoa lyhyt- ja pitkdaikaiseen sijoittamiseen ei ole tehty, mutta pitkdaikaisten
sijoitusten osuus koko kassavaroista saa korkeimmillaan olla 50 %. Maantieteellisesti
merkittdva osa kaupungin rahavaroista tullaan sijoittamaan euroalueelle, mutta

tarkemmin asiaa el ole mé&aritelty. (Tampereen kaupunki 2002.)

Riskienhallinta

Kaupungin keskeiset riskit sijoittgjana muodostuvat luotto-, markkina-, korko-,
valuutta: ja likviditeettiriskeistd. Riskienhallinnan Iahtbkohtana Tampere nostaa esiin
tavoitteiden asettamisen ja niihin liittyvien kontrollisysteemien  seurannan.
Johdannaisinstrumentteja voidaan kayttaa riskienhallintaan ja yleisemmin sijoitusten
riskitaso pidetdan niin alhaisena, etta luottoriskeistd el syntyis tappioita. Padasiassa
kéytetédn euromaaraisia instrumentteja valuuttariskin minimoimiseksi ja kaytetéan eri
gjoitusinstrumentteja sekd liikkeeseen laskijoita. Korkosijoitusten juoksuaikoja
maantieteellinen tekija Sijoitusten likvidiys ja jalkimarkkinakelpoisuus korostuvat
gjoitusvalinnoissa sijoitustoiminnan joustavuusvaatimuksen my6ta.  Kontrolloivaa
raportointia tehdéén viikoittain, kuukausittain ja neljannesvuosittain. Lisaks |aaditaan
sijoitustoiminnan vuosiraportti. (Tampereen kaupunki 2002.)

6.3.4 Vantaa

Vantaan rahoitusjohtajana toimii Pirjo van Nues, mutta hanen kiireisten aikataulujensa
vuoksi yhteyshenkilond on toiminut p&dkassan hoitaja Seppo Hassinen. Vantaan
gjoitustoiminnan periaatteet ovat osa lagjempaa konsernistrategiaa. Sijoitusperiaatteissa
otetaan kantaa niin toimialasijoittamiseen kuin kassavarojen sijoittamiseen ja hieman eri

laillavertailukuntiin ndhden pa&paino on toimialasijoittamisen méarittelyssa.
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Paatoksenteko

PaétOksenteon kannalta el selked&a méérittelyd sijoitustoiminnan periaatteissa ole.
Periaatteista saa kuitenkin selville, ettd sjoitustoiminta hoidetaan rahoitustoimessa.
Myos tytéryhteisjen sijoitustoiminta hoidetaan Vantaan kaupungin rahoitustoimen
kautta tai vaihtoehtoisesti sen laatimien ohjeiden pohjalta. Paétoksentekoa rajaavana ja
ohjaavana tekijand mainitaan, etta sijoitustoimintaa hoidetaan valtuuston hyvaksymien
sjoitusperiaatteiden pohjalta. Kassavarojen sijoittamisessa voidaan kayttéa ulkopuolista
varainhoitgjaa, jotka kilpailutetaan ja hellta edellytetdan riittavia resursseja ja
luotettavuutta pitk&an yhteistyohon. (Vantaan kaupunki 2006.)

Varalisuus

Periaatteissa on hyvin selkeasti tehty ero toimialasijoittamiselle ja kassavarojen
gjoittamiselle sekd niissa kaytettavilla varoille. Toimialasijoittamista harjoitetaan
padsdantOisesti pddomaan rinnastettavilla instrumenteilla, mutta osakkeista voidaan
maksaa myods muulla kuin rahalla. Téallaista kutsutaan apporttina luovutettavana
omaisuutena. Kassavaroilla kéasitetddn maksuliikennevaroja sekd kassaylijd&maa.
(Vantaan kaupunki 2006.)

