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Kunnan rooli sijoittajana aiheuttaa paljon jannitteitd ja ristiriitaisuuksia. Kuntien velkaantuminen on ai-
heuttanut kunnille painetta etsi& uusia ratkaisuja taloutensa tasapainottamiseen, jotta kunta pystyy rahoitta-
maan kaikki kunnalle kuuluvat tehtavét. Tahan yhtend ratkaisuna voi olla tehokas, mutta riskit huomioiva
sijoitustoiminta. Kunnan sijoitustoiminnan on yleisesti oltava vastuullista ja lapinédkyvaé, koska kaiken paa-
mé&arana on kuntalaisten hyvinvoinnin palveleminen.

Tutkielmassa tarkastellaan kunnan sijoitustoimintaa kokonaisuudessaan eli muun muassa millaisia sijoi-
tusinstrumentteja on olemassa, millaisia tuottovaatimuksia sijoituksille voidaan asettaa sekd miten riskit ja
vastuullisuus on huomioitava. Toinen térkeé tutkimuskysymykseni on, ettd milla tavoin lainsaédanto, kuten
kuntalaki ja Euroopan unionin valtiotukisd&nnot, asettavat reunaehtoja sijoitustoiminnalle. Kolmantena tut-
kimuskysymyksené pohdin millaisia ristiriitoja voi syntyd, kun kunta toimii sijoittajan roolissa. Oikeusta-
pauksia tarkastelemalla konkretisoituu hyvin, miten lainsadadoksia on tulkittu. Kuntien laatimista sijoitus-
strategioista tulee hyvin esille miten eri tavoin kunnat laativat sijoitusstrategioita.

Tutkielman tutkimusmetodina kaytetdan lainoppia eli tulkitsen voimassa olevaa oikeutta oikeusléhteita
hyodyntdmalla. Tutkielmani on julkisoikeudellinen tutkimus, joka sijoittuu hallinto-oikeuden oikeuden-
alalle. Tutkimuksen aiheesta ei ollut saatavilla kovin paljoa lahdemateriaalia, jonka vuoksi muun muassa
Kuntaliiton julkaisuilla, lainsaadoksilla ja oikeuskaytdnndllad oli merkittédva vaikutus tutkimuksessani.

Tutkimuksen myota voi vetdd johtopaatoksen, ettd kuntien sijoitustoiminta ei ole vield varsin tunnettua.
Kunnat toteuttavat sijoitustoimintaa osittain samoilla periaatteilla, mutta osittain erilaisilla periaatteilla. Osa
kunnista panostaa sijoitustoiminnan suunnitteluun enemman ja kéyttad apunaan asiantuntijapalveluita. Erés
kehityskohde kaikenkokoisille kunnille olisikin laadukkaan sijoitusstrategian laatiminen. Lainsaadantd
asettaa omat raaminsa sijoitustoiminnan toteuttamiselle, mutta se jattdd myos varaa kunnalle tehdd omia
ratkaisujaan. Yhta oikeaa ratkaisua kuntien sijoitustoimintaan liittyvaan paatoksentekoon ei ole olemassa,
jonka vuoksi tasapainottelu esimerkiksi riskien ja tuoton valilla saattaa olla haastavaa.

AVAINSANAT: kuntatalous, sijoitustoiminta






1. JOHDANTO

1.1. Tutkimuksen tausta

Tuloskehitys kunnissa on ollut pitkan aikaa negatiivista, silla tilikauden tulos joka kol-
mannessa kunnassa on ollut negatiivinen.! Negatiivista tuloskehitysté tasapainottamaan
kunnat ovat joutuneet ottamaan lainaa, jotta investointipaineet seké kuntien lisdantyneet
tehtdvat saataisiin hoidettua. Samanaikaisesti kuntien valtionosuuksia on leikattu, ja pal-
velujen kysynta kunnissa on kasvanut.? Kuntien velkaantuminen on lisannyt kunnille pai-

netta etsia uusia ratkaisuja taloutensa tasapainottamiseen.

Tehokkaalla, mutta riskit huomioivalla sijoitustoiminnalla kunta voi saavuttaa tuottoja,
joiden avulla pystytdan rahoittamaan kunnalle kuuluvia tehtavié. Esimerkiksi toimialasi-
joittamisen kulmakivend on tukea kuntalaisten hyvinvointia, joten harrastetoiminnan ja
yrittdjyyden tukeminen lisdd kunnan elinvoimaa ja houkuttelevuutta. Kuntien tapauksessa
sijoitustoiminnan on oltava erityisen vastuullista ja lapinakyvaa, silla kyseessa on kunta-
laisten yleisen hyvinvoinnin pddmaérien palveleminen. Kunta ei voi ottaa sijoitustoimin-

nassaan liian suuria riskeja, koska se toimii kuntalaisten maksamilla verorahoilla.

Idean tutkielmani aiheeseen sain siitd, etta kuntien sijoitustoimintaa on tutkittu melko vé-
han etenkin oikeudellisesta nakokulmasta. Pari opinnédytetydta on kirjoitettu kunnan si-
joitustoiminnan riskienhallinnasta. Minua kiinnostaa kuntatalouden kiemurat, jonka li-
séksi sijoitusmaailma on minulle jossain méarin laheista tydelaman kautta. Koen, etta
tutkielmani aihe on ajankohtainen ja silla on esimerkiksi osaltaan kiinnike kuntalaisten

hyvinvoinnin maksimoinnissa.

Yksi syy vahdiseen kirjallisuuteen on se, ettd aiemmin kunnat ovat keskittyneet lahinna
toimialasijoittamiseen, kun taas nykyaan myds rahavarojen sijoittaminen on tullut ajan-
kohtaisemmaksi. Kunnat ovat kasvattaneet finanssivarallisuuttaan porssiosakkeilla, joita

ne ovat saaneet yrityskauppojen myotd esimerkiksi luopumalla osakkuusyhtigistaan.

1 Valtionvarainministerio 2017a: 17.
2 Kuntaliitto 2018b.



Tulevaisuudessa on jannittava ndhda milla tavoin sosiaali- ja terveydenhuollon palvelu-
rakenneuudistus tulee vaikuttamaan kuntien varallisuuden hoitamiseen. Palveluiden siir-
tyessa kunnilta enemmaén yksityisille omistajille, tulee kuntiin huomattava maaré rahal-

lisvarallisuutta.

Toisaalta kuntien sijoitustoimintaa voidaan pitd4 myos jannitteisend. On perustelua kysya
miksi kuntien olisi sopivaa sijoittaa esimerkiksi riskiherkkiin osakkeisiin veronmaksajien
rahoja. Kaytannon elamésta kokemuksia kuntien sijoitustoiminnasta 16ytyy laidasta lai-
taan. Kurikan kaupunkia on onnistanut, sill4 kaupungin omistamista Fortumin osakkeista
tulee miljoonia euroja Kurikkaan. Taman osakeomistuksen myota Kurikan veroprosenttia
pyritaan tulevaisuudessa laskemaan.® Epdonnisempi tapaus taas 16ytyy kunnista, jotka
ovat tehneet kymmenien miljoonien edesté tappioita kalliilla johdannaissopimuksilla.
Miljoonatappioihin ovat johtaneet sek& korkojen merkittava lasku etta sopimusten kalliit
ehdot.* Tama jannite tuo tutkielmaani mielenkiintoista sarmaa, jonka vuoksi pohdin sita

yhdessa paaluvussa.

1.2. Tutkimusongelma

Tutkielmassani tarkastelen kunnan sijoitustoimintaa kokonaisuudessaan eli muun muassa
millaisia sijoitusinstrumentteja on olemassa, millaisia tuottovaatimuksia sijoituksille voi-
daan asettaa sekd miten riskit ja vastuullisuus on huomioitava. Toinen tarke& tutkimus-
kysymykseni on, ettd milla tavoin lainsd&déanto, kuten kuntalaki ja Euroopan unionin val-
tiotukisaannot, asettavat reunaehtoja sijoitustoiminnalle. Kolmantena tutkimuskysymyk-
send pohdin millaisia ristiriitoja voi syntya, kun kunta toimii sijoittajan roolissa. Naihin
vastauksia avaavat hyvin konkretian kautta oikeustapaukset ja kuntien laatimat sijoitus-
strategiat. Kunnan sijoitustoiminta jakautuu kahteen erilaiseen sijoitusmuotoon, jotka
ovat toimialasijoittaminen ja kassavarojen sijoittaminen®. Edella mainittu jako on tehty
hallituksen esityksen (HE 46/2001) pohjalta®. Kandidaatintutkielmassani keskityin

3 Bhose 2018.

4Yle 2016.

5 Suomen kuntaliitto 2012c: 27.
6 HE 46/2001: 7.



pelkéstadén toimialasijoittamiseen, mutta tassé tutkielmassa otan huomioon molemmat si-

joitusmuodot.

Sijoitustoimintaa toteutetaan kunnissa hyvin monella eri tavalla, silla kuntalaki ja muut
séadokset antavat kunnalle joustavuutta valita itselleen sopivin ratkaisu. Tdma mahdol-
listaa valmiuden vastata paikallisiin haasteisiin.” Usein isommat kaupungit hyodyntavat
sijoitustoiminnassaan koulutettua ja osaavaa henkilékuntaa sekd ulkoista asiantuntija-
apua. Toisaalta sijoitustoimintaa ohjataan sijoitusstrategian avulla vain noin puolessa

kunnista.®

Tutkielmassa néen perustelluksi avata padékohdat niin kassavarojen sijoittamisesta kuin
toimialasijoittamisesta, silldi molemmat kuuluvat olennaisesti kuntien sijoitustoiminnan
kokonaisuuteen. Tutkielman tarkoituksena on luoda lukijalle hyva kokonaiskuva siité,
mill& tavoin kuntien sijoitustoimintaa toteutetaan, ja miké lainsdadannollinen perusta si-

joitustoiminnalla on.

Tutkielmassani olen tehnyt kuitenkin tehnyt rajauksen siing, ettd en tutki sijoitustoimin-
nan eri osa-alueita erityisen syvéllisesti. Vaikka esimerkiksi kasittelen tutkimuksessani
rahavarojen sijoittamista, en pureudu hirvedn syvélle rahoituksen maailman teorioihin,
vaan kaésittelen finanssivarallisuuden sijoittamisesta keskeisimmaét asiat. Nain ollen en
erittele auki esimerkiksi erilaisia rahoitukseen liittyvia kaavoja. Samoin esimerkiksi ris-
kienhallinnan osalta esittelen yleisimmat riskit ja niilt4 suojautumisen melko pintapuoli-

sesti, sill4 en l1ahde syventymaén erityisen syvalle riskienhallinnan maailmaan.

1.3. Tutkimusmetodi ja aineisto

Oikeusjarjestys jaetaan tavanomaisesti yksityis- ja julkisoikeuteen. Molempien ryhmien

alle taas lukeutuu oikeudenaloja. Nailla oikeudenaloilla on kullakin omat ominaispiir-

teensd ja ilmionsé, joita hahmotetaan erityisten oikeudellisten kisitteiden avulla.®

7 Mononen 2017.
8 Hynynen 2014: 8.
9 Tuori & Kotkas 2008: 1.
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Tutkielmani on luonnollisesti julkisoikeudellinen tutkimus. Tarkemmin tutkielmani si-
joittuu hallinto-oikeuden oikeudenalalle. Hallinto-oikeuden normit séantelevat muun mu-
assa viranomaisten tehtavid, toimivaltaa, menettelyd, laatua, asemaa ja vastuuta seka sita

miten kansalaisia suojellaan julkisen vallan vaarinkaytolta'C.

Tutkimusmetodini on lainopillinen eli tulkitsen voimassa olevaa oikeutta oikeusléhteité
hyodyntamallatt. Lainopin tutkimuskohteena on normien maailma ja sen tuottama tieto
on luonteeltaan normatiivista tietoa. Tulkinta ja systematisointi ovat lainopin kaksi perin-
teista tehtavad.l? Lainopillisesta tutkimuksesta voidaan myos erottaa kaytannollinen ja
teoreettinen suuntaus. Kaytannollista lainoppia voidaan kutsua tulkintajuridiikaksi, kun
taas teoreettisen lainopin alueella tutkitaan ja kehitetdan oikeudenalan yleisia oppeja, ku-
ten teorioita ja kasitteitd. Ndiden kahden valilla ei kuitenkaan ole tasmaéllista rajaa eika

sitd ole mielekésta vaatiakaan.®

Lainopillisen tutkielmani aineisto koostuu lainsdéddannostd, oikeusperiaatteista, kirjalli-
suudesta, lainvalmisteluaineistosta ja oikeuskéytannosta. Kaytetty lahdemateriaali on ko-
timaista, silla paaméaaréné on tutkia nimenomaan suomalaisten kuntien sijoitustoimintaa.
Kuten aiemmin tuli esille, aihetta ei ole toistaiseksi tutkittu kovin paljoa, joten Kuntaliiton
julkaisuilla on erityinen merkityksensa tutkielmassani lainsdéddannon ja oikeuskéytannon
lisaksi. Tulkitsemani oikeustapaukset ovat korkeimmasta hallinto-oikeudesta, jossa on

jonkin verran ratkottu etenkin toimialasijoittamiseen liittyvia oikeuskysymyksia.

1.4. Tutkimuksen rakenne

Johdannon jalkeen luvussa kaksi tarkastelen paapiirteittdin, miten kunnan talous toimii ja
miten sijoitustoiminnasta kunnissa padtetadn. Luvussa tarkastellaan niin toimialasijoitta-
misen kuin rahavarojen sijoittamisen perusperiaatteita, kuten sijoitusinstrumentteja, ris-

kejd ja tuottovaatimuksia. Sivuan liséksi kappaleessa lyhyesti sisdisen valvonnan

10 Maenpaa 2013.

11 Husa & Mutanen & Pohjolainen 2001: 13.
12 Hirvonen 2011: 22-24.

13 Miettinen 2006: 119.
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perusteita, koska se on kiinted osa luotettavaa sijoitustoimintaa. Tassa luvussa myos avau-
tuu tutkielman kannalta tarkeité kasitteita. Yleisesti voisi sanoa, etta toimialasijoittaminen

on hieman kaytdnnonlaheisempaa kuin rahavarojen sijoittaminen.

Tutkielman kolmas luku keskittyy sijoitustoiminnan riskienhallintaan. Luvussa tulee
esille yleisimmat riskit molemmista sijoitusmuodoista sek& riskien mittaaminen ja ris-
keiltd suojautuminen. Sijoitustoiminnan nakokulmasta riskienhallinta on olennainen osa
sijoittamista, sill& tunnetun sanonnan mukaan tuotto ja riski kulkevat kasi kadessa. Kun-
nan toimiessa sijoittaja on taman huomioiminen erittéin tarked, mutta samaan aikaan se
asettaa my0s omat haasteensa. Riskienhallinta kappale painottuu enemman kassavarojen
sijoittamiseen, koska rahoitusvarallisuuden riskienhallintaan on olemassa enemmaén kei-

novalikoimaa.

Neljannessé luvussa késitelladn varsinaista tutkimusongelmaa eli kunnan sijoitustoimin-
taa rajoittavia ehtoja. Yleisena suunnannayttajana sijoitustoiminnalle toimivat sijoitustoi-
minnan periaatteet. Rajoitukset tulevat padosin lainsdaddanndsta niin Euroopan unionin
kuin kansallisen lainsdéddannon tasolta. Tassa luvussa otan rajoitteiden liséksi esille oi-
keustapauksia, joissa esimerkiksi sijoitustoimintaan liittyvaa lainsdéddantoa ei ole osattu
ottaa tarpeeksi hyvin huomioon. Oikeustapaukset konkretisoivat hyvin kunnan sijoitus-
toiminnan reunaehtoja. Kaikki tarkastelemani oikeustapaukset ovat hallinto-oikeudesta ja
korkeimmasta hallinto-oikeudesta, koska HAO ja KHO kasittelevét hallintolainkayttdasi-

oita, jonka alle kunnan tekemét paatokset lukeutuvat.

Luvussa viisi tarkastelen erityyppisten kuntien sijoitusstrategioita sekd syvennyn pohti-
maan kunnan sijoitustoiminnan aiheuttamia ristiriitoja. Sijoitusstrategioita 16ytyy melko
hyvin julkisesti internetista kuntien omilta sivuilta. Ristiriidoista ei ole varsinaista l&hde-
materiaalia 10ydettévissa juuri ollenkaan, jonka vuoksi joudun tukeutumaan kappaleessa
paljon lehtiuutisiin ja omaan pohdintaani. Uusimassa kuntien sijoitustoimintaa koske-
vassa julkaisussa on kuitenkin aiempaa enemman nostettu esille ristiriitoja aiheuttavia
kysymyksid. Haastavaa aiheessa on se, ettd yht4 oikeaa vastausta sijoitustoiminnan to-

teuttamisesta ei ole olemassa.
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Tutkielman p&attad luku kuusi, jossa koostan yhteen tutkimukseni aikana tekemani ha-
vainnot ja tiivistan lyhyesti saamani vastaukset tutkimusongelmaan. Tutkielman tarkoi-
tuksena on saada lukijalle selked késitys kunnan sijoitustoiminnasta seké herattaa pohti-
maan miksi sijoitustoiminta kunnissa on toisaalta hyodyllista, mutta toisaalta arvelutta-
vaa. Kuntien erilaiset sijoitusstrategiat antavat lukijalle hyvén kasityksen siita, miten kun-

nat k&ytdnndssa asettavat raameja sijoitustoiminnalleen.
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2. KUNNAN SIJOITUSTOIMINTA

2.1. Kunta ja kunnan tehtévat

Kunta voidaan laajasti ymmarrettyna ajatella julkisen hallinnon osaseksi. Kunnan muo-
dostaa tietty alue ja sen asukkaat, ja tdmén yhteison jasenyys on pakollista. Pakkojase-
nyyden vastapainona jokaisella on oikeus kunnan tarjoamiin etuuksiin. Valtion viran-
omaiset eivat saa puuttua kunnan toimintaan kuin rajoitetusti, koska kunnalla on itsehal-
linto. Itsehallinnon mukaisesti kunnallishallintoa hoidetaan demokraattisten periaatteiden
mukaisesti. Kunnallishallinnossa ylin p&atosvalta on luottamushenkil6illa, jotka kunnan
jasenet valitsevat valittomilla, salaisilla ja suhteellisilla vaaleilla. Kunnan tehtévapiiri on

luonteeltaan yleinen.*

Richard Musgrave on laatinut laajasti tunnustetun luokittelun julkisen sektorin kolmesta
paatehtavasta, jotka ovat allokaatio-, stabilisaatio- ja distribuutiotehtdva. Allokaatio mer-
kitsee varojen kohdentamista, stabilisaatio talouden vakaata kehitysté ja distribuutio hy-
vinvoinnin tasaista jakautumista.’® Toisaalta kunnan tehtavat voidaan jakaa toisella ta-
valla rahamaailman ja reaalimaailman toimintaan, jonka mukaisesti reaalimaailmassa
kunta tuottaa palveluita asukkailleen ja rahamaailmassa taas nait4 palveluita rahoitetaan.
Tama vaatii toisinaan melkoista tasapainottelua, jotta kunnan talous saadaan tasapainoti-

lanteeseen kasvavista palvelujen tarpeesta huolimatta.®

Kuntalain (410/2015) 7 8:n mukaan kunnan tulee hoitaa itsehallinnon nojalla itselleen
ottamansa tehtévat seka sille laissa erikseen sdédetyt tehtavét. Se voi jarjestaa sille laissa
séadetyt tehtévét itse tai sopia jarjestamisvastuun siirtdmisesta toiselle kunnalle tai kun-
tayhtymaélle. Lakis&ateiset tehtdvat muodostavat kunnan erityisen toimialan. Kunnan ylei-
sen toimialan muodostavat ne tehtévat, joista kunta on paattanyt itsehallintonsa nojalla.
Naiden kahden vilinen raja on kuitenkin hailyva.l’ Yleisen toimialan tehtavat voivat liit-

tya esimerkiksi vapaa-ajan toimintaan liittyvien palvelujen tukemiseen seké elinkeinojen

4 Harjula & Prattdla 2015: 1.

15 Kurri & Loikkanen 1998: 4-5.

16 Kurri & Loikkanen 1998: 7.

17 Valtionvarainministerio 2015b: 15.
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ja matkailun tukemiseen. Kunnan yksi tarkeimmista tehtdavistd on asukkaidensa hyvin-
voinnin edistaminen, joka taas edellyttaa esimerkiksi peruspalveluiden jarjestamista.!®
Néiden kaikkien kunnalle kuuluvien tehtévien toteuttaminen vaatii riittdvaa rahoitusta ja

huolellista suunnittelua.

2.1.1. Kunnan rahatoimen hoito

Kuntien sijoitustoiminta kuuluu kunnan rahatoimen alle. Rahatoimen tehtaviin kuuluvat
esimerkiksi rahavarojen sijoittaminen, maksuvalmiuden yllapitaminen, maksuliikenteen
hoito seké lainarahoitus.'® Luvussa yksi tuli jo esille, etta kunnan sijoitustoiminta jakau-
tuu toimialasijoittamiseen ja kassavarojen sijoittamiseen. Toimialasijoittaminen tarkoit-
taa oman tai vieraan pddoman ehtoisia sijoituksia yhteisdihin, jotka huolehtivat kunnan
tehtdvisté ja tukevat kunnan toimintaa. Kassavarojen sijoittaminen taas tarkoittaa kas-
saylijddman sijoittamista, joka ei ole sidottu maksuliikenteen yll&pitoon. Ratkaisevin ero
naiden kahden valilla on se, ettd toimialasijoittamisen edellytetdan liittyvan kunnan toi-
mialaan, kun taas kassavarojen sijoittaminen liittyy puhtaasti taloudellisen tuloksen ja

maksuvalmiuden yllapitoon.?°

Talousarvio on yksi kunnan talouden tarkeimmistd ohjausvélineistd. Kuntalain mukaan
valtuuston on vuoden loppuun mennessa hyvéksyttava kunnalle seuraavaksi kalenteri-
vuodeksi talousarvio ottaen huomioon kuntakonsernin talouden vastuut ja velvoitteet.
Kunnassa talouden ohjauksen tehtavat voidaan jakaa padpiirteittain resurssien jakoon, ta-
voitteiden asettamiseen ja rahoituksen suunnitteluun. Kunnan rahoitus taas koostuu vero-
tuloista, valtionosuuksista, toimintatuloista, korkotuloista ja muista rahoitustuloista.?*
Kunnan rahoitustoiminta siséltaa lisdksi tasapainoperiaatteet, joiden avulla pystytaan seu-
raamaan talousarviota ja tilinpaatosté tulos-, tase- ja rahoituslaskelmien avulla. Tasapai-
noperiaatteita ovat tulorahoituksen riittdvyyden periaate ja rahoituksen tasapaino -peri-

aate.?

18 Suomen kuntaliitto 2012c: 7.
19 Kuntaliitto 2017a.

20 Myllyntaus 2002a: 4.

21 Myllyntaus 2002b: 37-38.

22 Myllyntaus 2002b: 101.
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Kunnassa rahoituksen suunnittelun tarve perustuu menojen ja tulojen eriaikaisuuteen.
Vuositasolla rahoituksen riittavyytta tarkastellaan rahoituslaskelmassa, joka laaditaan ta-
vallisesti sekd talousarvion etté tilinpaatoksen yhteydessa. Maksuvalmiussuunnitelman
avulla talousarvion tulot ja menot jaksotetaan kuukausieriksi. Taman maksuvalmiussuun-
nitelman perusteella suunnitelmaa pystytédan paivittdmaan rullaavasti edellisten kuukau-
sien toteutuman perusteella. Kassabudjetoinnin avulla taas seurataan péivékohtaista kas-

saliikennetta.®

Kassabudjetoinnilla ja maksuvalmiussuunnitelmalla ei kuitenkaan pelkéstédan keskityta
maksuvalmiuden varmistamiseen vaan myos kassaylijddmien maaré ja ajoittuminen on
pystyttdva ennakoimaan, jotta niille saataisiin mahdollisimman hyvé tuotto. Kunnan on
arvioitava sédannollisesti korkondkemystéan ja sijoitusten tuotto-odotusten toteutumista,
jotta hyvéa tuottoa on mahdollista saada.?* Kunnan sijoitustoiminnan osuus kuntatalou-
dessa kokonaisuudessaan on melko pieni, mutta sill&4 on kuitenkin oma tarke& merkityk-

Sensa.

2.1.2. Konsernitili

Nykypéivana kunnat ovat yhd enemman konserneja, joten kuntien rahatoimessa konser-
nitili on yksi keskeinen kassanhallinnan véline. Konsernitili on tarkoitettu maksuvalmiu-
den ja rahoitustarpeiden hallintaan, ja se koostuu paatilista ja konsernin yksikdiden alati-
leistd. Emoyhti6lla ja eri yksikoilla on omat yksikkotilinsg, jotka ovat konsernin lasken-
nallisia tilejd. Konsernin on mahdollista lainata tytaryhtion yksikkétilin kassavaroja ja
vastaavasti taas yksikko voi olla velkaa konsernille. Konsernitilin viranomaisraportointi
tehdaan paatilista, joka kokoaa kaikkien konsernitiliin liitettyjen tilien varat yhteen. Kon-
sernitilin etuja on esimerkiksi ulkoisen rahoitustarpeen pieneneminen ja maksuvalmiuden
hallinnan tehostuminen. Varojen keskittdminen tehostaa varojen hallintaa ja saattaa lisétéa
nettomaaraisia korko- ja sijoitustuottoja, kun konsernin varoja on mahdollista hallita yh-

den tilin kautta ilman erillisi4 siirtoja tilien valilla.2°

2 Kuntaliitto 2017a.
2 Kuntaliitto 2017a.
25 Vaine 2016: 27.
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2.2. Paatoksenteko sijoitustoiminnassa

Kunnan sijoitustoiminnan periaatteiden paattamisesté vastaa valtuusto, mutta se voi siir-
taa toimivaltaa sijoitusasioissa kuntalain 14 8:n mukaan alemmille viranomaisille. Taméa
lakiuudistus tehtiin vuonna 2002, kun valtuuston tehtdvia haluttiin tdssmentaa lisdamalla
erityinen maininta sijoitustoiminnan perusteista.?® Lainvalmistelussa (HE 46/2001) kat-
sottiin, ettd esimerkiksi kunnan toimialan kannalta taytyy edellyttaa, ettd kunta méaéritte-

lee sijoitustoimintaa rajaavat tekijat.?’

Toimialasijoitusten suhteen valtuusto méérittelee talousarvioissa maararahat antolainoille
sekd osake- tai osuuspaaomasijoituksille. Valtuusto voi myods paattaa tehda niin, etté se
maadrittelee kokonaismaararahan toimialasijoituksille, ja varojen yksityiskohtaisemmasta
jakamisesta paattad kunnanhallitus tai muu toimielin. T&méa paatosvallan siirto toteutetaan
hallinto- tai johtosaanndssa. Paatosvalta on myds mahdollista porrastaa sijoitukseen ar-
voon perustuen. Tuottotavoitteesta paattada valtuusto erikseen joko sijoituspadtoksen yh-

teydessa tai vuosittain talousarviossa.?®

Kunnan valtuusto voi konserniohjeessaan maéarata pysyvaluonteisia sijoituksia koskevia
maarayksid. Konserniohjeessa voidaan esimerkiksi edellyttad kunnan suostumusta tytar-
yhteison toiminnan laajentamiseen, omaisuuden luovutuksiin, omistusjarjestelyihin,
omaisuuden Kiinnittdmiseen, merkittaviin investointeihin tai muihin seikkoihin, jotka

olennaisesti vaikuttavat tytaryhteison palvelukykyyn tai toimintaedellytyksiin.?

% Hannus & Hallberg & Niemi 2009: 130.
27 HE 46/2001: 7.

28 Vaine 2016: 20-21.

29 Vaine 2016: 20.
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2.3. Sijoitustoiminnan perusteista paattaminen

Sijoitustoiminnan perusteiden hyvéaksymista koskevalla saannokselld (KuntaL 14 8) on
haluttu korostaa sitd, ettd valtuusto ottaa kantaa kassavarojen sijoittamisen perusteisiin
eika vain toimivallan siirtoon. Lain perusteluissa asiaa on tdsmennetty niin, etté valtuus-
ton taytyy maéadritella enimmaismé&éra, joka voidaan sijoittaa rahoitusomaisuusarvopape-
reihin, joissa on olemassa riski padoman menettdmisesta. Téallaisia instrumentteja ovat
muun muassa osakerahasto-osuudet, osakkeet ja yrityslainat. Liséksi lain perustelujen
mukaisesti valtuuston tulee p&&ttéa periaatteista, joilla kunnan rahavaroja sidotaan sijoi-

tustoimintaan vuotta pidemmaksi ajaksi.*°

Periaatteisiin lukeutuu myaos sijoitusten hajauttaminen, joka voi koskea sijoitusvélinetta,
sijoitusaikaa tai velallista. Perusteluissa on myos esitetty yksittaista sijoitusta koskevan
toimivallan siirtdmisestd kunnanhallitukselle tai sijoitustoiminnasta vastaavalle viranhal-
tijalle. Lain uudistaminen on varmasti tullut tarpeeseen, silla aiemmin valtuustot eivét ole
Kuntaliiton antaman hallintosaantémallin (1996) mukaisesti ottaneet kantaa kassavarojen
sijoittamista koskeviin periaatteisiin muutoin kuin hyvaksymaélla hallinto- tai johtoséan-
t0jen mééraykset, joissa sijoitustoimintaa koskeva péaatdsvalta on siirretty muille toimie-

limille tai viranhaltijoille.3

Yleisesti kunnan ryhtyessa maarittdmaan periaatteitaan sijoitustoiminnalleen, tulisi kun-
nan huomioida ainakin seuraavat seikat. Ensinnékin on madriteltdva kenen vastuulla si-
joitustoiminta ja millaiset ovat heidén toimivaltuuksiensa rajat. Jos kunta paattaa palkata
varainhoitajan, on varainhoitajan valinta Kilpailutettava mahdollisuuksien mukaan. Eril-
lisen varain hoitajan kohdalla on erityisen tarkedd maaritelld minkéa laatuiset valtuudet

varainhoitajalla on itsendisiin paatoksiin.>?

Kassavarojen antaminen omaisuudenhoitosopimuksella ulkopuolisen hallintaan ei kui-
tenkaan vaikuta sijoitustoiminnan perusteita ja toimivallan siirtoa koskevien sd&nndsten

soveltamiseen. Tavanomaisesti valtuusto siirtdd toimivallan omaisuudenhoitosopimusta

30 Myllyntaus 2002a: 22.
31 Myllyntaus 2002a: 22.
32 Vaine 2016: 34.
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koskevan asian kunnanhallitukselle, ja kunnanhallitus siirtaa se eteenpdin ulkopuoliselle
varainhoitajalle. Valtuuston tehtdvanéd on kuitenkin aina sijoitustoiminnan perusteista
paattaminen, joten sité ei voida siirtdd toimeksiantosopimuksella. Muutoin ohjenuorana
on, ettd ulkopuoliselle varainhoitajalla ei siirrettdisi enempaa toimivaltaa, kuin mité voi-
daan siirtdd kunnan viranhaltijalle. Yksi keskeinen varainhoitajan velvollisuus on rapor-

tointi sijoitustoiminnan periaatteiden seuraamisen lisaksi.>

Kuten jokaisessa projektissa, on tavoitteet punnittava tarkkaan. Tavoitteisiin liittyen on
esimerkiksi madriteltdva suhtautuminen erilaisiin sijoitustuotteisiin. Lisaksi taytyy méaa-
ritell& tuottotavoite, tuotto-odotus ja sijoitushorisontti. Riskin liittyessd olennaisesti sijoi-
tustoimintaan on pohdittava kunnan riskinottokykyé seka sitd, millaista riskia ei ole so-
veliasta ottaa. Onnistumisensa arviointiin kunta voi kayttaa esimerkiksi erikseen sovittua
vertailuindeksid. Raportoinnin osalta vahimmaisvaatimuksena on, ettd raportoinnin
avulla on mahdollista seurata luotettavasti sijoitussalkkujen tuottoja ja riskejé. Erityisen
hyva raportoinnin seurannan kannalta on, jos raportoinnin kautta pystytdan tarkastella
sekd markkinamuutosten vaikutuksia ettd varainhoitajan tekemien ratkaisujen vaiku-

tusta.3*

Nykyaan eettiset periaatteet tdytyy muistaa huomioida aktiivisesti myds kunnan sijoitus-
toiminnassa. Kunnan sijoitustoiminnassa taytyy ottaa huomioon julkisyhteisédn kohdis-
tuvat yhteiskunnalliset velvoitteet seké julkishallinnossa hyvaksyttavét toimintaperiaat-
teet. Luonnollisesti kunnan tukeman yhteison toimiala ja toimintatavat eivét voi olla ris-
tiriidassa kunnan arvopohjan kanssa.*® Vastuullinen sijoittaminen on lisdantynyt jatku-
valla tahdilla erityisesti sen jalkeen, kun YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen periaat-
teet julkaistiin vuonna 2006. Nama periaatteet sisaltdvat muun muassa ymparistotekijoi-

den ja yhtididen hallintotapaan liittyvien tekijéiden huomioimisen sijoitustoiminnassa.

Kunnan kohdalla on esitetty kolmea erilaista lahestymistapaa vastuulliseen sijoittami-

seen. Vastuullisuusanalyysin avulla arvioidaan sijoituskohteiden vastuullisuutta, ja tasta

3 Vaine 2016: 61-62.
34 Vaine 2016: 35.

3 Myllyntaus 2002a: 6.
% \/aine 2016: 36-37.
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kertyvén tiedon perusteella yrityksi& voidaan joko suosia tai valttaa. Aktiivinen omista-
juus ja vaikuttaminen tarkoittavat sitd, etta sijoittajan tavoitteena on keskustella yritysten
kanssa niiden toimintatapojen muuttamiseksi. Esimerkiksi suoran vaikuttamisen kautta
sijoittaja osallistuu yhtiokokouksiin, jossa koittaa saada oman &anensa kuuluviin vaikut-
taakseen asioihin. Epdsuorassa vaikuttamisessa taas omaisuudenhoitaja tai konsultti kay

vastaavia keskusteluja.®’

Kolmas lahestymistapa on vaikuttavuussijoittaminen, jolla tarkoitetaan sijoituksia orga-
nisaatioihin tai rahastoihin, joiden tarkoituksena on tehda mitattavissa olevaa ymparistol-
listé tai sosiaalista muutosta kustannussaastoind. Tamé saasto taas voidaan kanavoida si-
joitustuotoksi. Vastuullisessa sijoittamisessa on hyva muistaa se, etta arvovalinnat koske-
vat myos keinoja eivatka pelkastaan paamaarad. Tama tarkoittaa sitd, ettd sijoittajalla on
vastuu varojen hyvasta hoidosta ja arvon séilyttdmisesté. Ihannetilanne olisi se, etté vas-

tuullisuus olisi osa kaikkea sijoitustoimintaa eiké vain erillinen kuplansa.3®

Myohemmin tarkasteltaessa kuntien erilaisia sijoitustoiminnan periaatteita tulee esiin
UCITS-direktiivi. Tama direktiivi on Euroopan unionin direktiivi (2009/65/EY), joka
madrittelee ehdot, joiden mukaan yhdesséd EU-maassa oleva rahasto voidaan markkinoida
kaikkiin Euroopan unionin maihin. Direktiivin tarkoituksena on yksinkertaistaa sijoitus-
séantoja yli EU-rajojen ja lisata sijoittajansuojaa. Myos AIFM-direktiivi (2011/61/EY)
tulee myohemmin esille, jonka tavoitteena on luoda sisdmarkkinat vaihtoehtorahastojen

hoitajille seka yhdenmukaistaa vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnan saantelya.%

2.4. Sisdinen valvonta sijoitustoiminnassa

Kunnan sijoitustoimintaa valvotaan samalla kun suoritetaan kunnallistaloutta koskevaa

valvontaa. Valvonnan tarkoituksena ei ole kuitenkaan vain talouden seuraaminen ja ha-

vaintojen teko vaan péatarkoituksena on varmistaa, ettd kunnan taloutta hoidetaan

87 Vaine 2016: 37.
38 \/aine 2016: 38.
39 Valtionvarainministerio c.
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laillisesti ja tarkoituksenmukaisesti. Valvonta myos luo toimintaedellytyksia hyvélle ta-

loudensuunnittelulle, paatoksenteolle ja toteutukselle.*

Uudessa kuntalaissa on haluttu korostaa strategisen suunnittelun merkitystd, jonka vuoksi
kunnille on asetettu lakis&ateinen velvoite laatia kuntastrategia (KuntaL 37 8). Kuntastra-
tegiassa hyvaksytadn talouden ja kunnan toiminnan pitkan aikavélin tavoitteet. Talousar-
vio ja taloussuunnitelma tulee uuden lain mukaan laatia niin, etté se toteuttaa kuntastra-
tegiaa (KuntaL 110.2 8§). Kuntastrategiaa koskeva sadnndos on tullut voimaan vuonna 2017

eli se on hyvin tuore saannos.*

Lisaksi kuntalain 14 8:ss& saddet&én, ettd valtuuston tulee pa4ttdd kunnan sisdisen val-
vonnan ja riskienhallinnan perusteista. Naiden jarjestaminen kuuluvat kunnan perusteh-
taviin, kuntastrategiaan, toimintaympériston analysointiin sekd toiminnan ja talouden ta-
voitteisiin. Sisaiselld valvonnalla tarkoitetaan yleisesti kaikkia toimenpiteitd, joilla pyri-
td&dn muun muassa varmistamaan, ettd kunnan toiminta on taloudellista ja tuloksellista,
erilaisia ohjeita ja maarayksid noudatetaan ja ettd omaisuus ja voimavarat turvataan. Si-
séisen valvonnan tarkoituksena on edistéé riskien ennaltaehkaisyé ja hallintaa, kunnan
toiminnan laadukasta johtamista, tuloksellisuuden arviointia ja toiminnan jatkuvaa kehit-

tamista.*?