Tavoitteet

Tavoitteet ovat myos eritelty selkeésti niin toimialasijoittamisen kuin kassavarojen
sijoittamisen osalta. Toimialasijoittamisen on edigettava Vantaan keskeisid
palvelutehtavid, elinkeinopoliittisia tavoitteita seka henkildston saatavuuteen liittyvia
toimenpiteita Eriteltyna toimialasijoittamisen tavoitteet ovat seuraavia

- taloudellisten jatoiminnallisten tuottotavoitteiden tulee kattaa koko sijoitusaika

- tuottotavoitteet asetetaan omaisuudajien osalta keskimaardisnd seka
omaisuuden hallintomuodon osalta yhtei sbkohtaisesti

- kilpailluilla markkinoilla toimivilta yhteisoiltd odotetaan toimialaa vastaavaa
tuottoa

- toiminnalliset tavoitteet korostuvat, kun yhteiso tuottaa palveluita kaupungille.
(Vantaan kaupungin sijoitus- ja rahoitustoiminnan periaatteet.)
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Kéytbssa olevalle pddomalle asetetaan sek& palvelu- etta tuottovaatimukset.
Omaisuuden tuottovaatimuksessa otetaan huomioon pd&oman hinta ja kustannukset.
Varallisuuden lahtokohtana on kayttokelpoisuuden séilyttdminen kulloisenkin tilanteen
vaatimalla tavalla, ja tehokkuutta arvioidaan erilaisilla edullisuusvertailuilla ja
vaihtoehtoiskustannuslaskel milla. Kassavarojen sijoitustoiminnan tulee olla tuottavaa ja
siind painotetaan sijoitetun padoman turvaa. (Vantaan kaupunki 2006.)

Sijoitusaika ja -instrumentit

Sijoitusaikaan ei oteta lainkaan kantaa periaatteissa. Toimialaan liittyvéd sijoittamista
tytdr- ja osakkuusyhteisdihin harjoitetaan pédasiassa osakepddomana tai paddomaan
rinnastettavana instrumenttina.  Sijoitukseen voidaan myOs kéyttda apporttina
luovutettavaa omaisuutta. Arvopaperimarkkinoilla ei ole tarkoitus kayda aktiivista
kauppaa, mutta kaupunki voi tehda sijoituksia, myontda lainaa tal avustuksia
hankkeisiin, jotka tukevat toimialasijoittamisen tavoitteita. Kassavarojen sijoittamisessa
kaytettavét instrumentit:

- maéraaikaistalletukset

- pankkien sijoitustodistukset

- kuntien jarahalaitosten kuntatodistukset

- hyvén luottokelpoisuuden (vahintéan BBB-) omaavien yritysten velkapaperit ja
rahastot. (Vantaan kaupunki 2006.)

Allokaatio
Varsinaista kannanottoa el ole, mutta kassavaroja voidaan sijoittaa my6s euromaaréisiin

korkoinstrumentteihin tai rahastoihin kotimaisia sijoituksia vastaavilla ehdoilla
(Vantaan kaupunki 2006.)
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Riskienhallinta

Riskienhallintaan suoranaisesti el oteta kantaa, mutta sijoitusperiaatteet sisdltavét
esimerkiksi toimialasijoituksia tehdessd lagjat pohjaselvitykset, jotka ovat olennainen
osariskien ehkéisyd. Ennen sijoituspaatosta yhtiosta selvitetéén seuraavaa:

- yhtion liiketaloudelliset toimintaedellytykset

- yhteisdon kuuluvien tai siihen tulevien muiden kumppanien taloudelliset ja
toiminnalliset taustat

- kaupungin panostus yhtiota perustettaessa tai osakkeita ostettaessa

- kaupungin etu osakassopimuksessa

Tuottotavoitteiden seurantaa hoidetaan puolivuosittaisella raportoinnilla ja mikai tytér-
ta osakkuusyhteisd hoitaa itse dgjoitustoimintaansa on heidankin raportoitava
puolivuosittain. Kassavarojen sijoittamisen riskienhallintaa sivutaan mainittaessa, etta
gijoitetaan padomaan turvaten. (Vantaan kaupunki 2006.)

6.3.5 Oulu

Oulun kaupungin sijoitustoiminnasta vastaavana henkilona ja taman tutkimuksen
yhteyshenkiloné toimii rahoituspééllikko Jarkko Raatikainen. Ennen kuntalakiin tullutta
muutosta Oulun kaupungin rahoitus- ja sijoitustoiminnan periaatteet on hyvaksynyt
kaupunginhallitus. Periaatteet on tdsmennetty 5.6.2002 vastaamaan lakimuutosta.