Vaikka varsinaista riskienhallintaa tullaan kasitteleméén tutkielman péaluvussa kolme,
otan kuitenkin tassa kohtaa riskienhallinnan esille kunnan tavoitteiden nidkokulmasta,
sillé riskienhallinta liittyy kiintedsti sisaiseen valvontaan. Riskienhallinta tasta nakokul-
masta siséltdd kunnan tavoitteita uhkaavien riskien tunnistamisen, tuloksellisen hallinnan
sekd arvioinnin ja priorisoinnin. Riskienhallinnalla pyritdén ennaltaehkdisemaan toimin-
nan jatkuvuutta ja hairiéttomyyttd, joka saavutetaan madarittelemélld esimerkiksi hyvék-

syttava riskitaso ja tunnistamalla ydintoiminnot.*®

40 Myllymaki 2007: 301-302.
41 Vaine 2016: 12.
42 \/aine 2016: 12.
43 Vaine 2016: 12.
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2.5. Toimialasijoittaminen

2.5.1. Sijoitusinstrumentit

Yleisia toimialasijoittamisen muotoja ovat antolainat sek& osake- ja osuuspaidomasijoi-
tukset erilaisiin yhteisoihin. Yhteis6jen toiminnan luonteen taytyy tukea kunnan kehitys-
tavoitteita eikd toiminta saa tahdata voiton tavoitteluun vaan yleishyddyllisen edun tuot-
tamiseen. Kunnan tavoitteet voivat liittya esimerkiksi alueen elinkeinorakenteen muutok-
sen edistdmiseen, tyollisyyden turvaamiseen taikka kunnan asukkaiden hyvinvointiin.
Kunnallista toimintaa ovat esimerkiksi laissa saddetyt julkiset palvelutehtdvat tai néita
valittémasti palvelevat toiminnot. Kunnan toimialaan kuuluvat myos kunnan asukkaiden
kannalta valttaméattomat palvelut, jotka ovat tarpeellisia paikalliset olosuhteet huomioon

ottaen.*

Rahoitus kohdistuu usein investointeihin.*® Antolainat ovat paasaantoisesti padomalai-
noja tai velkakirjalainoja, mutta toimialasijoitus voi olla myos vaihtovelkakirjalainan
muodossa. Lainat voivat olla korottomia tai korollisia.*® Kayttopdaomarahoitusta kunta
ei saisi antaa kuin poikkeustapauksissa ja silloinkin lyhytaikaisen rahoituksen muo-
dossa.*” Toimialaan liittyvét sijoitukset merkitaan pysyvien vastaavien taseryhmaan la-

jiensa mukaisesti.*®

Saatioon osoitettua saddepadomarahoitusta kasitelladn rahoitusosuutena tai toiminta-
avustuksena. Toiminta-avustus merkitadn kuluksi, kun taas rahoitusosuus voidaan akti-
voida muihin pitkavaikutteisiin menoihin. Jos toimialaan liittyva sijoitus kohdistuu saa-
jayhteison kayttopddoman rahoitukseen, se merkitdan kunnassa vaihtuvien vastaavien lai-
nasaamisiin. N&in ollen sijoituksen pitk&aikaisuus ei ole peruste merkit4 sitd pysyviin

vastaaviin, ellei sijoitus muutoin tayt4 toimialaan liittyvén sijoituksen ominaispiirteita.*°

44 Vaine 2016: 17.

45 Suomen kuntaliitto 2012c: 27.
46 \/aine 2016: 18.

47 Myllyntaus 2002a: 7.

48 Vaine 2016: 18.

49 Vaine 2016: 18.
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Sijoitusten rahoittaminen lainanotolla tulee kysymykseen vain juuri toimialasijoittamisen
kohdalla. T&mé& johtuu siitd, ettd kassavarojen sijoittaminen on kassaylijaddman sijoitta-
mista, milla taas on vain valineellistd merkitystd kunnan varsinaisten tehtévien hoitami-
sessa. Taman vuoksi lainan ottaminen kassaylijadgman lisdéamiseksi ei ole sallittavaa.*
Toimialasijoittamisella on yleensé muitakin positiivisia vaikutuksia kuin vain sijoitetun
summan myonteinen korkokasvu, jonka vuoksi toimialasijoittamisen kohdalla lainanot-

taminen hyvéksytaan.

Kappaleessa 2.3. sivuttiin eettistd nakokulmaa kunnan toimiessa sijoittajana. Eettinen na-
kdkulma nousee esiin erityisesti sijoitusten toimialavalinnassa ja tdmé valintatilanne voi-
daan perustaa negatiiviseen tai positiiviseen arvottamiseen. Negatiivisessa arvottamisessa
tietyt toimialat suljetaan sijoituskohteiden ulkopuolelle, kun taas positiivisessa arvotta-
misessa valtuusto méadrittelee toimialat, joihin kunta voi sijoittaa.>! Yksityiselta puolelta
esimerkkind voidaan pitéa esimerkiksi rahastoa, joka ei halua sijoittaa tupakka- tai alko-
holiteollisuuteen. Kunnan kohdalla téllaiseen toimintaan sijoittaminen saattaisi olla risti-
riitaista, koska kunnan yksi tehtava liittyy juuri kunnan asukkaiden hyvinvoinnin kehit-

tamiseen.

Yleisesti toimialasijoittamisen sijoituskohteita voivat olla yhteisot tai yritykset, jotka
edistavat kunnalle kuuluvien tehtévien toteutumista. Kunta voi tehda toimialasijoituksen
my06s kuntayhtymaan tai omiin osakeyhtidihin, mutta tdma on riippuvaista siitd, mista
toimialasta on kyse. Paaluvussa kolme pureudutaan tarkemmin lainsdadédnnon kautta si-

joituskohteisiin ja niiden rajauksiin.

Oulun kaupunki on maarittanyt toimialasijoittamisensa toteuttamiseksi oman kehittamis-
rahaston, joka on oma kirjanpidollinen taseyksikkonsé. Kehittamisrahasto saa tulonsa ra-
hastoon kuuluvien yritysten maksamista osingoista seka sijoitusten tuotosta. Tasta kehit-
tdmisrahastosta Oulun kaupunki rahoittaa erillishankkeita ja tekee pddomasijoituksia ke-

hittdakseen Oulun alueen elinkeinoelama ja vetovoimasuutta.>?

0 Myllyntaus 2002a: 5-6.
51 Myllyntaus 2002a: 6.
52 Qulun kaupunki 2017a: 114.
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2.6. Kassavarojen sijoittaminen

2.6.1. Lyhyesti rahoitusmarkkinoista

Tarkastelen ihan lyhyesti rahoitusmarkkinoiden kasitetté taustoittaakseni mita kassavaro-
jen sijoittaminen tarkoittaa seké avatakseni muutamia rahoitusmarkkinoihin olennaisesti
liittyvia kasitteitd. Rahoitusmarkkinat jakautuvat rahamarkkinoihin ja pagdomamarkkinoi-
hin. Padomamarkkinat taas jakautuvat edelleen pitkan koron markkinoihin ja osakemark-
kinoihin. Rahamarkkinoiksi kutsutaan lyhytaikaisia eli alle vuoden kestoisia sijoituksia,
kun taas paagomamarkkinoilla sijoitushorisontti on yli vuoden mittainen.>® Rahoitusmark-
kinat koostuvat useista erilaisista elementeistd, kuten valuutoista, koroista, lyhyt- ja pit-
kaaikaisista velkakirjoista, raaka-aineista ja osakkeista. Liséksi on olemassa erilaisia joh-

dannaisia kaikista edella mainituista elementeista.>*

Rahoitusmarkkinoilla on useita erilaisia tehtavid, ja rahoitusjarjestelman tehokas toimi-
vuus on koko yhteiskunnan etu. Rahoitusmarkkinoiden tehtdvé on ensinnékin allokoida
eli siirtd4 varoja mahdollisimman tehokkaasti yli- ja alijgdmasektorien vélillg, jotta vél-
tettéisiin esimerkiksi tarpeettomia kaupankayntikustannuksia. Rahoitusmarkkinat myds
valittavat informaatiota ja parantavat osakkeiden likvidisyyttd sekd hajauttavat riskeja.
Likvideilla rahoitusmarkkinoilla sijoittajat voivat realisoida helpommin esimerkiksi
osakkeensa tai velkakirjansa, jonka vuoksi sijoittaminen pitk&ik&isempiinkin projekteihin

on mahdollista.>®

Kuntien sijoitustoiminnan kannalta keskeisimpia sijoitusinstrumentteja ovat esimerkiksi
korkoinstrumentit, kuten talletukset ja valtion joukkovelkakirjalainat. Naihin voidaan si-
joittaa sekd suoraan etté rahastojen kautta, jonka lisaksi myos eri korkoluokkien yhdistel-
mérahastot ovat mahdollisia. Osakemarkkinoille voidaan sijoittaa joko rahastojen kautta
tai ostamalla yksittéisid osakkeita. Sijoittamisen hajauttamista voidaan miettia milla pe-

rustein  sijoitetaan yksittéisiin - osakkeisiin huomioiden esimerkiksi toimialan,

%3 Knlipfer & Puttonen 2017: 55.
% Vaine 2016: 22.
%5 Knipfer & Puttonen 2017: 53.
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maantieteellisen alueen ja osingon maksun suuruuden. Liséksi on olemassa lukuisia vaih-

toehtoisia sijoituskohteita, kuten hedgerahastot, vipurahastot ja kiinteistosijoitukset.>

2.6.2. Sijoitusinstrumentit

Rahoitusarvopaperit sekd rahat ja pankkisaamiset ovat rahavarojen sijoittamisen sijoi-
tusinstrumentteja. Lisaksi kassavaroihin rinnastettavia sijoitusvaroja ovat kunnan omien
rahastojen ja lahjoitusrahastojen varat myos sind tapauksessa, ettd ne on merkitty erityis-
katteisesti omille tileille kirjanpidossa. VVaroja, jotka siséltyvat kunnan yleisiin rahoitus-
varoihin kutsutaan yleiskatteiseksi. Yleiskatteisten varojen kayttotarkoitusta ei ole erik-
seen maaritelty, kun taas erityiskatteisia varoja pidetdan kunnan muista varoista erillaan

kohdistettuna johonkin tiettyyn kohteeseen.>’

Kassavarat voidaan jakaa kassaylijadmaan ja maksuliikennevaroihin. Kassaylijadmaa ei
nimensa mukaisesti ole sidottu maarittelyhetkella maksuliikenteen yll&pitoon. Maksulii-
kennevarat taas tarkoittavat kayttotileilla olevia rahavaroja seka kateisvaroja.>® Kassava-
rojen sijoittamisen pddméaéarana on taloudellisen tuloksen ja maksuvalmiuden yllapito, jo-

ten sijoittamiselta ei edellyteta liittymista kunnan tehtéviin.>®

Tavanomaisesti kassavarojen sijoittamisessa vaaditaan joustoja sijoitusajassa seka koh-
teen valinnassa ja vaihtamisessa, jonka vuoksi esimerkiksi sitoutumista pitkén aikavélin
tyollisyyspoliittisiin tavoitteisiin ei yleensé ole jarkevaa harkita. Kassavarojen sijoittami-
sessa turvaavuus tarkoittaa sijoitusten luotto- ja hintariskin rajaamista niin, etté riskia paa-

oman menettamisest4 ei ole taikka se on hyvin véhaista.°

Kassaylijadma jaetaan lyhytaikaiseen ja pitkaaikaiseen ylijgdméaén. Lyhytaikaista kas-
saylijadmaa ovat kaikki alle vuoden mittaiset sijoitukset, joiden pdaméaarana on ensisijai-
sesti turvata kunnan maksuvalmiutta kéyttotileja paremmalla tuotolla. Lyhytaikaisia si-

joitusinstrumentteja ovat esimerkiksi  valtion velkasitoumukset, pankki- ja

% Vaine 2016: 24.
57 Vaine 2016: 27.
8 Myllyntaus 2002a: 9-10.
59 Vaine 2016: 15.
60 \/aine 2016: 15.
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valuuttatalletukset, markkinarahavelkakirjat, kunta- ja yritystodistukset ja lyhyen koron
rahasto-osuudet. Pitkdaikaisista sijoitusinstrumenteista esimerkkeja ovat sijoitusvakuu-
tukset, osakeindeksiosuudet, joukkovelkakirjalainat, porssinoteeratut osakkeet, pitkén

koron rahasto-osuudet ja vakuutusyhtididen kapitaalisopimukset.5!

Lyhytaikaisen kassaylijadgman tarkoituksena on turvata kunnan maksuvalmiutta kayttoti-
leja paremmalla tuotolla. Maksuvalmiutta turvatessa on térkeda huolehtia, etta riittdvéan
suuri osa sijoituksista on jalkimarkkinakelpoisia ja niiden muuttaminen rahaksi on help-
poa. Se miten kassavarat jaetaan lyhyt- ja pitkaaikaiseen kassaylijggmaéan, riippuu puh-
taasti kassanriittavyydestd. Esimerkiksi mité suurempi kassanriittavyys on, sitd suurempi

osuus sijoituksista voidaan sijoittaa pitkalla aikavalilla.®?

Sijoitusinstrumenttien valinnassa on tarkedd huomioida valitys- ja hoitokustannukset.
Esimerkiksi porssiosakkeiden ja rahasto-osuuksien merkinndsta taytyy maksaa merkinté-
palkkio ja vastaavasti lunastuksen yhteydessa lunastuspalkkio. Sijoitusrahastojen hoi-
dosta my0s peritadn paasaantoisesti palkkio, jolla rahastoyhtio pyrkii kattamaan rahaston
yllapidosta aiheutuvat kulut.®® Kotimaassa palkkio vaihtelee 0-3 %:n valilla sijoitetta-
vasta padomasta, kun taas ulkomaisen osakerahaston kulut voivat olla jopa yli viiden pro-

sentin.%*

2.6.3. Omat rahastot ja lahjoitusvarat

Omat rahastot voivat toimia kunnan turvautumiskeinona, sill4 kirjanpitolain mukaisesti
kunta voi tehda ylijaamaisesta tilikauden tuloksesta vapaaehtoisen investointivarauksen
valtuuston paattdman tulevan investoinnin rahoitukseen. Vapaaehtoinen varaus on ollut
kautta aikain tuttu varautumiskeino, mutta jossain tapauksissa kunnat ovat perustaneet
oman rahastonsa, jonka varat on maaritelty ja sijoitettu tulevia hankkeita varten. Esimer-
kiksi vahinkorahaston avulla kunta voi varautua mahdollisiin vahingoista aiheutuviin me-

netyksiin. Tuleviin toimintamenoihin kunta ei voi kuitenkaan varautua perustamalla

61 Myllyntaus 2002a: 10.
62 \Vaine 2016: 28.

83 Morningstar 2009.

64 Vaine 2016: 28.
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rahastoja, koska se ei ole hyvén kirjanpitotavan mukaista. Rahaston pddoman kartuttami-
sesta taytyy sopia valtuuston hyviksymissa rahaston saiannoissa.®

Lahjoitusrahastojen varat kertyvét kunnalle testamentilla lahjoitetusta kayttéomaisuu-
desta. Lahjakirjassa taikka testamentissa on usein maaréykset varojen kaytosta ja paa-
oman kartuttamisesta taikka niistd sdadetdan kunnanvaltuuston paatoksella. P4doma lah-
joitusrahastossa Vvoi olla joko yleiskatteinen tai erityiskatteinen, mutta molemmissa mal-
leissa rahaston padomalle tavoitellaan markkinaehtoista tuottoa. Jos rahaston varoja sijoi-
tetaan tavoitteena tuoton kasvattaminen, on valtuuston tehtévé raamipaatds sen suhteen,

miten varat sijoitetaan eri kohteisiin.®

2.7. Sijoitustoiminnan tuottovaatimukset

Taloudellisuusperiaatteen mukaisesti kunnan sijoitustoiminnan tulee olla lahtokohtaisesti
taloudellisesti tuottavaa. Taloudellisuusperiaatteen mukaisesti sijoitusvarallisuuden reaa-
liarvo taytyy sdilyttad. Periaatteeseen siséltyy myos riskien huomioiminen. Lisé&ksi sijoi-
tusten tuoton tulisi kattaa sijoitustoiminnan hoitamisesta aiheutuvat kustannukset.®” Kun-
nan on kannattavaa maadritella taloudellisuuden vdhimmaéisvaatimus omien sijoitustoi-
minnan lahtokohtien perusteella. Talla hetkelld inflaatiotaso on melko matala, joka voi

olla tavoitteiden maarittamisessé yhta aikaa seka hyoty etté haitta.®®

Kunnan toimialasijoittamiselle ei voida asettaa yleisiéd tuottovaatimuksia sen toiminnan
luonteesta johtuen. Padsaantoisesti tuottotavoite maaritelladn kohteittain, mutta sen tuot-
tovaatimuksiin on kuitenkin otettava kantaa. Yleisen tuottovaatimuksen maarittelemisen
mahdottomuudesta huolimatta lahtokohtana kunnan toimialasijoittamiselle voidaan pit&a
taloudellista tuottavuutta, joten vahimmaisvaatimuksena vaaditaan sijoituksen reaaliar-

von sailyttamista.°

85 Vaine 2016: 30.
% \aine 2016: 31.
67 Myllyntaus 2002a: 5.
8 Vaine 2016: 16.
89 Myllyntaus 2002a: 7.
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Esimerkiksi antolainojen tuottotavoite voidaan mééritella sen mukaan, miké on rahoitus-
markkinoilla keskimaarin vastaavalle instrumentille maksettava tuottotaso tai verrataan
antolainan tuottotavoitetta kaupungin ottolainoilleen maksamaan keskikorkoon. Tuotto-
tavoitetta méaaritettdessa taytyy huomioida lainan kayttotarkoitus, silla esimerkiksi liike-

toimintaa tukeviin lainanantoihin voidaan soveltaa markkinatuottoa.”

Kassavarojen sijoittamisen kohdalla tuottovaatimuksen maaritteleminen on helpompaa,
silla jokaiselle sijoitusinstrumentille voidaan maarittdd oma tuottovaatimuksensa. Lyhyt-
aikaisissa korkosijoituksissa sopiva tavoitetuotto on lyhytt4 euribor -korkoa vastaava
tuottotaso. Vastaavasti pitkdaikaisissa korkosijoituksissa sopiva tavoitetuotto on markki-
nanoteeratun pitké&aikaisen lainan viitekorko taikka vahintaén kunnan pitkaaikaisesta vie-
raasta pagomasta maksama keskikorko.” Talla hetkelld korkojen ennustetaan nousevan
kevaalla 2019, silla finanssikriisin jalkeen ne ovat laskeneet jopa miinusmerkkisiksi. Ma-
talien korkojen aikaan tuottotavoitteen asettaminen lyhytaikaisille korkosijoituksille on

erittain haastavaa.’?

Osakesijoituksissa tuottotavoite on luonnollista sitoa porssi-indeksin kehitykseen. Talla
tavalla asetettu tuottotavoite kiinnittaa sijoitukset osakkeisiin, joiden historiallinen kurs-
sikehitys noudattaa pitkalla aikavalilla porssi-indeksin kehitysta. Porssiosakkeisiin sisal-
tyvan riskin vuoksi niilta edellytetdén noin 5-8 prosenttia korkeampaa tuottotasoa kuin

valtion obligaatiolta.”

Kassavaroja on sijoitettava kuitenkin tuottavasti ja turvaavasti, jonka vuoksi ei ole mah-
dollisuutta tehdd oman padoman ehtoisia sijoituksia ainakaan lyhytaikaisessa sijoittami-
sessa. Toisaalta pitkalla aikavalilla porssiosakkeet ovat olleet korkoinstrumentteja tuotta-
vampia sijoituskohteita. Tuoton epdvarmuuden vuoksi osakesijoitukset eivét sovellu ve-
rorahoituksesta ja toimintatuloista muodostuneen kassaylijaaman sijoittamiseen.”* Talou-

dellisten tuottovaatimusten lisdksi kunnan on arvioitava sijoitusp&atostaan

0 Myllyntaus 2002a: 7.

I Myllyntaus 2002a: 10.

2 \/aine 2016: 29.

8 Myllyntaus 2002a: 10-11.
 Vaine 2016: 29.
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hyvinvointikriteerein. Taman vuoksi toiminnan jatkuvuuden turvaaminen saatetaan aset-

taa lahtokohtaisesti lyhyen aikavilin tulosvaatimusten edelle.”™

> Myllyntaus 2002a: 6.
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3. SIJOITUSTOIMINNAN RISKIT

3.1. Riskien tunnistaminen

Sijoittamisen taytyy perustua hallittuihin riskeihin, joka tarkoittaa suunnitelmallista ris-
kien tunnistamista, mittaamista ja riskeilta suojautumista. Sijoitustoiminnan kaikki maa-
riteltdvissa olevat riskit taytyy arvioida ja jaotella ne sen mukaan, mihin voidaan ottaa
kantaa ja mihin ei voida. Uusia ennestddn tuntemattomia riskeja taytyy vélttaa ainakin

siihen asti, etta niiden luonne on riittavasti selvitetty.”

Sijoitustoiminnan suurimmat riskit liittyvat suunnittelemattomuuteen. Taman vuoksi si-
joitustoiminta on aina suunniteltava seka tehtdva paatds hyvaksyttavasta riskista. Sijoi-
tussuunnitelmaa tehtdessa on otettava huomioon erilaiset sijoitustoimintaa rajaavat teki-
jat, kuten riskinottokyky, sijoitusaika ja maksuvalmiuden asettamat vaatimukset. Ndma
on otettava huolellisesti huomioon etenkin, kun sijoittajana on kunta.”” Esimerkiksi toi-
mialasijoittaminen edellyttaa riskikartoitusta sijoituskohteena olevasta hankkeesta, toi-
mialasta ja yhteisostéd. Riskikartoituksen tekeminen on erityisen tarkeaa silloin, kun ky-

seessd on ns. riskipaaomasijoitus.’

Toimialasijoittamisen riskitekijoita ovat esimerkiksi sijoitettava rahamaard, likvidiysriski
ja sijoitusaika. Jos kunta rahoittaa toimialasijoitusta vieraalla pddomalla, on otettava huo-
mioon rahoitusriski, joka muodostuu rahoitusmarkkinoiden erilaisista kehitysvaiheista.
Yksi riskitekija on myos mahdolliset riskikeskittymaét, joissa toimialasijoitukset kohdis-
tuvat liikaa yhteen toimialaan taikka muutamaan hankkeeseen tai yhteis6on.”® Paaoma-
riskilla tarkoitetaan odotettujen tuottojen haviamista tai pahimmassa tilanteessa koko si-

joitetun summan menettamista.&

Rahoitusmarkkinoilla riski on yksi keskeisimmista tekijoista. Finanssikriisin eri vaiheissa

on havaittu aivan uudenlaisia riskeja, joita ei ennen ajateltu olevan olemassakaan. Tama

8 \/aine 2016: 16.

"7 Pusa & Koskinen: 1996: 18.
8 \/aine 2016: 19.

9 Myllyntaus 2002a: 8.

80 Saario 2005: 92.
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seikka on muuttanut suhtautumista myos riskeihin ja niiden hinnoittelun uudelleen arvi-
oimisessa. Valitettavasti voidaan sanoa, etta riskien kohdalla kehitys on mennyt taakse-
pain, silla nykyaan riskien ennustettavuus ja arvioimisen edellytykset ovat menneet hei-
kompaan suuntaan. Tasta on seurannut passiivisuus kiinnostua joistakin markkinoiden

osa-alueista, mika taas ei ainakaan edista tehokasta ja luotettavaa sijoitustoimintaa.®!

Kassavaroihin liittyvéat riskiin jaotellaan maksuvalmius-, markkina- ja luottoriskeihin.
Maksuvalmiusriskill tarkoitetaan sitg, etteivat kunnan rahan lahteet kata vélitonta rahan
kayttod. Jos riski toteutuu, seuraa maksukyvyttomyysuhka. Maksukyvyttomyysuhan tor-
jumisesta aiheutuu erindisid kustannuksia, kuten lisa- ja viivastyskorkoja ja luovutustap-

pioita seké luottokelpoisuus saattaa heikentya.®?

Maksuvalmiusriskin tunnistaminen edellyttaa, ettd osataan ennakoida tarvittava kassavir-
tojen koko ja likvidisyys kunnan tulevien rahavirtojen ja niihin liittyvén epavarmuuden
pohjalta. Olennaista on muistaa maksuvalmiuden yllapitamisesta aiheutuvat kustannuk-
set, kun maaritellddn optimikokoa. Usein kunnan likvidit varat on rahoitettu vastaavalla
maarélla velkaa ja lainakorot voivat olla sijoitusten tuottoja suuremmat. Né&in ollen vain
ottamalla muita sijoitusriskejd voidaan sijoitusten tuotto nostaa rahoituksen kustannusta
suuremmaksi. Sitovia luottolupauksia rahalaitoksilta voidaan pitéa likvidien kassavarojen
vaihtoehtona maksuvalmiuden ylldpitdmisessa.®® Edelld mainitusta esimerkkeja ovat

muun muassa kayttétili- ja kuntatodistusohjelmalimiitit.8*

Luottoriskin uhkana on, ettei kunta saa takaisin sijoittamaansa sopimuksenmukaista paa-
omaa tai sen korkoa. Osaava sijoittaja ottaa luottoriskin huomioon sijoitukselle asetta-
massaan tuottovaatimuksessa. Vakuusjarjestelyjen avulla luottoriskia pyritdan pienenta-
madn tai muuttamaan. Luottoriskin l&hisukulaiseksi voidaan lukea vastapuoliriski.
Luotto- ja vastapuoliriskin tunnistamisessa on méariteltavé sallitut sijoituskohteet ja nii-

den riskiluokitus. Sijoituksia voidaan rajata hyvin monilla eri tavoilla, kuten asettamalla

81 Vaine 2016: 39.
8 Myllyntaus 2002a: 11.
8 Myllyntaus 2002a: 12.
8 Vaine 2016: 40.
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sijoitusten maturiteeteille enimmaisrajat taikka rajaamalla sijoitukset kohteisiin, joilla on
likvidit jalkimarkkinat.®®

Markkinariskeihin lukeutuvat korkoriski, osakesijoitusten hintariski ja valuuttariski. Si-
joitusten korkoriski merkitsee korkomuutosten aiheuttamaa epévarmuutta sijoituksen
tuotossa tai sen arvossa. Korkoriski voidaan edelleen jakaa korkovirtariskiin ja hintaris-
kiin. Korkovirtariski on suurimmillaan sijoituksissa, joiden korkosidonnaisuusaika on ly-
hyt. Esimerkiksi méaraaikaistalletuksissa taas korkovirtariskia ei ole ollenkaan sijoituk-
sen voimassaoloaikana, sillé sijoituksen kassavirtaan liittyvat maksut ja saatavat tunne-
taan. Myoskaan nollakorkoisilla sijoituksilla ei ole korkovirtariskid, koska sijoituksen
tuotto maaraytyy sijoituksen nykyarvon ja erdpaivana maksettavan nimellisarvon erotuk-

sena.8®

Kiintedkorkoiseen ja nollakorkoiseen sijoitukseen liittyy hintariski, joka syntyy yleisen
markkinakorkotason vaihteluista. Hintariski on aina sitd suurempi, mita pidempi on kor-
kosidonnaisuusaika. Sijoituksen hintariski voi realisoitua negatiivisena yleisen korkota-
son noustessa, jos sijoitus on sidottu vallitsevaa korkotasoa alempaan korkoon eika vaih-
toehtoista korkeakorkoisempaa sijoituskohdetta pystytd hyédyntdmaan. Néain ollen hinta-

riski on pienimmill4an ns. yon yli talletuksissa, joiden arvo tarkistetaan paivittiin.8’

Kunnan sijoitustoiminnasta paattavan henkilon on osattava tunnistaa korkoriskin vastak-
kaiset riskityypit. Lyhyilla korkojaksoilla sijoitettaessa minimoituu hintariski, mutta vas-
taavasti korkovirtariski kasvaa. Toisaalta taas sijoitettaessa useiden vuosien pituisiin kor-
kojaksoihin saadaan korkovirtariski minimoitua, mutta altistutaan kasvavaan hintariskiin.
Néin ollen sijoituksista vastaavan henkilon on l0ydettava jarkeva kompromissi oikean

tasapainon l6ytamiseksi eri riskityyppien valilla.®

Osakesijoituksiin siséltyy suuri riski, koska osakkeiden arvot voivat vaihdella paljon. Li-

séksi osakkeisiin sijoitettua pddomaa ei valttamatta ikind saada takaisin, jos yhti6 joutuu

8 Myllyntaus 2002a: 12.
8 Vaine 2016: 41.
87 Vaine 2016: 41.
8 Myllyntaus 2002a: 13.
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selvitystilaan. Osakkeen kurssikehitys on erittain tarked& sijoituksen onnistumisessa.
Koska tuotto ja riski kulkevat kési kadessd, sijoitetaan osakkeisiin paremman tuoton toi-
vossa. Liséksi maailma ja talous on muuttunut siind maarin, etta on syntynyt kokonaan
uudenlaista yritystoimintaa, uusia toimialoja on syntynyt ja kaupankéynti on kehittynyt.
Kehittyvien talouksien osakemarkkinat sek& yksittdiset yritykset ovat monille uusia ja
kiinnostavia sijoituskohteita. On kuitenkin muistettava, ettd tallaisiin kohteisiin sisaltyvéat

riskit vaativat isompaa paneutumista asiaan kuin tutut kotimaiset kohteet.%°

Valuuttariski tulee kysymykseen silloin, kun kunta sijoittaa eri valuuttaan kuin sen oma
valuutta on. Hyvéa esimerkki valuuttariskistd on se, ettd osakesijoituksen arvo heilahtelee
valuuttakurssien heilahtelujen mukaisesti, vaikka itse osakkeen arvo sen omassa kotiva-
luutassa ei vaihtelisi yhtaan. Toisaalta valuuttariski voi syntya myos vélillisesti, kun vaik-
kapa rahasto tekee valuuttaméaréisia sijoituksia. Valuuttakurssimuutoksien ennustami-
nen on lahes mahdotonta, jonka vuoksi valuuttamé&aréisen sijoituksen tekeminen edellyt-

t4a yleensa suojautumistoimenpiteita.*

Uudelleensijoitusriski on mahdollinen silloin, jos velkakirjan korkomaksuja ja padoman
palautuksia ei ole mahdollista sijoittaa alkuperéisten tavoitteiden mukaisilla ehdoilla
taikka alkuperéisella tuotolla. Uudelleensijoitusriski on riski, joka usein jatetadn huomi-
oimatta, vaikka sen suuruus ei aina ole niin pienikaan. Uudelleensijoitusriski on korostu-
nut etenkin finanssikriisin jalkeen, kun tottuja kohteita ei ole ollut valttamatta saatavilla

taikka niiden riskiprofiili on muuttunut epaedulliseen suuntaan.®

3.2. Riskien mittaaminen

Tehokas riskienhallinta perustuu riskien mittaamiseen, jonka tarkoituksena on selvittaa

menetyksen todenndkdisyys sen toteutumisen ja rahamadaran suhteen. Toimialasijoittami-

sen  kohdalla  riskejd  voidaan  arvioida  esimerkiksi  sijoituskohteiden

8 Vaine 2016: 42.
% Myllyntaus 2002a: 13.
% Vaine 2016: 43.
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tilinp&atosanalyyseista ja tunnusluvuista seké tulos-, hanke- ja rahoitussuunnitelmista. Li-
siksi on suotavaa tarkastella sijoituskohteen toimialan kehitysnakymia.®?