Paatoksenteko

Paatoksentekoa Oulun sijoitustoiminnan periaatteet sivuaa muutamassa kohtaa, mutta
varsinaisesti siina el madritella, mika taho kaytannon sijoitustoimintaa hoitaa
Yksittéisten  osakesjoitusten osdta mainitaan, ettd niita tehdd&&n van
kaupunginhallituksen tai -valtuuston erillisella p&dtoksella. Ulkopuolisen varainhoitajan
kéytt6 on mahdollista, mutta samojen sijoitusperiaatteiden velvoittamina. Syyna
ulkopuolisen ké&ytt6on voisi olla toiminnan tehostaminen. (Oulun kaupunki 2002).
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Varalisuus

Sijoitusvarallisuuteen ei periaatteissa ole mitaan erityistd méadrittelya. Y leisesti rahoitus-
ja gjoitustoiminnasta mainitaan kannanotot markkinatilanteen mukaiseen talouden
hoitoon. Taloudellisesti hyvind aikoina kerdtdan tulorahoitusta, tehddan varauksia ja
maksetaan lainoja, kun taas taantuman aikana k&ytetéén alenevaa tulorahoitusta,
s88st()a ja otetaan lainaa. Periaatteissa puhutaan yleisesti kassavarojen sijoittamisesta,
joten oletan sen késittéavan kassavarat kokonai suudessaan. (Oulun kaupunki 2002).

Tavoitteet

Kaupungin rahoitus- ja sijoitustoiminnalla on tarkoitus tukea kaupungin strategiaa:
tasgpainoinen talous pitkdlla akavdlilla Padldhtokohta on hoitaa sijoitustoiminta
tuottavasti ja eettisesti kokonaisriskit huomioiden. Turvaavuus ja tuottavuus saavutetaan
suunnitelmallisuudella ja riittévalla haautuksella. Erikseen on mainittu, etta
harjoittamaan. Sijoitukset tehdé&n markkinatilanteiden mukaisesti ja rahoituksen
sitoumukset huomioiden. (Oulun kaupunki 2002).

Sijoitusaika ja -instrumentit

Sijoituslgjeille on tehty selkedt mééritelmat ominaisuuksien suhteen. Korkosijoitukset
tehdaan vakavaraisiin ja korkean luottokel poisuusluokan omaavien
liikkeeseenlaskijoiden tuotteisiin ja p&ipaino on lyhytaikaisessa sijoittamisessa
Suomessa toimivilla pankeilla. Yritystodistuksissa on niin ikéan pagpaino kotimaisilla
porssiyhtioilla Joukkovelkakirjalainasijoituksissa kaytetdan kiinte& ja
vaihtuvakorkoisia ja pitkissé yli vuoden mittaisissa luottoluokituksen on oltava hyva eli
BBB-. Alemman luokituksen sijoitukset ovat mahdollisia sijoitusrahastojen kautta
riittdvéan hgjautuksen turvaamiseksi. Osakesijoituksissa pitdydytdan sijoitusrahastoissa,
indeksiosuuksissa ja osakeindeksilainoissa. Suoria osakesijoituksia voidaan tehda
kunnanhallituksen tai -valtuuston erillisella paétokselld. Hedge-rahastoihin voidaan
my6s tehda sijoituksia. Lyhytaikaiset sijoitukset voivat sisdltdd hetkellisesti koko
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salkkurakenteen, mutta pitk8aikaiset voivat enimmillddn olla hankintahetkella 50
prosenttia. (Oulun kaupunki 2002).

Allokaatio

Varojen kohdentamisessa on jérkevasti otettu kantaa alueen teollisuuden jakaumaan.
Kaupungin riippuvuutta erityisesti teknologiayritysten yhteiséverotuloihin pyritéan
hajauttamaan sijoitustoiminnan osalta muille toimialoille. Hajautuksessa pyritéén
huomioimaan maantieteellisesti ja toimialakohtaisesti kaupungin kokonaisriskit.
Sijoitukset tehdddn pédasiassa euroalueelle, mutta esmerkiksi osakesijoituksissa
djoitusalueena on koko maailma, joskin painottaen kehittyneitda markkinoita
Seuraavassa on lista kaikista kaytettavista instrumenteista ja niiden allokaatioperusteet
suhteessa sen hetkiseen kassavarojen kokonaisarvoon.