Kassavarojen sijoittamisen suhteen riskeja voidaan mitata hyvin erilaisilla tavoilla ja laa-
jemmin kuin toimialasijoittamisen riskeja. Luottoriski voidaan laajasti ymmarrettyna ka-
sittaa tarkoittavan sitd, etta jonkin taloudellisen sopimuksen vastapuolen tai arvopaperin
liikkeeseenlaskijan luottokelpoisuus muuttuu. Luottoluokitus voi muuttua niin parem-
paan kuin huonompaankin pdin, mutta pahimmillaan luottoriskin toteutuminen voi mer-

kita vastapuolen ajautumista maksukyvyttomyystilaan.®®

Riskipreemion avulla voidaan mitata sijoituskohteen luottoriskia. Riskilisd muodostetaan
lisadmalla riskittoman koron péalle sijoittajan vaatima lisakorko. Esimerkiksi yksittdisen
yhteisOvelallisen riskilisd perustuu toimialan riskilisdén ja vertailuun muiden yhteistjen
kanssa. Pa&sddnnon mukaan mitd korkeampi on riskilisd, sen suuremmaksi arvioidaan
luottoriski. Loppupeleissa on jokaisen sijoittajan itsensa vastuulla paattda omien sijoitus-
tensa vaadittavasta riskilisasta ja hyvaksyttavasta luottoriskistd. Tassékin kohtaa finans-
sikriisi on osoittanut sen, ettd myos valtioiden talous ja maksukyky voi joutua koetukselle
eiké kaikkia valtion lainoja voi pitad ena4 riskittémina kohteina.%*

Luottokelpoisuusluokitukset auttavat, kun méaaritetdén vieraan padoman ehtoisten sijoi-
tusten luottoriskid. Riippumattomia luottoluokituslaitoksia 16ytyy niin kotimaasta kuin
ulkomailta. Suosituimmat luottoluokituslaitokset ovat yhdysvaltalaiset Moody’s Inves-
tors Service, Fitch Ratings ja Standard & Poor’s.®® Kasitteellisesti luottoluokitus tarkoit-
taa arviota velallisen kyvysti selviytyd maksuvelvoitteistaan.®® Luokituksella voi olla
merkitysta yrityksen lainaaman rahan hintaan, silla usein huonommin luokiteltu yritys
joutuu maksamaan lainaamastaan rahasta enemman korkoa. Luottokelpoisuusluokitukset
lasketaan ennustetun maksukyvyn ja liikkeellelaskijan tulevaisuuden vakavaraisuuden

perusteella.®’

92 Myllyntaus 2002a: 8.

% Vaine 2016: 44.
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Duraatio on apuvéline korkoriskin mittaamiseen. Duraatiolla mitataan korkosijoituksen
keskimaaraista jaljella olevaa juoksuaikaa, joka ilmoitetaan vuosimaarana. Paasaannon
mukaan mita pidempi sijoituksen jéljella oleva keskimaarainen juoksuaika on, sitd her-
kempi sen arvo on koron muutoksen vaikutuksille ja sitd suuremmaksi kasvaa korkoin-
strumentin hintariski. Duraation arvo on luonnollisesti erilainen esimerkiksi joukkovel-
kakirjalainoissa tai yhdistelméarahastoissa. Lainan korkoherkkyys pystytaan laskemaan
suoraan ns. modifioitu duraatio -mittarin avulla. Lainan korkoherkkyys tarkoittaa sitd,

miten sen nykyarvo reagoi korkotason muuttuessa.®®

Duraatiosta voidaan esittad seuraava esimerkki. Jos esimerkiksi korkorahaston modifioitu
duraatio on nelja, se tarkoittaa, ettd korkotason muuttuessa yhden prosenttiyksikon muut-
tuu sijoituksen arvo noin nelja prosenttia. Tamé&n mukaisesti korkotason noustessa velka-
kirjojen arvo laskee, silla uusista lainoista on mahdollista saada parempaa korkoa. Vas-
taavasti vanhoista matalamman kuponkikoron lainoista ei enda haluta maksaa aiempaa
hintaa, joten sama tuotto kuin uusista lainoista saadaan vain, kun lainan markkinahinta
putoaa. Joukkovelkakirjalainan kohdalla duraation arvo riippuu lainan kuponkikorosta
sekd siita lyhennetaanko lainaa juoksuaikana.®

Hintariskia mitataan arvopaperisijoituksissa volatiliteetin eli keskihajonnan tunnuslu-
vulla. Keskihajonnalla tarkoitetaan muuttujan arvon heilahtelua keskiarvon suhteen, joten
mitd suurempia muuttujan arvonmuutokset ovat, sitd vaikeampaa on ennakoida sen tule-
vaa arvoa. Tama lisaa epavarmuutta, joten samalla myos riski kasvaa.'® Volatiliteetin
arvon avulla voidaan ennakoida todennakdoisyytta sille, milla valilla esimerkiksi rahasto-

osuuden arvo tulee vaihtelemaan.0?

Osakesijoitusten riskin mittaamisessa kéaytetdén beta-kerrointa. Beta-kerroin mittaa yk-
sittdisen arvopaperin tai toimialan osakkeiden herkkyytta markkinoiden muutoksille.'%2

Beta-kerroin lasketaan suhteuttamalla yrityksen tai toimialan riskid kaikkien

% Myllyntaus 2002a: 15.

% Vaine 2016: 46-47.

100 Myllyntaus 2002a: 16.

101 Vaine 2016: 47.

102 Kniipfer & Puttonen 2017: 150.
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porssiosakkeiden keskiméaraiseen riskiin. Vertailuindeksind kaytettavan porssi-indeksin
beta-kerroin on tavanomaisesti yksi, jolloin taysin riskittdman sijoituskohteen beta-ker-
roin on nolla. Osakkeen beta-kertoimen ollessa enemman kuin yksi, on sen arvo toteutu-
neen kurssikehityksen perusteella vaihdellut voimakkaammin kuin porssin kehitys. Beta-
kertoimien kayttaminen ei ole ongelmatonta, silla kysymyksié her&é esimerkiksi siitd mi-
ten pitkalta ajanjaksolta kertoimet tulisi laskea taikka miké& on oikea vertailuindeksi. Li-
séksi ongelmana on se, etta tulisiko indeksid laskiessa kayttaa painokertoimia silloin, kun

jonkun osakkeen paino porssi-indeksissa on suuri.1%®

3.3. Riskeilta suojautuminen

Ongelmallisimpina riskeind voidaan pitéa riskej4, joita ei ole tiedostettu, silla taméntyyp-
pisiin riskeihin ei osata varautua. Kun riskit on onnistuneesti kartoitettu, voidaan niilt4
my0s suojautua. Padoman menettdmiseen liittyvaa riskia voidaan tarkastella esimerkiksi
todennakdisyyksien avulla, kuten asettamalla raja-arvoja menetyksen toteutumiselle ja
sen madrélle. Voidaan esimerkiksi asettaa jokin tietty todennékdisyysprosentti tai mene-
tyksen madrén odotusarvo, joidenka ylittyessa kunta ei toteuta sijoitusta. Jotta tallaisia
riskirajoja voidaan asettaa, tdytyy kunnalla olla kdytossaan toimialakohtaista tilastollista
aineistoa sijoituksista ja niiden riskitasosta. Usein tallaiseen aineistoon perehtyminen vaa-
tii ulkopuolisen asiantuntijan kayttamista.'%* Kunta voi esimerkiksi paittas, etta se ei si-
joita kohteeseen, jonka riskin todenndkdoisyys on yli 30 prosenttia taikka menetyksen
maaran odotusarvo ylittda 500 000 euroa.®

Toimialasijoitusten suhteen voidaan suojautua vélittomasti ja vélillisesti. Valittémia kei-
noja ovat muun muassa pankkitakauksen tai muun likvidin vakuuden vaatiminen sek&
sijoituksen arvon ja tuoton ajantasainen seuranta. VVoidaan myos laatia toimenpidesuun-
nitelma sen suhteen, miten toimitaan, jos padomatappiomaara on kasvanut. Valillisid ris-
keiltd suojautumismuotoja ovat esimerkiksi maaraamisvallan hankkiminen sijoituskoh-

teena olevasta yhteisostd. Kunta voi Kkuitenkin kohdistaa toimialasijoituksesta

103 Vaine 2016: 48.
104 Myllyntaus 2002a: 8-9.
105 V/aine 2016: 20.
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ensisijaisesti vain tytaryhteisoihin ja osakkuusyhteisoihin. Jos kunnalla ei ole maarays-
valtaa kohdeyhteisgssa, joudutaan arvioimaan erityisen huolellisesti erilaiset toimiala- ja
vastuukysymykset.1% Maaraysvallan tarve korostuu etenkin tapauksissa, joissa kunta ra-
hoittaa saation nettotappiota. Kunta voi esimerkiksi laatia saadekirjan, jossa maarataan

sadtion omaisuuden siirtymisesta kunnalle, jos saation toiminta loppuu.’

Sijoitusomaisuuden allokaatio on yksi suojautumiskeino riskeiltad. Allokaatiolla tarkoite-
taan eri omaisuuslajien jakaumaa sijoituskokonaisuudessa. Sijoituskokonaisuus voi syn-
tya esimerkiksi koroista, osakkeista ja vaihtoehtoisista sijoituksista. Allokaation tavoit-
teena on luoda aina omille l&ht6kohdilleen ja tavoitteilleen paras omaisuuslajien yhdis-
telma. Kullekin omaisuuslajille on olennaista méérittad perusarvon lisaksi enimmais- ja
vahimmaismaarat, jotta markkinaliikkeisiin ja muihin muutoksiin on mahdollisuus rea-

goida.10®

Edella mainitun omaisuuslajijaon liséksi allokaatio voidaan tehda kunkin omaisuuslajin
sisalla. Esimerkiksi korkolajin sisélla voidaan miettid, halutaanko painottaa eniten valtion
lainoja, hyvén tai huonomman luottoluokituksen yrityslainoja vai rahamarkkinainstru-
mentteja. Osakemarkkinoilla tavanomaisten kohteiden lisaksi on viime aikoina suosioon
nousseet kehittyvien markkinoiden osakkeet. Tarkeintd on mééritell& allokaatio siten, ettd
tuottotavoitteen saavuttaminen on mahdollista jarkevélla ja turvallisella riskitasolla. T&-
man vuoksi tuottotavoitetta kannattaa lahted rakentamaan pienituottoisimman omaisuus-

lajin pohjalta.1®

Kassavarojen sijoittamisen kohdalla hajauttaminen yksi olennaisin suojautumiskeino ris-
keiltd. Hajauttaminen pienentda riskid, kun taas tuotto-odotus pysyy samanaikaisesti
muuttumattomana.t® Hajautuksen avulla ei varsinaisesti tavoitella korkeampia tuottoja,
vaan nimenomaan sijoitussalkun tuottojen vaihtelun pienentdmista. Hajauttamisen perus-

ajatus on, ettd monta erillista riskilahdettd johtaa pienempéén kokonaisriskiin, kuin jos

106 Vaine 2016: 20.

107 Myllyntaus 2002a: 8-9.

108 \/aine 2016: 49.

109 Vaine 2016: 49.

110 Kniipfer & Puttonen 2017: 142.
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sijoitus olisi tehty vain yhteen kohteeseen. Hajauttamisen yksi etu on sen edullisuus ver-

rattuna muihin erillisten suojausinstrumenttien kayttamiseen.'!!

Keskeisin tekija hajauttamisessa on korrelaatio eli riippuvuussuhde. Korrelaatio kertoo
kuinka samansuuntaisesti eri sijoituskohteet liikkuvat. Salkku on hajautettu sitd parem-
min, mitd alhaisemmaksi korrelaation saa. Korrelaatiota mitataan arvojen -1 ja 1 valill,
jolloin yksi osoittaa tayttd riippuvuutta. Korkosijoitusten osalta taas olennainen nako-
kulma hajautukseen on luottoluokitus. Aiemmin useat ovat asettaneet sijoituskriteerik-
seen sijoittaa vain parhaimman luottoluokituksen saaneisiin yrityksiin, mutta esimerkiksi
kuntasijoittajan kohdalla tarkeintd on miettid oman sijoitussalkun kokonaisuutta ja sen

tarpeita.?

Sijoitussalkun hajauttamisessa suunnitelmallisuuden noudattaminen on tarkedd. Kunnalla
olisi hyva olla tietyt periaatteet sen suhteen, miten se haluaa painottaa kutakin omaisuus-
lajiaan sijoitussalkussaan. Hajauttamiskriteereitd on useanlaisia, joista esittelen seuraa-
vaksi muutaman. Toimialakohtaista riskia voidaan véhentaa valitsemalla sellaisten yri-
tyksien arvopapereita, joiden toimialojen suhdannesyklien oletetaan poikkeavan toisis-
taan. Kunnan tuloihin liittyvaa kokonaisriskia taas on mahdollista vahentaa kohdistamalla
sijoitustoimintaa sellaisille toimialoille, joista kunnan yhteiséverotulot eivét ole vahvasti

riippuvaisia.t*3

Korkoinstrumenttien kohdalla korkovirtariski& voidaan alentaa sijoittamalla pitk&&n kor-
kojaksoon sidottuihin korkoinstrumentteihin taikka kiintedkorkoisiin korkoinstrumenttei-
hin. Hintariskia on mahdollista alentaa lyhentamaélla sijoitusaikaa. Yleisesti korkoinstru-
menttisalkun markkinariskia voi hajauttaa sijoittamalla eripituisiin korkojaksoihin. Luot-
toriskin todennakoisyytta taas voidaan alentaa rajaamalla sijoitukset mahdollisimman vé-
hariskisiksi arvioitujen liikkeidenlaskijoiden arvopapereihin.!'4

111 vaine 2016: 50.
112 Vaine 2016: 50.
113 Vaine 2016: 51.
114 Vaine 2016: 52.
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Negatiivistd markkinariskid on mahdollista valttaa poistumalla osakemarkkinoilta silloin
kun porssin tai toimialan yleinen kehityssuunta on mennyt alaspéin. Porssin kehitykseen
vaikuttavat monet asiat, kuten yleiset suhdanneodotukset, lainsdéddantémuutokset, muu-
tokset korkotasossa ja poliittiset tapahtumat. Jos useiden syiden takia kurssilasku nayttaa
jatkuvan, ei ole valttamaétta jarkevaa lykata osakkeiden myyntid. Pd4domaturvatuilla tuot-

teilla voidaan pyrkia hallitsemaan padoman menetykseen liittyvia riskia. 't

115 Vaine 2016: 52-53.
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4. SIJOITUSTOIMINNAN REUNAEHDOT

4.1. Kuntalain sdannokset

Kuntalain voidaan sanoa olevan olennaisin laki, joka s&&telee kunnan sijoitustoimintaa.
Kuntalain viimeisin uudistus on astunut voimaan 1.5.2015 hallituksen esityksen pohjalta
(HE 268/2014), mutta merkittdvaa osaa laista on alettu soveltamaan vasta uuden kunta-
vaalikauden alkaessa eli 1.6.2017. Tdman uudistuksen tavoitteena on ollut ottaa huomi-
oon muutostarpeet, jotka nousevat kuntien muuttuvasta toimintaymparistosté ja uusista
kunnallishallinnon rakenteista. VVarsinaista sijoitustoimintaa koskevat saddokset ovat en-
nallaan, mutta valillisid vaikutuksia kunnan sijoitustoiminnalle on esimerkiksi muutokset
kunnan toiminnan markkinaehtoistumisessa ja taloudellisessa asemassa. Liséksi uudessa

kuntalaissa kunnan toiminta nahdain selkeammin laajana kokonaisuutena. 6

Sijoitustoiminnan perusteista paattaminen tuli jo esille luvussa 2.1.2, mutta kuntalain 14
8:n mukaan kunnan valtuusto paatt&a varallisuuden hoidon ja sijoitustoiminnan perus-
teista. Sijoituskohteiden rajaukset maaritelld&n toimialasijoittamisen suhteen kuntalain
toimialasdadoksessa (KuntaL 1 §, 28). Kuten jo luvussa kaksi on tullut ilmi, timén s&a-
doksen perusteella sijoitusten on koskettava toimintaa, jolla pyritdén edistdméén kunnan
toimintaa. Kuntalain 1 §:n 3 momentin mukaan kunta pyrkii edistdmaan asukkaidensa
hyvinvointia ja kestavaa kehitysta alueellaan. Lisaksi korkeimman hallinto-oikeuden te-
kemilla ratkaisulla on oma merkityksensa sijoituskohteiden rajanmaérittajand. Yksittais-
tapauksissa voidaan joutua tukeutumaan yhtitjarjestykseen, josta on tarkasteltava, onko

siina mainittu toiminta sellaista, etté sijoittaminen yhtiéén kuuluisi kunnan toimialaan.*’

Uuden kuntalain 129 8:n mukaan kunnan myontama laina, takaus tai muu vakuus ei saa
vaarantaa kunnan kykyé vastata sille laissa saddetyistad tehtavistd. Kunta ei saa lain mu-
kaisesti myontaa lainaa, takausta tai muuta vakuutta, jos siihen siséltyy merkittava talou-
dellinen riski. Liséksi kunnan edut tulee turvata riittdvan kattavilla vastavakuuksilla. Kil-

pailutilanteessa markkinoilla toimivan yhteison velasta tai muusta sitoumuksesta kunta

116 Vaine 2016: 8.
117 Vaine 2016: 17.
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voi myonta4 takauksen tai muun vakuuden ainoastaan silloin, jos yhtid kuuluu kuntakon-
serniin tai se on kuntien tai kuntien ja valtion yhteisessd maardaysvallassa. Esimerkiksi
konsernitilijarjestelméa kéyttoonotettaessa tulee muistaa huomioida tdman kuntalain py-

kalan saannokset8,

Lisdksi kuntalain 129 §:ssd mainitaan seuraavasti: ”’Sen estaméttd, mitd 2 momentissa
séadetdan, kunta voi myontaa takauksen tai muun vakuuden, joka liittyy sen liikuntalain
(390/2015), kuntien kulttuuritoiminnasta annetun lain (728/1992), museolain (729/1992),
teatteri- ja orkesterilain (730/1992) tai nuorisolain mukaisen tehtévan edistamiseen. Ta-
kauksen ja muun vakuuden antamisen edellytyksista on kuitenkin voimassa, mité siita
erikseen saddetddn. Lisdksi kunta voi myontaa takauksen tai muun vakuuden, jos se pe-
rustuu lain perusteella hyvéksyttyyn tukiohjelmaan tai yksittaiseen tukeen tai liittyy yh-

teisOlle tai s&&tidlle annettuun palveluvelvoitteeseen.”

Kunnan alueen elinkeinotoiminnan tukeminen nousee toimialasijoittamisen kohdalla yh-
deksi erityiskysymykseksi. Paatdksentekijan on punnittava tarkkaan, mill& perustein se
myontéé jollekin yritykselle tukea ja vastaavasti milla perustein se ei myoénna jollekin
yritykselle tukea. Elinkeinotoiminnan tukeminen voidaan jakaa toimenpiteisiin, joilla pa-
rannetaan elinkeinotoiminnan yleisia edellytyksié seka valittdmiin tukiin, joita annetaan
yksittéisille yrityksille. Yleisten edellytysten parantaminen kuuluu paasaantoisesti kun-

nan toimialaan, ja ndin ollen silld on selvé yhteys toimialasijoittamiseen.!®

Vélittdman tuen antaminen on haastavampi harkintatilanne. Valitonté tukea voidaan kui-
tenkin antaa sellaisen toimialan yrityksille, jollaista kunta voisi itsekin harjoittaa, kuten
energiahuollon tai matkailun toimiala. Oikeuskaytdnndssa hyvaksyttavia valittdman tuen
muotoja ovat olleet tydllisyyden tukeminen ja haja-asutusalueen kauppapalvelujen tur-
vaaminen.?® Kauhavan kunnassa kunta omistaa yhtiosta Kauhavan kaukolampé Oy yh-

tion koko osakepddoman. Yhtion tehtdvana on tuottaa ja toimittaa kaukolampoa kunnan

118 Vaine 2016: 27.
118 Myllyntaus 2002a: 7.
120 Myllyntaus 2002a: 7.
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alueelle.*?! Kunta voi siis tehda toimialasijoituksen my6s omaan osakeyhtioonsa, jos osa-

keyhtion toimiala on vain tarkoituksenmukainen.

4.2. Laki kuntien takauskeskuksesta

Laki kuntien takauskeskusta (487/1996) liittyy lahinna toimialasijoittamiseen. Lain 1 §:n
mukaan kuntien takauskeskuksen tarkoituksena on turvata kuntien yhteinen varainhan-
Kinta ja kehittad sitd. Taman tarkoituksen toteuttamiseksi takauskeskus voi myontaa ta-
kauksia kuntien suoraan taikka valillisesti omistamien tai kuntien maaréamisvallassa ole-

vien luottolaitosten sellaiselle varainhankinnalle, jota kdytetdan antolainaukseen.

4.3. Hallinnon oikeusperiaatteet

Hallintolaissa (434/2003) on maaritelty oikeusperiaatteet, jotka ovat muotoutuneet vahi-
tellen oikeuskaytannon ja oikeuskirjallisuuden kautta. Yhdenvertaisuusperiaate, objekti-
viteettiperiaate, tarkoituksensidonnaisuus, tasapuolisen kohtelun vaatimus, suhteellisuus-
periaate ja harkintavallan vaarinkdyton kielto ovat muutamia esimerkkeja téllaisista oi-
keusperiaatteista. Yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisesti kunnan on kohdeltava kuntalai-
sia ja etenkin sijoitustoiminnan tukemisen kannalta kunnan yrityksia tasapuolisesti. Ob-
jektiviteettiperiaate edellyttdd kunnan toimivan puolueettomasti ja asiallisesti. Tarkoituk-
sensidonnaisuuden periaatteen mukaan taas kunta ei voi toiminnallaan edista vieraita

tarkoitusperid, vaan toiminnan on edistettiava kunnan perustehtévan toteutumista.*??

Suhteellisuusperiaatteen mukaan kunnan on kaytettavé sellaisia toimenpiteitd, jotka ovat
tarpeen ja valttaméattdmié tietyn tavoitteen toteuttamiseksi. Spekulatiivisen toiminnan
kielto koskee erityisesti sijoitustoimintaa, sill& kiellon mukaisesti kunta ei saa ottaa teh-

tdvaa hoitaakseen pelk&stddn voitontavoittelun né&kokulmasta. Spekulaatiokiellon

121 Kauhavan kaupunki 2016: 38.
122 HE 268/2014: 16.



42

mukaisesti kunta ei voi myoskaan sijoittaa tai tukea korkean riskin sisaltavia hankkeita.

Ensisijaisen toiminnan motiivin on oltava aina kuntalaisten hyvinvoinnin edistiminen.'?3

Yleisten hallinnon oikeusperiaatteiden lisaksi on oikeuskaytannossa vakiintunut muita
toimialaa rajoittavia periaatteita. Tallaisia ovat muun muassa tehtévien paikallisuus, asuk-
kaiden hyvinvoinnin edistaminen, hallinnon toissijaisuus, yksityisen tukemisen kielto,
edell& tullut spekulatiivisen toiminnan kielto ja tydnjako muiden viranomaisten kanssa.
Liséksi kunta ei voi harjoittaa puhtaasti kaupallista toimintaa seké yleishyodyllisyyden
periaatteen mukaan toiminnasta on oltava yleista etua kunnalle.*?* Hallinnon toissijaisuu-
den periaate tarkoittaa sitd, ettd kunta ei voi ryhtya hoitamaan sellaista toimintaa, jonka

perinteisesti on hoitanut yksityinen sektori.*?®

Oikeusperiaatteiden joukkoon lukeutuu myos taloudellisuusperiaate, jolla merkitsee sita,
etta kuntien sijoitustoiminnan taytyy olla paasaantoisesti taloudellisesti tuottavaa. Talou-
dellisuusperiaatteen mukaisesti sijoitusvarallisuuden reaaliarvo taytyy séilyttaa. Periaat-
teeseen sisdltyy myos riskien huomioiminen. Lisaksi sijoitusten tuoton tulisi kattaa sijoi-
tustoiminnan hoitamisesta aiheutuvat kustannukset.'?® Tama periaate liittyy laheisesti si-
joitustoiminnan tuottovaatimuksiin minka vuoksi periaatetta on kasitelty jo aiemmin kap-

paleessa 2.4.

4.4. Euroopan unionista tulevat sdannokset

Euroopan unionin oikeudesta on tullut osa suomalaista oikeusjarjestystd Suomen liitty-
essd EU:hun. Unioniin liittyminen on tuonut mukanaan uusia vaatimuksia myds kuntien
toiminnalle, silla esimerkiksi kilpailuoikeus, valtiontukiséantely ja hankintalainsaadanto
koskevat kuntien toimintaa. Valitettavasti etenk&an kilpailuoikeus ja valtiontukisdannok-

set eivat yleens ole kunnissa tarpeeksi yleisesti tiedossa.*?’

123 HE 268/2014: 16.

124 valtiovarainministerié 2015: 16.
125 HE 268/2014: 16.

126 Myllyntaus 2002a: 5.

127 HE 268/2014: 12.
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Kunnan sijoitustoiminnassa esimerkiksi valtiotukisaannot supistavat kunnan harkintaval-
taa kunnan paattaessa yritystuen muotoja ja ehtoja. Tuki ei saa vaaristaa kilpailua eika se
saa olla valikoivaa. Valtiotukisdantdjen mukaan silla ei saa myodské&én olla vaikutuksia
Euroopan markkinoilla, kuten SEUT (Sopimus Euroopan unionin toiminnasta) 107 artik-
lan kohdasta 1 ilmenee.?® Erdat kuntalain saannokset auttavat tulkitsemaan Euroopan

unionin valtiontukien saintely.1%°

Julkiset tuet yritystoiminnalle ovat sallittuja silloin, kun niilla edistetaan yleista taloudel-
lista kehitystd sekd SEUT sopimuksissa maériteltyjé tavoitteita. Euroopan komissio on
maadrittanyt yksityiskohtaisia sdantoja siitd, millaiset valtiontuet ovat sallittuja seka mil-
laisia menettelytapoja tuen antamisessa tulee noudattaa. Naita valtiotukisaantéja nouda-
tetaan silloin, jos kaikki valtiontuen tunnusmerkit tayttyvat. Tunnusmerkeiksi lasketaan
julkisten varojen kanavointi julkisiin tai yksityisiin yrityksiin sekd etu on hyvin vali-
koivaa kohdistuen vain tiettyihin yrityksiin. Liséksi toimenpide ei saa vaaristéa kilpailua

suosimalla tuen saajaa eika se saa vaikuttaa jasenvaltioiden valiseen kauppaan.*°

Komissio on pyrkinyt selventaméaan valtiontukisdannoksia antamalla tiedonantoja. Eten-
kin tutkielman aihetta 1dhelld on seuraava tiedonanto: ”Komission tiedonanto valtiontu-
esta pieniin ja keskisuuriin yrityksiin tehtévien riskipddomasijoitusten edistdmiseksi an-
nettujen yhteison suuntaviivojen muuttamiseksi”. Tiedonannon tavoitteena on varmistaa,
ettd tallaiset tuet eivat syrjayta yksityisia piensijoittajia. Tiedonannossa on lueteltu eri-
laisten suuntaviivojen muutokset liittyen esimerkiksi sijoituserien enimmaismaaraan ja

markkinoiden toimintapuutteiden olemassaoloon.®

Erds toinen komission antama tiedonanto on annettu EY:n perustamissopimuksen 87 ja
88 artiklan soveltamisesta valtiontukiin takauksina (EUVL 20.6.2008 C 155/10). Tass&
tiedonannossa kuvataan menettely, jonka mukaisesti julkiset viranomaiset voivat myon-
t&4 takauksia niin ettei kyseessa ole valtiontuen myoéntaminen. Tiedonannon mukaan 1ah-

tokohtana on, ettd kyseessd ei ole valtiontuki, jos yksittdinen takaus ei tuo etuja

128 Harjula & Prattala 2015: 182.

129 Mononen 2017.

130 Ty6- ja elinkeinoministerio 2017.

181 Euroopan unionin virallinen lehti 2010.
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yritykselle. Euroopan unionin tuomioistuimen oikeuskaytdnndssa on vahvistettu se, ettéa
komission on perustettava arvio kielletyn valtiontuen syntymisestd markkinataloudessa
jarkevasti toimivan sijoittajan periaatteelle. Edelld mainittua periaatetta kutsutaan ns.

markkinataloussijoittajaperiaatteeksi.*?

Euroopan komissio vastaa Euroopan unionin valtiotukisaantdjen mukaisesta valvonnasta.
Taman valvonnan tavoitteena on taata tasavertaiset toimintaolosuhteet eri jasenvaltioiden
suhteen. Tukea myontévan viranomaisen vastuulla on arvioida, onko tuki sellaista, johon
voivat vaikuttaa Euroopan unionin valtiotukisd&dnnot. Jos tuki on téllaista, viranomaisen
on ennen tuen taytantéonpanoa selvitettdva tuen hyvéksyttavyys ja tarvittaessa tehtava
ilmoitus komissiolle. SEUT 108 artiklan kohdan 3 mukaisesti kunnan antamista tuista
taytyy tehda ilmoitus Euroopan unionin komissiolle riittdvéan ajoissa, jotta se voi tehda
asiasta tarvittaessa oman huomautuksensa. Y leisissa ryhmapoikkeusasetuksissa kuitenkin
maadritell&&n millaiset tuet ovat ldhtokohtaisesti hyvéksyttyja. Tallaiseen asetuksiin kuu-

luvat tuet eivat vaadi ennakkoilmoitusta eika komission hyviksyntaa. '3

Euroopan unionin kilpailulainsd&danto rajoittaa jonkin verran kunnan sijoitustoimintaa.
Kilpailulainsdadanto ei sinédlladn rajoita tai muuta tulkintaa kunnan yleiseen toimialaan
kuuluvista tehtévistd, mutta se edellyttdd, ettd EU-markkinoilla toimivilla elinkeinonhar-

joittajalla on kilpailuneutraliteetin nakokulmasta samat toimintaedellytykset.3*

Eduskunta on hyvaksynyt 9.12.2014 lain rahoitusvakausviranomaisesta, jossa otetaan
kantaa talletussuojan kattavuuteen. Kuntia koskeva olennaisin muutos on se, ettd vuoden
2015 alusta kunnat jaivat talletussuojan ulkopuolelle. Tdma kyseinen lainkohta perustuu
suoraan Euroopan unionin direktiiviin, jonka vuoksi muutos tapahtui koko yhteison ta-
solla. Syy tdhan on mahdollisesti ollut se, ettd on ajateltu julkisyhteisdjen poissulkemisen
olevan hyvaksyttyd, koska niill4 on oikeus veronkantoon. Tosin kunnan omistama osake-

yhtié kuuluu talletussuojan piiriin, koska se on kunnasta erillinen oikeushenkil$.13

132 HE 268/2014: 43.

133 Ty6- ja elinkeinoministerié 2014: 5.
134 Mononen 2017.

135 Vaine 2016: 32.
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Kunnan toimialasijoittamisen kohdalla yritysten tukeminen on muutenkin tarkoin rajat-
tua, joten Euroopan unionin valtiotukisaantdja ei jokaisessa tapauksessa tarvitse ottaa
huomioon. Halusin kuitenkin nostaa tutkielmassani esille valtiotukisadnnosten vaikutuk-
sen kunnan sijoitustoimintaan, koska sadnnoksilla on merkittava vaikutus silloin, kun nii-

den huomioon ottaminen tulee kysymykseen.

4.5. Oikeuskaytanto

Hallinto-oikeuden ja korkeimman hallinto-oikeuden tekemilld ratkaisuilla on erityinen
merkityksensa sijoituskohteiden maarittdjand ja rajojen vetdjand. Nostan seuraavaksi
esiin muutaman oikeustapauksen, jotka konkretisoivat hyvin sijoitustoiminnan reunaeh-
toja. Olen jakanut oikeustapaukset alakappaleisiin sen mukaan, ké&sitell&dnko niissa
enemman kunnan toimialaa vai valtiontukeen liittyvaa sijoitustoimintaa. Toimialasijoit-
tamista koskevia oikeustapauksia I6ytyi huomattavasti enemman, kun taas rahavarojen
sijoittamiseen liittyvaa oikeuskaytantda en I0ytanyt yhtaén. Uskon yhden syyn téhan ole-
van sen, ettd rahavarojen sijoittaminen on yleistynyt enemmaén vasta viime aikoina, kun

taas toimialasijoittamista on tehty pidemmén aikaa.

4.5.1. Toimialaan liittyvat oikeustapaukset

Oikeusperiaatteiden vaikutus voidaan havaita hyvin korkeimman hallinto-oikeuden teke-
mistd ratkaisuista. Korkein hallinto-oikeus esimerkiksi ratkaisussaan KHO
6.10.2014/2971 painottaa, ettd yhdenvertaisuusperiaate ei lahtokohtaisesti esta erityisryh-
mien suosimista hankinnoissa. Tassa tapauksessa kunta oli tehnyt yhden kuntosaliyritta-
jan kanssa sopimuksen, jossa oli mééritelty alennetut hinnat tietyille erityisryhmille. Ta-
man ei katsottu kuitenkaan olevan muita kuntosaliyritt4ja taikka muita kunnan asukkaita

kohtaan syrjivéa toimintaa.

Korkein hallinto-oikeus totesi tapauksessa 6.11.2014/3414, ett4 lainan antaminen kaup-

pakeskusta toteuttavalle kiinteistoyhtidlle ei kuulunut kunnan toimialaan, silld kunnan

136 Mononen 2017.
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erityiskauppojen puute ei ole varsinainen syy, miksi kunnan tarvitsisi harjoittaa tukitoi-
mintaa. Korkein hallinto-oikeus noudattaa néin vakiintunutta linjaansa, missé kaupallis-
ten palvelujen tukeminen kuuluu kunnan toimialaan vain poikkeustapauksissa. Tallaiset
poikkeustilanteet taas edellyttdvat kunnalta seikkaperaistd nayttoa siitd, miksi hankkee-

seen osallistuminen olisi erityisen tarkeaa alueen toiminnan kannalta.**’

Korkeimmassa hallinto-oikeudessa on myds ratkottu monia vapaa-ajan harrastetoiminnan
tukemiseen liittyvia riitoja. Erilaisten yhdistysten tukeminen on ollut usein suurennusla-
sin alla. Korkein hallinto-oikeus tarkasteli esimerkiksi tapausta 6.10.2014/2969, jossa
kiisteltiin siitd, oliko Lahden ratsastusseuralle soveliasta myontad omavelkaista takausta.
Korkein hallinto-oikeus totesi kuitenkin ratkaisussaan, ettd kuntalaisten ja nuorison lii-
kuntaharrastuksen edistdaminen kuuluu ennestdén kunnan tehtéviin ja osallistumisen in-
tensiteetti ja oikeudellinen muoto saattavat hankkeissa vaihdella. Korkeimman hallinto-
oikeuden mukaan jarjestely, jossa kaupunki vuokraa omistamaansa maa-aluetta yleis-
hyodylliselle yhdistykselle edelleen vuokrattavaksi, ei ole muita yrityksia kohtaan syrji-

VA4, 138

Eras korkeimman hallinto-oikeuden tekema ratkaisu on tapaus 19.12.2012/3537, jossa
pohdittiin, oliko Kaustisen kunnan antama omavelkainen lainatakaus kunnassa toimivalle
kulttuurisaatiolle sallittavaa vai ei. Omavelkainen lainatakaus oli liian suuri suhteessa
kunnan talouden kantokykyyn seké kulttuurisaation antamat vastavakuudet olivat liian
epavarmoja. Toisaalta taas kulttuurisaation jarjestamilla kansanmusiikkijuhlilla on suuri
merkitys kunnan tunnettavuudelle sek& taloudellinen merkitys kunnan elinkeinotoimin-
nalle. Tassa tapauksessa vaakakupissa painoi kuitenkin enemman kunnalle lainatakauk-
sesta aiheutuvat liian suuret taloudelliset riskit, joten korkein hallinto-oikeus katsoi, etta

Kaustisen kunta ei voi taté lainatakausta myontaa.

Tuorein tdssé tutkielmassa kasiteltava tapaus on korkeimman hallinto-oikeuden muu péa-
tos 721/2018, jossa otettiin kantaa kunnallisasiaa koskevaan valitukseen. Asiassa Ahtarin

kaupunginvaltuusto oli alkuvuodesta 2017 péaattdnyt antaa omavelkaisen takauksen

137 Mononen 2017.
138 Mononen 2017.
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koskien Panda-talon rakennuttamista Ahtarin eldinpuistoon. KHO:ssa Ahtarin kaupun-
ginhallitus perusteli takausta muun muassa painottamalla matkailun erityistd merkitysta
Antarille. Kaupunginhallituksen mielesta kaupungin ehdoton vetonaula on Ahtarin eldin-
puisto, jonka kehitystoimet vaikuttaisivat myonteisesti useiden eri alojen liikevaihdon
kasvuun. Tasté syystd omavelkaisen takauksen on sindnsa voitu katsoa kuuluvan kaupun-
gin toimialaan. HAO kuitenkin kumosi kaupunginvaltuuston tekemén paatoksen, koska
se totesi, ettd takauksen myontamiseen liittyy kuntalain 129 §:n 1 momentissa tarkoitettu

merkittava taloudellinen riski.