Lyhytaikainen alle vuoden mittainen sijoittaminen (100 %)

markkinarahavelkakirjat (100 %)

- valtion velkasitoumukset (100 %)

- pankkien sijoitustodistukset (100 %)

- yksittéinen pankki (30 %)

- lyhyen koron rahastot (100 %)

- Kuntarahoitus Oyj:n velkasitoumukset (80 %)
- kuntatodistukset (80 %)

- yritystodistukset (50 %)

- yksittéainen litkkeeseenlaskija (5 %)

Pitk&aikainen yli vuoden mittainen sijoittaminen (50 %)

- joukkovelkakirjalainat (50 %), liikkeeseenlaskijanavaltio ta julkisyhteisd
- yksittéinen yritys (5 %)

- korkorahastot (50 %)

- highyield -rahastot (5 %)

- vakuutusyhtitiden kapitalisaatiosopimukset (20 %)

- yhdistelméarahastot (20 %)
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- hedge-rahastot (10 %)
- strukturoidut sijoitustuotteet, joissa paégoma on turvattu (10 %)
- osakerahastot seké indeksiosuudet (10 %). (Oulun kaupunki 2002).

Riskienhallinta

Kassavarojen riskiprofiili on tarkoitus pitdd alhaisena. Sijoitustoiminta on tarkoitus
pitéa joustavana, mika korogtaa likviditeettia ja jalkimarkkinakelpoisuutta. Sijoituksissa
kéytetéén lagjaa instrumentti- ja liikkeeseenlaskijakohtaista hajautusta. Hajautuksen
osalta kiinnitetddn myos huomiota sijoitusten juoksuaikoihin. Toimialakohtaista ja
maantieteellista riskid pyritdan pienentamaan varsinkin osakesidonnaisissa sijoituksissa
suhteessa kaupungin kokonaisriskeihin. Mainittuja hedge-rahastoja on tarkoitus kéyttéa
nimenomaan riskia hajauttavana tekijana niiden korrelaatio-ominaisuuksien vuoksi.
Hedge-rahastot pyrkivét tuottoon riippumatta yleisesta korko- ja markkinakehityksesta.
Johdannaisia on mahdollisuus kéayttéd niin korko- kuin valuuttariskin osalta.
Johdannaissopimusten edellytyksend on hyva luottokelpoisuus, mutta myds ulkomaiset
pankit kdyvat. (Oulun kaupunki 2002).
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Paatelmat

Tutkimukseni tavoitteena oli selvittda kuntien sijoitustoiminnan riskienhallinnan keinoja
ja kuinka niita kaytetdan. Selvisi, etta kuntien sijoitustoiminta on olennainen, mutta
vahemman tutkittu osa kuntien kokonaisrahoitusta, jossa taas riskienhallinta on
keskeisessi osassa. Puhuttaessa kuntien rahoituksesta keskitytéén yleensa vain lainan
ottamiseen. Sijoitustoiminnalle on kuitenkin hyvét edellytykset seka kehittyneiden
markkinoiden, etté kuntien varojen hyvaksikayton perusteella.

Kuntien gjoitustoiminnalle on kuntalaissa selkedt sdénnot ja periaatteet, joiden
puitteissa toimintaa tuliss ohjata Kuntatasolle mentdessa sijoitustoiminnasta
vastaaminen on kuitenkin jonkun henkilon tai ryhman lyhyt- tai pitkéaikaisia p&étoksia
gjoitusvarallisuuden kohteista ja allokaatiosta. Paatoksia tehtdessa tulee vastaan myos
riskeistd vastaaminen. Riskien paljous ja monipuolisuus vaikuttavat vaativilta, mutta
nithin on my6ds vahintdan yhta monipuoliset suojautumiskeinot. Menestyksekk&ille
gjoitustoiminnalle on siten kaikki tarvittava tietotaito saatavana ja ulkopuolinen
ammattitaito on kuntien sijoitustoiminnassa vahintéankin kannattavaa hyodyntaa.