Paatos KHO 12/2014 koskee erdén kommandiittiyhtion tekemad valitusta, jonka korkein
oikeus on kyllakin hylannyt. Haluan nostaa paattsasiasta kuitenkin muutamia seikkoja
esille niiden mielenkiintoisuuden ja relevanttiuden vuoksi. Asiassa Kempeleen kunnan-
valtuusto oli paattanyt perustaa yhtion, josta kunta merkitsee 9000 euron osakepaaoman.
Paatoksen mukaisesti kunta myy aluksi 10 prosentin omistusosuudella asuntoja asuk-
kaille. Lisdksi kunnanvaltuusto paatti myontaa taloyhtion lainalle omavelkaisen takauk-
sen ja myyda kiinteiston rakentamiseksi tontin tiettyyn hintaan neliémetriltd. Erds kom-
mandiittiyhtio haki tdéh&n paatokseen muutosta, silla kommandiittiyhtio katsoi, ettd val-
tuusto on paattanyt lainvastaisesti kunnan takauksesta. Valituksen mukaan kunta tuki
kuntalaisten yhteisill& varoilla talla tavoin yksittaisten tulevien osakkeenomistajien etua,

joka ei ole kunnan tehtava.

Kyseista valitusta myos perusteltiin silla, ettd takaukseen liittyen asunto-osakeyhtion ra-
hoitusriski on kunnalla, sill& taloyhtion ei olisi edes tarkoituksenmukaista yrittad maksaa
luottoa pois, kun kunta joutuisi sen joka tapauksessa maksamaan takausvastuun perus-
teella. Lisdksi paatos loukkaa valituksen mukaan rakentajien ja asunto-osakeyhtididen
yhdenvertaisuutta. Kempeleen kunta ei ole kilpailuttanut rakennushanketta, joten valituk-
sessa perustellaan hankkeen rakentajan hyotyvan kunnan antamasta takauksesta. Valituk-
sessa my0s vedotaan siihen, ettd kunnan antamalla omavelkaisella takauksella vaariste-

t&an kilpailua, kun julkisilla varoilla tuetaan yksityistalouden osakehankintoja.

Kempeleen kunnanhallitus antoi valitukseen itse lausuman hallinto-oikeudessa, jonka

mukaisesti kunta on ollut mukana erddssa asumisen uudistamisprojektissa. Lausunnon



48

mukaan rivitaloasuntoihin on jatkuva jono ja niita on rakennettu viimeksi yli kymmenen
vuotta sitten, joten uudelle asunnolle on perusteltu tarve. Hallinto-oikeus on ratkaisussaan
viitannut edell& mainittuun, ja todennut asunto-osakeyhtion perustamisen ja takauksen
myontamisen kuuluvan kunnan toimialaan. Lisaksi hallinto-oikeuden ratkaisun mukaan
kyseessa on alueellisesti paikallinen hanke, joten sill& ei ole vaikutusta Euroopan unionin
jasenvaltioiden markkinoilla tapahtuvaan kaupankayntiin.

Korkeimman hallinto-oikeuden kasittelyssa aiheesta valituksen tehnyt vaatii padtoksen
kumoamista vedoten p&&atoksen olevan esimerkiksi ristiriitainen toisen hallinto-oikeuden
paatoksen kanssa. Tamén valituksen mukaan takauspéatosta ei ole vaatimusten mukai-
sesti rajattu eikd kohdistettu pelkastaan kunnan omistusosuuteen. KHO paatyi kuitenkin
samaan ratkaisuun kuin HAO ja hylkasi valituksen. KHO:n ratkaisua perusteltiin samoilla
argumenteilla kuin hallinto-oikeuden ratkaisussa. Tassa pé&&atoksessa tuli esille monta
seikkaa, joihin esimerkiksi kuntalaiset voivat vedota, jos he kokevat kunnan tekeman si-

joitustoiminnan lainvastaiseksi.

Paatoksessa 3414/2014 on kyse lkaalisten kaupungin osallistumisesta kauppakeskuksen
rahoitusratkaisuun, jossa muun muassa kauppakeskuksen kiinteistoyhtiolle lainataan 3,9
miljoonaa euroa ja annetaan toissijainen vakuus lainalle. Kaupunginvaltuuston paatok-
sesta oli valitettu hallinto-oikeuteen, jossa paatds oli kumottu. HAO perusteli paatoksen
kumoamista silld, ettd kaupunginvaltuusto oli ylittdnyt toimivaltansa, silla lainan antami-
sen kauppakeskuksen kiinteistoyhtiolle ei voitu katsoa kuuluvan tarpeeksi olennaisesti
kunnan toimialaan kuntalain 2 §:n mukaisesti. Kyseessé olevaa kauppakeskusta ei kat-

sottu siind maarin tarpeelliseksi, ettd se olisi turvannut kunnan palveluja.

Ikaalisten kaupunginhallitus esitti KHO:ssa, etta hallinto-oikeuden padtds on kumottava.
Kaupunki perusteli taté sillg, etta lainan myontdminen kuuluisi kunnan toimialaan ja etté
taustalla on huolellinen suunnitteluty6 ja hyoty-riski -arviointi. Kauppakeskuksen raken-
taminen olisi myo6s vélttamatontd esimerkiksi kunnan elinvoimaisuuden ja asukkaiden
asumispysyvyyden takaamiseksi. Lisdksi kaupunki vetosi siihen, ettd uusien palveluiden
ja tyopaikkojen myota verovarat lisaantyisivat. Tassakin tapauksessa KHO oli kuitenkin

samoilla linjoilla kuin hallinto-oikeus ja pitaytyi hallinto-oikeuden tekemassé ratkaisussa.
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Paatos 704/2018 on tuore ja melko laaja kunnallisasiaa koskeva valitus. Tédssa tapauk-
sessa Oulun kaupunginvaltuusto oli paattanyt osallistua Fennovoiman ydinvoimahank-
keeseen osakeomistuksen kautta 16-17 miljoonan euron sijoituksella. Paatoksesta oli va-
litettu sill& perustein, etta viranhaltijat olisivat asiaa valmistellessaan syyllistyneet rikok-
siin ja ettd Fennovoima olisi antanut asiassa puutteellisia tietoja. Hallinto-oikeus kumosi
tdmén valituksen, koska ensinnékin kuntalain 53 8:n mukaan kunnanhallituksen on val-
misteltava valtuustossa paatettavaksi tulevat asiat, mutta kuntalaissa ei ole tarkempia
saannoksié siitd, miten tdimé on hoidettava, joten kaupunginhallituksella on asian suhteen

harkintavaltaa.

Liséksi kuntalain mukaisesti kunnan on jarjestettava riskienhallinta ja raportointi, mutta
laissa ei edellytetd riskianalyysin tekemista yksittaisestd paatoksestd. Valtuutetuilla on
ollut kaytettavissa hanketta koskevia lausuntoja, joten ndin ollen asiassa ei ole tullut
esille, ettd valtuustolle olisi tarkoituksenmukaisesti esitetty virheellisia tietoja tai valtuus-
tolta olisi salattu jotain olennaista. Hallinto-oikeus myos katsoi, ettd ydinvoimahanke on
kuulunut kaupungin toimialaan, koska se edistéisi kaupungin taloudellisen toiminnan vil-
kastumista seké silla olisi positiivisia tyollisyysvaikutuksia. Asia jatkui viel& korkeim-
massa hallinto-oikeudessa, mutta téssakin tapauksessa KHO on noudatellut hallinto-oi-

keuden kanssa samaa linjaa ja hylannyt valituksen.

Paatos 1903/2015 liittyy urheiluseuraan. Asiassa Valkeakosken kaupunginvaltuusto oli
tehnyt yhteistydsopimuksen paikallisen jalkapalloseuran kanssa. P&atokseen haettiin oi-
kaisuvaatimusta silla perustein, ettd huonosti hoidetun yritystoiminnan jatkuva tukeminen
ei kuulu kuntalain vastaisena kunnan toimialaan. Valituksen mukaan kaupungin muut ur-
heilu- ja litkuntaseurat on sivuutettu, jotka eivét ole osakeyhtiomuotoisia. Kaupunginhal-
litus ei mydskaan jarjestanyt asiassa tarjouskilpailua. Kuntalain vastaista on myos se, etté

sopimuksessa mainitaan paasylippujen jakamista lahikuntien asukkaille.

Hallinto-oikeus kumosi tdmén valituksen, koska se muun muassa totesi, ettd kaupunki saa
mahdollisuuden hyddyntad otteluita omissa markkinointitoimenpiteissaan. Jalkapallo-

seura sitoutuu jarjestdmaan ohjattua litkuntaa Valkeakosken kaupungin paivékotilapsille



50

ja koululaisille. Jalkapalloseura sitoutuu myds maksamaan sopimussumman takaisin, jos
se ei pysty tayttdmaan sovittuja velvoitteita. Tastd vakuutena on kahden henkilén oma-
velkainen takaus. Kaupungilla on itsehallintonsa nojalla oikeus tukea alueensa liikunta-
ja harrastetoimintaa paattden itse tuen muodosta. Kokonaisuudessaan sopimuksella on

ollut yhteys kaupungin tehtaviin KHO:n ollessa asiasta samaa mielta.

4.5.2. Valtiontukeen liittyvéat oikeustapaukset

Korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisussa 17.12.2015/180 kaupunki oli lahtenyt mu-
kaan hirsitalokorttelihankkeeseen seka hirsitaloja rakentavan kiinteistoyhtion omista-
jaksi. Kaupungin mukaan tamaé edistaisi kaupungin elinkeinotoimintaa ja vahvistaisi kun-
nan tunnettavuutta metsaalan toimijoiden paikkakuntana. Nailla perustein kiinteistoyh-
tibn omistaminen ja siihen tehty pddomasijoitus kuuluisivat kaupungin toimialaan. Kor-
keimman hallinto-oikeuden mukaan kaupunki oli kylla tehnyt tarvittavat selvitykset,
joilla se pystyi osoittamaan hankkeen tarpeellisuuden kaupungille. Ongelmaksi koitui
kuitenkin se, ettd kaupunki ei ollut arvioinut pddomasijoituksen luonnetta suhteessa unio-
nin valtiotukisaantoihin. Tasta seurasi menettelyvirhe, silla valtion tukisaannostensovel-

tuvuuden selvittamatta jattiminen on aina virheellinen toimintatapa.t%

Tapauksessa 22.5.2015/1344 ratkottiin korkeimmassa oikeudessa samoja ongelmakysy-
myksid kuin edellisessa tapauksessa. Tapauksessa Juankosken kaupunginvaltuusto oli
paattanyt antaa osakeyhtidlle omavelkaisen takauksen. Takauksen saanut yhtio oli kar-
tonkitehdas, joka oli mennyt konkurssiin. Takauksesta ei ollut tehty SEUT 108 artiklan 3
kohdassa tarkoitettua ilmoitusta komissioon. Korkein hallinto-oikeus joutui ratkaista en-
sinnékin sen, etta kuuluiko p&atds kunnan toimialaan. Toinen ongelma oli siing, etta oliko
takauksen myontamistd koskevaa péatosta pidettdva lainvastaisena Euroopan unionin
valtiotukisédantdjen noudattamatta jattdmisen perusteella. Téssa tapauksessa todettiin, etta
tehdas oli alueen merkittava tyollistdja, joten paatds kuului kunnan toimialaan. Takauk-

sesta olisi kuitenkin taytynyt antaa ilmoitus Euroopan unionin komissiolle.

139 Mononen 2017.
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Padtoksessa KHO 126/2015 Juankosken kaupunginhallitus oli paattanyt kaukolampotoi-
minnan alalla toimivan osakeyhtion Juankosken Bioldmp6 Oy:n osakkeiden myynnisté
toiselle osakeyhtidlle. Samana paivana kaupunginhallitus oli paattanyt myds Juankosken
Biolampd Oy:lle myonnettyjen osakaslainojen muuntamisen sijoitukseksi yhtion sijoitet-
tuun vapaaseen omaan padomaan. Padtoksesta valitettiin ja hallinto-oikeudessa seké kor-
keimmassa hallinto-oikeudessa ndmé kaupunginhallituksen tekemét péaatokset on ku-
mottu. Valituksessa esitettiin useita seikkoja miksi paatokset pitdisi hylatd, mutta tassa
kohdin otan huomioon Euroopan unionin valtiontukisadnndsten vastaisuuden. Valittajan
mukaan osakkeiden myynti on tapahtunut alihintaan ja kilpailuttamatta seké asiasta ei ole
tehty ennakkoilmoitusta komissiolle riittdvan aikaisin. KHO oli asiassa samaa mielt,
silla tuomioistuimen mukaan esimerkiksi kaupungin tekemaa ilmoitusta komissiolle puo-
litoista vuotta jaljessa ei voida pitéa riittdvana valtiontukivalvonnan ennakollisesta luon-

teesta johtuen.

Pa&tos 2562/2014 koskee valtiontukea koskevaa kunnallisvalitusasiaa. Asiassa Mikkelin
kaupunginvaltuusto oli paattanyt muun muassa siirtdé Jarvi-Suomen Portti Osuuskunnan
saneerausohjelman mukaisen velan lyhennyksen erdpéivia. Paatoksesta valitettiin, koska
valituksen mukaan péatos vaaristaa kilpailua ja mahdollisesti rikkoo Euroopan unionin
valtiontukisadnnoksid. Suunnitellusta tukitoimenpiteestd on ilmoitettava Euroopan ko-
missiolle ennakkoon (SEUT 108 artikla). Mikkelin kaupunki oli ilmoittanut kuitenkin ai-
komansa toimenpiteen komissiolle vasta jalkikdteen. Euroopan komissio paatti lopulta
aloittaa asiassa tutkintamenettelyn vuonna 2009. My6hemmin EU viel& laajensi tutkinta-
menettelyd pyytéden samalla Suomelta tuen arvioimiseksi tarpeellisia tietoja.

Hallinto-oikeus kumosi kaupunginvaltuuston tekeman péaatoksen, koska se katsoi, etta
Mikkelin kaupungin tekemé& toimenpide oli valikoiva sen kohdistuessa vain yhteen tiet-
tyyn yritykseen. Lyhennysten maksupéivien siirrolla osuuskunnan oli mahdollista saada
korkohyotya, jota se ei ilman jarjestelyé saisi. Lisaksi toimenpiteen voitiin arvioida vaa-
ristavan kilpailua sekd osuuskunnan toimialan ollessa elintarviketeollisuus voisi silld olla
vaikutusta jasenvaltioiden véliseen kauppaan. Hallinto-oikeus perusteli paatostaan liséksi

sill, ettd Mikkelin kaupunki ei ollut esittanyt asiassa selvitysta siitd, ettd kyseessé olisi
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ollut véhdmerkityksinen tuki taikka asiassa olisi kyse markkinataloussijoittajaperiaatteen

mukaisesta toiminnasta.

Korkeimmassa hallinto-oikeudessa osuuskunta seké Mikkelin kaupunki vaativat HAO:n
paatoksen hylkaamista. Komissio antoi asiassa paatoksen vuonna 2012, jonka mukaisesti
tuki on ollut 108 artiklan 3 kohdan vastaista. Komission paatoksen mukaisesti Suomen
on perittava tuki takaisin. KHO oli tassékin asiassa samaa mieltd kuin hallinto-oikeus eika

ldhtenyt muuttamaan ratkaisua.

Edelld mainittuun tapaukseen on seurannut jatkoa paatoksessa KHO 7/2015. Komission
paatdksen mukaisesti Mikkelin kaupunki teki paatokset valtiontuen takaisinperinnasta.
Kyseinen osuuskunta valitti kuitenkin naista paatoksista hallinto-oikeuteen, koska osuus-
kunnan mukaan p&atokset olivat lainvastaisia. Takaisinperinnén kohteena olevat saatavat
ovat lakanneet kédrajaoikeuden vahvistettua osuuskunnan saneerausohjelman. Nain ollen
osuuskunta ei pysty noudattamaan takaisinperintdpaatoksia, koska se ei voi poiketa vah-
vistetusta saneerausohjelmasta. Mikkelin kaupunki antoi asiaan vastineen, jossa se mai-
nitsee, etta takaisinperintdpadtoksen saatavia ei ole voitu ilmoittaa saneerausohjelmassa
sen vuoksi, ettd niiden peruste on tullut kaupungin tietoon vasta komission péatoksen

myota.

Hallinto-oikeus hylkéasi timéan valituksen, silla valtiontukitoimenpiteet on laitettu saanto-
jenvastaisesti taytdntoon ja tuet on perittava takaisin valittémasti ja tosiasiallisesti. Taman
vuoksi yrityssaneerauslain soveltaminen tassa asiassa johtaisi siihen, ettd tukea ei voitaisi
perid takaisin osuuskunnalta. Nain ollen lain soveltaminen estéisi komission paatoksen
valittéman ja tehokkaan taytantdénpanon ja johtaisi talla tavoin Suomea velvoittavan
unionin oikeuden rikkomiseen. Tdman vuoksi asiassa ei tule sovellettaviksi yrityssanee-
rauslain sdannokset. Asiasta valitettiin edelleen korkeimpaan hallinto-oikeuteen, mutta

KHO paatti, ettei hallinto-oikeuden paatoksen lopputulosta muuteta.