Kuntien sijoitustoiminnan laajuus ja tuottovaatimukset vaihtelevat kunnan taloudellisten
mahdollisuuksien mukaan. Mahdollisuuksia sijoittajana rajoittaa myds kunnan
toiminnan luonne esimerkiks yrityksiin verrattuna. Kunnan sijoitustoimintaa rajaavat
tekijat, kuten maksuvalmiuden yll&pito, varojen verosidonnaisuus kuntalaisiin ja riskien
hallinta méérittelevét pitkalle kuntien tuottotavoitteet. Tuottotavoitteiden el kuitenkaan
tarvitse olla sidonnaisia kunnan kokoon, enneminkin pitais keskittya varoista saatavaan
suhteelliseen tuottoon. Yleisesti gjatellen sijoittamista harjoitetaan, jotta varoille
saataisiin kayttttilejd suurempaa tuottoa ja kassanhallinnan l&htokodista varat olisivat
tehokkaassa kdytossa. Kuntien taloudellisen erityisluonteen vuoks suurempia voittoja el
kuitenkaan voi tavoitella riskeja huomioimatta.

Riskienhallinta on osa gjoitustoimintaa, jota eniten ohjaavina tekijoind nousivat esiin

kuntien sijoitustoiminnan periaatteet. Jokaisen kunnan on kuntalakiin pohjautuen
laadittava gijoitustoiminnan periaatteet. Tutkimuksessani Sijoitusperiaatteet ovat

81



keskeinen tutkittava kohde empiirisessa osassa. Tutkittavia kaupunkeja olivat Helsinki,
Espoo, Tampere, Vantaa ja Oulu. Tavoitteena oli tutkia Suomen kuutta suurinta
kaupunkia, mutta Turun osalta materiaaleja @ ollut saatavissa. Tutkimuksen edetessa ja
kuntien sijoitustoiminnasta pé&éttavien tahojen kanssa kaytyjen keskustelujen pohjalta
tutkittaviksi materiaaleiksi muodostui kunkin kaupungin sijoitustoiminnan periaatteet.
Kuntien  yksityiskohtaisempi  sijoitusinstrumenttien  ja  varainhoitosopimusten
selvittdminen e onnistunut, koska materiaalit eivét olleet tarkoitettu julkiseen kayttoon.
Tama ragas tutkimusndkokulmaa, mutta kunkin kaupungin sijoitustoiminnasta
vastaavan henkilon viesti oli joka tapauksessa selke&: sijoitustoiminnan periaatteet ovat

keskeinen sijoitustoimintaa ohjaava tekija.

Tutkin kaupunkien sijoitustoiminnan periaatteita tutkimuksen teoreettisessa osassa
nousseiden keskeisten teemojen avulla. Tutkittavat teemat muodostavat jarkevan
riskienhalinnan kokonaisuuden ja eriteltyind ne ovat paatoksenteko, varallisuus,
tavoitteet, sijoitusaika- ja instrumentit, allokaatio ja riskienhallinta. Jokaisen tutkittavan
kaupungin gijoitustoimintaa hoidetaan omista taloudellisista ja tavoitteellisista
lahtokohdista. Tutkimukseni riskienhallinnan nékdkulma muodostui aidosti relevantiksi
tutkimuksen edetessd.  Sijoitustoiminnan léhtokohdat kaupungeittain olivat varsin
erilaisia, mutta jokaisen kohdalla sijoitustoimintaa pyrittiin hoitamaan riskienhallinta
huomioiden. Se, kuinka lagjasti riskienhallinta on otettu huomioon, selvisi empiirisesta
tutkimuksesta.

Empiirisessa tutkimuksessa riskienhallinnan kayton tutkimus jaettiin itsendisiin osiin,
jotka muodostavat yhtendisen kokonaisuuden. Ensimmaisena tutkittavana osa-alueena
oli padatoksenteko, jonka kannalta on tarkedd méaritelld, mik& taho on vastuussa,
mink&laisilla toimivaltuuksilla ja reunaehdoilla. Aikaisemmin tutkimuksessa olen
nostanut esiin pddtoksenteon roolin tarkeyden sijoitustoiminnassa. Té&han viitaten
kaupunkien sijoitusperiaatteissa el mielestani ole otettu kantaa riittavalla tarkkuudella
tal lagjuudella pdatoksentekoon. Esimerkiksi Helsinki on mééaritellyt, kuka toimintaa
hoitaa, mutta tarkempia reunaehtoja tai maérityksia el sijoitustoiminnan periaatteissa
ole. Espoon kaupunki puolestaan asettaa selkedt méaritykset varainhoitajien oikeuksille
ja velvollisuuksille, minka toisaalta selittéé lagja ulkopuolisen varainhoidon kéytto.
Tampereen kaupunki tekee myos selkedt ehdot varainhallinnan osalta niin oman kuin

ulkopuolisen varainhoidonkin kannalta ja méérittelee samalla myos toimialasijoitusten
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padtoksenteon erikseen. Vantaan kaupungin sjoitusperiaatteet eivat anna varsinaista
médritystd varainhoidon pédtoksenteosta ja vaikka Oulu on erikseen méaritellyt
yksittdisten osakesijoitusten pddtoksistd, niin muuten padtbksenteon médrittely j&a

epamaaraiseksi.

Paatoksenteon tukena taytyy olla tiedossa sijoitettava varallisuus ja sille asetetut ehdot.
Sijoitettavissa oleva varallisuus tulisi olla eritelty ja sen kaytblle pitédisi méaaritella
rajoitukset, vaikka sijoitustoiminnan periaatteet onkin pidempiaikainen sijoitustoimintaa
ohjaava tekija ja varallisuus kehittyy vuosittain. Kaupunkien méarittelyt sijoitettavissa
olevalle varallisuudelle ovat hyvin erilaisia ja ne siséltavdt puutteita. Helsinki tekee
selkedn erottelun ja méérittelyn sijoitettavalle varallisuudelle niin toimialasijoittamisen
vajaaksi. Espoo puolestaan on hyvin tarkasti mééritellyt mista varallisuus on kertynyt,
miten se jaetaan ja kuinka pitkéksi aikaa se voi olla sidottuna. Espoon osalta tdma
selittyy suurilla yksittéisilla tuloilla, joille on tehty selkeét sijoitussuunnitelmat. Myos
Tampereen osdlta on tarkka méarittely sijoitusvaralisuudelle ja liséksi minkalaista
vardlisuutta e tulla sijoittamaan. Vantaalla on erittely toimialasijoittamisen ja
kassavarojen osalta, kun taas Oulun periaatteissa el sijoitusvarallisuutta erikseen
kasitella

Tavoitteiden asettaminen on sijoitustoiminnan onnistumisen ja seurannan kannalta
hyvin térkea elementti. Mieluiten tavoitteet tulisi olla tehty seka Iyhyella téhtaimella
etta pitkala akavdilla Tarkkojen tavoitteiden rooli sijoitustoiminnan paatoksia ja
riskinottokykyd ohjaavana tekijand on huomioitu kaupunkien periaatteissa
hyvaksyttavalla tasolla. Helsingin osalta méérittely el ole kovin tarkka, mutta sekéa
kassavarojen ettda toimialasijoittamisen tavoitteisiin on otettu kantaa. ESpoo on
méadritellyt selkeét tavoitteet ja ainoana kaupunkina asettanut tavoitteisiin suhteutetut
riskirgjat, jotka perustuvat varallisuudelle asetetuille ragjoituksille. Tampere ja Oulu
méérittelevat tavoitteensa hyvin samankaltaisesti ja perustellusti vuosittaisen
kokonaistaloudellisen tilanteen mukaan, mink& liséksi Oulu hylk&a Iyhytaikaisen
voitontavoittelun. Vantaa tekee selkeimman erottelun toimialasijoittamisen ja

kassavarojen sijoittamisen tavoitteiden kesken.
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Sijoituksissa kaytettavissa olevat instrumentit tulee olla mé&ritelty sijoitusgjan ja
tavoitteiden mukaan ja ne tulisi jakaa erikseen lyhytaikaiseen ja pitk&aikaiseen
gjoittamiseen. Jokaisen kaupungin osata on suhteellisen tarkat maaritykset
kaytettdvissd olevisa instrumenteista ja ne ovat poikkeuksetta ragattu hyvien
luottoluokitusten omaavien yritysten tai yhteisojen liikkeelle laskemiksi. Myos euroalue
painottuu sijoituksissa. Erot syntyivét lahinnd kéaytettavissa olevien sijoituskohteiden
monipuolisuudessa. Helsingin ja Vantaan osalta valikoima oli suppeampi kuin muilla,
mutta tdysin oikeassa suhteessa tavoitteisiin ndhden. Espoon ja Tampereen osdta
pitkdaikainen sijoitusosaaminen ja laaja ulkopuolisen varainhalinnan hyvaksikaytto
selittda ja mahdollistaa monipuolisemman instrumenttien k&yton.

Allokaatiolla eli varojen kohdentamisella pystytédn helposti ja hallitusti ohjaamaan
sijoitustoimintaa tavoitteiden valossa seka valttdmaan riskikeskittymia Sijoitukset tulisi
kohdentaa eri lgjeittain ja niille tulisi rajata vaihteluvalit. Myds maantieteelliseen
hajautukseen on hyva ottaa kantaa. Helsingilla ja Vantaalla on selkeasti suppeimmat
madritykset ja kannanotot ovatkin l&hinna yleisen hajautuksen nimissé. Espoolla ja
Tampereella on suuntaa antavat ja osittain varsin tarkat maaritykset periaatteissaan,
joiden liséksi yksityiskohtaisemmat rajat ja vaihteluvélit tehddan varainhallinnan ja
gijoitussuunnitelman osalta vuosittain. Oululla on laadittu yhta lailla lagja ja
monipuolinen allokointi, jossa on jérkevasti otettu huomioon alueen teollisuuden
rakenne ja Oulun yhtei sbverotulojen keskittyminen teknologiasektorille.

Riskienhallinnan kokonaisuus koostuu useammasta toisiinsa vaikuttavasta osasta, jossa
jokainen osa-alue muodostaa kiintean, mutta kokonaisuuteen sopivan osan.
Sijoitustoimintaa hoidetaan laaditun strategian avulla, joka yhdistda eri osa-alueet
tilviiksi, jarkevaksi ja dynaamiseksi kokonaisuudeksi. Sijoitusstrategia voi olla samalla
riskienhallinnan strategia tai ottaa dihen kantaa, mutta erillisiin riskienhallintaan
tarkoitettuihin suojausinstrumentteihin on myos otettava kantaa. Jokainen tutkittavista
kaupungeista on ottanut kantaa riskienhalintaan omista lahtokohdistaan. Esimerkiksi
perinteisen volatiliteetin on méaritellyt ainoastaan Espoo, mik& oli hieman yll&ttavaa
Samanaikaisesti dijoitusten likvidiyteen on selkedsti panostettu ja perustelut
maksuvamiudesta toistuu kaikkien kaupunkien strategioissa. Johdannaisinstrumentit

hyvaksytdan ja ne mielletdan yleisesti hyviksi riskeilta suojautumisen véalineiksi.



Yleisemmin jokaisen kaupungin strategiassa riskitasoa pyritddn johdonmukaisesti

pitdmaan alhaisena ja padomat suhteellisen hyvassa turvassa ja tuotossa.

Kuntien sijoitustoiminnan tuleekin olla alhaisen riskitason ja alhaisen, mutta
taloudellisesti jarkevan tuotto-odotuksen mukaista. Tutkimuksen lagjan teoriaosuuden
ansiosta pystyin perehtymdan empiiriseen aineistoon vaadittavalla osaamisella
Aineiston pohjalta tehdyissd tutkimustuloksissa téytyy ottaa huomioon jokaisen
kaupungin erilainen ldhestyminen gjoittamiseen. Kaupunkien sijoitustoiminnan
periaatteet sisdlsivdt paljon valttaméatitomia aneksia tuottavaan ja turvaavaan
gjoitustoimintaan, mutta samanaikaisesti, kun tarkastelupohjana oli monipuolinen
lahestyminen sijoittamiseen, oli periaatteissa helposti havaittavissa puutteita. Puutteiden
esintyminen tassd tutkimuksessa e kuitenkaan suoranaisesti tarkoita, etta
sjoitustoiminta olis huonosti hoidettua, mutta nostavat esiin jo asetetun kysymyksen:
voisiko sijoitustoiminnan riskienhallintaa harjoittaa tehokkaammin? Tutkimustulokset
antavat monipuoliset, mutta lisdd kysymyksia heréttavét vastaukset tutkimustehtavaan.
Aiheen véhdisten tutkimusten valossa nékisin, etta aihealueen tarkemmalle
perentymiselle olisi selked tilaus. Jatkotutkimuksissa riskienhallinnan nékdkulmaa voisi
lagjentaa  kokonaisvaltaisempaan finanssiriskien  keskitettyyn hallintaan  seka
tehokkuuden tarkempaan tutkintaan, kun tutkittavana olis myos lainasalkun hallinta.
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