Edell& olevien tapausten mukaisesti voidaan huomata, ettd vakiintunen oikeuskaytannon
perusteella Euroopan unionin valtiontukisaédnnokset tulevat usein kunnallisvalitusten yh-

teydessa arvioitavaksi ja huomioon otettavaksi. On huomattava, ettd unionin
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valtiontukisadnnosten vastaisessa menettelyssé ei ole kyse vain menettelyvirheesta (Kun-
taL 135 8). Kuten yhdesta tapauksesta huomattiin, kielletty valtiontuki voidaan maarata
korkoineen perittdvaksi tuen saajalta. Nain ollen julkista tukea saavan yrityksenkin on
kannattavaa varmistaa, ettd sen saama tuki on valtiontukisadnndsten mukaista ja myon-

netty oikean menettelyn mukaisesti.4°

140 Syomen kuntaliitto 2016d.
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5. ERILAISET SIJOITUSSTRATEGIAT JA SIJOITTAMISEN RISTIRIIDAT

5.1. Sijoitusstrategian valinnan teoriaa

Arvopaperisijoituksissa voidaan noudattaa niin passiivista kuin aktiivistakin sijoitusstra-
tegiaa. Tam4 aihe onkin arvopaperisijoittamissa keskeinen mielipidekysymys, silla suo-
raa vastausta siihen, kumman strategian kayttaminen on hyddyllisempaa, ei ole. Toisaalta
nama kaksi sijoitusstrategiatyylia eivat ole taysin toistensa vastakohtia, sill4 samankaltai-
suuksiakin loytyy. Passiivisen sijoittamisen argumentit soveltuvat osin myos aktiiviseen

sijoittamiseen. 4

Aktiivisella strategialla pyritaan hankkimaan keskimaéaraista parempaa tuottoa ostojen ja
myyntien ajoittamisella sekd parhaita rahastoja, osakkeita ja varainhoitajia etsimélla.
Strategian tavoitteena on ns. voittaa markkinat hankkimalla tietoa p&atosten tueksi. Jos
haluaa saada tuottoa nopeasti, strategia vaatii markkinatiedon liséksi arvonmaaritysmal-
lien kayttamista seké vertailuindeksien hyddyntamista. Aktiivisen strategian perustuessa
ennustamiseen ja markkinaheilahteluiden hyédyntdmiseen, osa strategiaa voi olla osto-
optioiden ostaminen tai aliarvostettujen arvopapereiden etsiminen. Aktiivisuuden kasit-
teen ymmartaminen riippuu kuitenkin pitkalti sijoittajakohtaisesta méaérittelysta. Salkun
kiertonopeudella voi varainhoitaja perustella olevansa aktiivinen, mutta toisaalta pienem-

mallakin kiertonopeudella voidaan olla kantaa ottavia vahaisemmilla kustannuksilla.4?

Passiivisen strategian tavoitteena taas on pitaa sijoituksia jopa vuosia. Tdman vuoksi si-
joitetaan esimerkiksi rahastoihin, joiden kaupankayntikulut ja muut kulut ovat vahaisiéa.
Yksittaisen osakkeen valintaan ei tarvitse kayttaa niin paljon aikaa ja tyokaluja, silla paa-
toksenteon ei tarvitse olla nopeaa. Markkinoiden voittaminen ei ole tavoite, vaan pikem-
minkin tavoitetilana on markkinoiden kanssa mahdollisimman identtinen tuotto minimoi-
den samalla kulut. VV&haisten kulujen ja véhaisen kaupank&ynnin rahastot ovat paaasiassa

indeksirahastoja tai indeksiosuusrahastoja. Esimerkiksi S&P 500 -indeksid seuraava

141 Vaine 2016: 53-54.
142 \/aine 2016: 53.
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indeksirahasto sijoittaa samoihin osakkeisiin kuin indeksi, joka tarkoittaa sité, ettd muu-

tos rahaston sisalléssé tapahtuu vain, jos muutos tapahtuu samaisessa indeksissa. 4

5.2. Erityyppisten kuntien sijoitusstrategioita

Tarkastelen seuraavaksi muutaman erityyppisen kunnan julkaisemia sijoitusstrategioita.
Sijoitusstrategian nimi vaihtelee kunnissa, silld jossain sitd kutsutaan sijoitussuunnitel-
maksi ja jossain toisessa kunnassa taas sijoitustoiminnan periaatteiksi. Valitsin mukaan
tarkasteluun erikokoisia kuntia eri puolilta Suomea, jotta Suomen kuntien sijoituspolitii-
koista muodostuisi hyva peruskasitys. Sijoitusstrategioiden lisaksi mukana on pari mie-
lenkiintoista lehtiuutista kuntien tekemisté sijoituksista. Johtopaatoksissa vedan lyhyesti
yhteen tekeméni havainnot siitd, mitd yhteistd ja mitd eroavaisuuksia kunnilla on sijoitus-

toiminnan toteutuksessa.

Joroisten kunnassa kerrotaan sijoitusomaisuuden koostuvan Joroisten Energialaitoksen
myynnisté saaduista pddomista, joita ei ole tarkoitus kayttaa kayttdtalouteen. Sijoitusstra-
tegian mukaisesti sijoituksista syntyvét tuotot kaytetd&n kunnan elinvoimaa liséaviin koh-
teisiin taikka ne sijoitetaan uudelleen. Joroisten kunta keskittyy strategiassaan puhtaasti
kassavarojen sijoittamiseen, joten kunta on tietoisesti jattanyt ulkopuolelle kunnan varsi-

naiseen toimintaan liittyvat omistukset kiinteistoihin ja osakkeisiin.4*

Joroisten kunta maédrittelee sijoitustoiminnan aikahorisontiksi vahintd&n viiden vuoden
ajanjakson, silld kunta ei tavoittele lyhyen aikavalin voittoja. Kunta mainitsee tavoitteek-
seen sijoittaa varat siten, ettd padoman reaaliarvo sédilyy myos inflaatio-oloissa. Sijoitus-
strategiassa on erikseen listattu sallitut omaisuusluokat ja sijoituskohteet. Kunta kéyttaa
sijoitustoiminnassaan ensisijaisesti ulkopuolisia varainhoitajia, joilta edellytetadn sijoi-
tustoiminnassaan noudattavan Joroisten kunnan méérittelemia vastuullisen sijoittamisen

periaatteita sek sijoitusstrategiaa.'*®

143 vaine 2016: 54.
144 Joroisten kunta 2017: 3.
145 Joroisten kunta 2017: 4.
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Riskienhallinnan osalta kunta madarittelee hajauttamisen periaatteet seka likviditeetin tur-
vaamisen. Kokonaisriskia hallitaan muun muassa seuraavien periaatteiden mukaisesti.
Yhden sijoituskohteen markkina-arvo ei saa vastata yli viitta prosenttia kunnan kokonais-
sijoituksista. Kaytettavien sijoitusrahastojen taytyy olla rekisterdityneitd eurooppalaiseen
maahan taikka vastaavan sijoitussuojan omaavaan valtioon kuten esimerkiksi Yhdysval-
toihin. Liséksi kunnan korkosijoituksista 90 % tulee olla euromééraisia tai suojattuja kurs-

simuutoksia vastaan.14

Vaalan kunta on pieni kunta Pohjois-Pohjanmaalla. Vaalan kunta on viimeksi vuonna
2015 julkaissut sijoitustoimintansa periaatteet. Joroisten kunnasta poiketen Vaalan kun-
nassa sijoitustoiminnan periaatteissa otetaan huomioon seka kassavarojen sijoittaminen
ettd toimialasijoittaminen. Vaalan kunta on melko my6tamielinen erilaisiin vahériskisiin
sijoituskohteisiin, mutta kunnan ei sallita esimerkiksi tekevan suoria osakesijoituksia kas-
savarojen sijoittamisessa. Vaalan kunnassa péaapaino on korkosijoituksista, joiden allo-
kaatiotavoitteeksi asetetaan 75 prosenttia osakesijoitusten peruspainon ollessa 25 pro-

senttia.14’

Vaalan kunnassa voidaan kayttaa varainhoitajien palveluita, mutta varanhoitopalvelut on
Kilpailutettava. Kunnassa sijoituskohteiden tuottoja, omaisuuslajien jakaumaa, kustan-
nuksia ja riskitasoa seurataan varainhoitajakohtaisilla kuukausittaisilla raporteilla. Rapor-
toinnin tarkoituksena on saada riittdvat ja ajantasaiset tiedot sijoitetusta kokonaisvaralli-
suudesta paatoksentekoa ja valvontaa varten. Kunnanvaltuustolle sijoitustoiminnasta ra-

portoidaan Vaalassa vuosittain tilinpaatoksen yhteydessa.*4®

Oulun kaupungilta 16ytyi vuodelta 2014 laadittu dokumentti varainhankinnan ja sijoitus-
toiminnan periaatteista. Oulun sijoitustoiminnan periaatteiden mukaisesti sijoitettavia va-
roja ovat ne kassavarat, jotka eivat ole sidottuja paivittaisen (noin 10 péivaad) maksuval-
miuden turvaamiseen. Téllaisia erillisvaroja ovat esimerkiksi vahinkorahaston varat, hen-

kilostokassan varat ja kehittdmisrahaston varat. Sijoitusten tuottotavoitteena on inflaation

146 Joroisten kunta 2017: 5.
147 Vaalan kunta 2015: 3—-4.
148 Vaalan kunta 2015: 4.
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ylittaminen kahdella prosentilla. Liséksi tuottoa tarkasteltaessa huomioidaan varainhan-

kinnan keskikorko.49

Oulun kaupunki on laatinut omaisuuslajijakauman ja vaihteluvélit néille hallitakseen ris-
kitasoa ja hyodyntadkseen markkinatilannetta. Pa4paino sijoittamisessa on korkosijoituk-
sissa, joita on 70 prosenttia. Tatd perustellaan sillg, ettd korkosijoituksista saadaan nor-
maaliolosuhteissa vakaa tuotto. Osakesijoitusten osuus on 25 prosenttia sijoituksista.
Jaava 5 % koskee muita sijoituksia, joita hyodynnetddn markkinatilanteen mukaisesti.
Oulun kaupungin tarkoituksena on eri markkinatilanteissa vaihdella omaisuuslajipaino-
tuksia tuottojen maksimoimiseksi riskit huomioiden. Sijoitusinstrumenttien valinnassa

Oulu haluaa suosia suoria ja kustannustehokkaita sijoitusratkaisuja.>°

Oulun kaupungin dokumentissa on maaritelty erilaiset riskit sekd niiltd suojautuminen
melko Kattavasti. Asiasta on esitetty hyvin laadittu kaaviokuva, jossa esimerkiksi matala-
suhdanteen aikaan kaupungin periaatteena on tehda pitkia kiintedkorkoisia sijoituksia.
Noususuhdanteessa taas tehdaan lyhyita korkosuojauksia ja suositaan suojissa korkokat-
toa. Korkeasuhdanteen huipulla pyritadn védhentdmaén pitkid suojauksia ja lisatadn kor-
kokattosuojauksia. Laskukaudella korot laskevat, joten silloin kaupungin periaatteen mu-

kaisesti tehdadn vain valttamattomat toimenpiteet. !>

Liséksi Oulun kaupunki on nostanut esille eettiset periaatteet sijoitustoiminnassa, mika
muiden kuntien sijoitustoiminnan periaatteissa ei juurikaan ndy. Kaupunki edellyttaa va-
rainhoitajiltaan muun muassa YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden noudatta-
mista. Vastuullisen sijoittamisen tavoitteena on, etta taloudellisten tekijoiden lisaksi huo-
mioidaan yhteiskuntavastuu-, ymparistovastuu- ja hallintotapaan liittyvat asiat. Vastuul-
lisen sijoittamisen periaatteiden toteutumista myos seurataan, sill4 tavoitteena on saada

raportit asiasta esimerkiksi varainhoitajittain ja omaisuusluokittain.>?

149 Qulun kaupunki 2014b: 8.
150 Qulun kaupunki 2014b: 9.
151 Oulun kaupunki 2014b: 6.
152 Qulun kaupunki 2014b: 14.
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Hailuodon kunnan sijoitussuunnitelma kulkee aika perinteiselld kaavalla, mutta se on to-
teutettu hyvin selkeésti. Yleisiksi sijoitusperiaatteiksi sijoitussuunnitelmassa kerrotaan si-
joitusten hajauttamisen, pddoman séilyttdmisen ja riskiin suhtautumisen. Sijoitustoimin-
nan tuottotavoitteeksi Hailuoto on asettanut 3-5 % ja sijoitusajaksi viidestd kymmeneen
vuotta. Riskeja Hailuodossa arvioidaan muun muassa skenaarioanalyysien avulla noin
kerran vuodessa. Eettisten periaatteiden osalta Hailuodon kunnanhallitus haluaa painot-
taa, ettd kunta toimii hyvamaineisten ja luotettavien yhteistydkumppanien kanssa. Palve-
luiden tarjoajan on esimerkiksi hyvaksyttava YK:n vastuullisen sijoittamisen periaat-

teet.1%3

Hyvéksyttavista sijoituskohteista kunta on tehnyt selkean listauksen omaisuuslajeittain.
Korkorahastoista saa sijoittaa esimerkiksi valtionlainarahastoihin ja kehittyvien markki-
noiden korkorahastoihin. Osakesijoituksista sallittuja ovat porssinoteeratut osakkeet,
ETF-sijoitukset ja osakerahastot. Osakesijoitusten kohdalla suositaan kuitenkin suorien
osakesijoitusten sijaan rahastoja, jotta saavutettaisiin hyvd maantieteellinen ja toimialal-
linen hajautus. Suorien johdannaissopimusten kaytto ei ole sallittua, mutta vaihtoehtoisia
sijoituksia voidaan kayttaa, jos ne sopivat riski- ja tuottoprofiililtaan seka likviditeetiltdan

kunnan sijoitussalkkuun.>

Vaasan kaupungilta [0ytyi marraskuussa 2016 kaupunginvaltuuston hyvéksyma ndkemys
sijoitustoiminnan periaatteista. Toimialasijoittamisen osalta kaupunki on rajannut sijoi-
tusmuodoiksi antolainat, pddomasijoitukset ja takaukset, joiden tulee kohdistua ensisijai-
sesti investointien rahoittamiseen. Pddomasijoituksista perittdvan tuoton maaran méaarit-
telee valtuusto vuosittaisissa talousarvioissa sitovien tavoitteiden muodossa taikka yksit-
taisessa padomasijoituspaatoksessa. Antolainoille on perittava tuotto, joka vastaa rahoi-
tusmarkkinoilla keskimaérin vastaavanlaiselle instrumentille maksettavaa tuottoa, laissa
tai asetuksessa maériteltyd tuottoa, kaupungin ottolainoilleen maksettavaa keskikorkoa

tai painavasta syysta muuta korkotasoa.!>

158 Hailuodon kunta 2018: 2—4.
154 Hailuodon kunta 2018: 4.
1%5 Vaasan kaupunki 2016.
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Vaasan kaupunki edellytta4 riskikartoituksen tekemistd ennen padoma-, lainasijoituksen-
tal takauspaatoksen tekemisté. Jos riski todetaan hyvin todennakdiseksi, voidaan sijoitus-
paatos tehda vain erittdin painavasta syysta. Tarvittaessa kaupunki kdyttaa riskienarvioin-
nin tukena ulkopuolista toimialaan liittyvaa erityisasiantuntemusta. VVaasa ei edellyta vas-
tavakuutta sellaisista sijoituksista, jotka on tehty tytaryhtitihin tai valtion ja kaupungin
tai useamman kunnan yhteishankkeisiin. Muille lainasijoituksille ja takauksille kaupunki

vaatii sen edut turvaavat vastavakuudet.®®

Kassavarojen sijoittamisesta Vaasan kaupunki sanoo seuraavaa: “kassavarojen taso maa-
rdytyy taseen oman padoman, varausten ja vieraan padoman kokonaisuudesta”. Kaupun-
gissa kassavarojen sijoittaminen koskee korko- ja rahastosijoittamista. Kassavarat on kau-
pungin periaatteiden mukaisesti sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti niin, etta kassavarat
ovat tarpeen vaatiessa joustavasti kdytettavissa. Sijoitusajan ja sijoitusinstrumentin va-

linta taytyy tehda niin, etta paaomatappio on minimaalinen. ¥’

Vaasan kaupungin sijoitusperiaatteissa oli osin muista kaupungeista poiketen mainittu
my0s lahjoitusvarojen sijoittaminen. Kaupungin lahjoitusrahaston sdantjen mukaan lah-
joitusrahastojen pd&domat voidaan sijoittaa hyvin pitkaaikaisella sijoitusperiodilla. Lahjoi-
tusrahastojen sijoituksissa voidaan kuitenkin kéayttdd myos porssiosakkeita. Lahjoitusra-
hastojen sijoitusallokaatio menee Vaasassa seuraavasti: osakesijoitukset 40 %, korkosi-
joitukset 20 % ja muut sijoitukset 40 %. Kuten Vaalan kunnassa, myos Vaasan kaupun-
gissa seurataan muun muassa tuottoja, kustannuksia ja omaisuuslajien jakaumaa kuukau-
sittaisilla varainhoitajakohtaisilla raporteilla. Raportoinnin tarkoituksena on saada riitta-

vit ja ajankohtaiset tiedot paatoksentekoa ja valvontaa varten.>®

Kajaanin kaupungissa sijoitustoiminnan periaatteet noudattavat aika lailla peruskaavaa.
Toimialasijoitusten on palveltava kaupungin tehtavié ja pdamaaéria, ja ennen sijoituspaa-
toksen tekemisté tulee huolehtia riskienarvioinnista. Kajaanissa kassaylijadmaén sijoitta-

minen on lahtokohtaisesti pitkdaikaista. Kassaylijgdmad ovat pankkisaamiset ja

1%6 \aasan kaupunki 2016.
157 Vaasan kaupunki 2016.
1%8 \aasan kaupunki 2016.
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rahoitusarvopaperit, jotka eivat ole maarittelyhetkell& sidottu maksuliikenteen yllapitoon.
Kassavarojen sijoituskohteet on kaupungissa kilpailutettava mahdollisuuksien mu-

kaan.>®

Sijoitusvaihtoehtojen osalta Kajaanissa saa pitkaaikaisia sijoituksia olla enintdan 20 pro-
senttia. Korkosijoituksia saa Kajaanissa tehda hajautetusti maailmanlaajuisesti, niin etta
lyhyiden ja pitkien korkosijoitusten osuus sijoitussalkusta on 50 — 100 %. Myds osakesi-
joituksia voi tehdd maailmanlaajuisesti hajautettuna, ja niiden paino sijoitettavasta varal-
lisuudesta saa olla enintddn 40 prosenttia. Kajaanin kaupunki kayttaa sijoitustoiminnas-
saan varainhoitajia, ja varainhoitopalvelut on Kilpailutettava. Sijoitustoiminnasta rapor-
toidaan kaupunginhallitukselle ja kaupunginvaltuustolle osavuosikatsauksen ja tilinpaa-

toksen yhteydessa. 60

Hieman erilainen ndkokulma sijoitusstrategiaan on Seingjoen koulutuskuntayhtyman ja
kuntayhtymakonsernin sijoitustoimintaa koskevat periaatteet. Téssa tapauksessa yhtyma-
hallituksen vastuulla on huolehtia, ettd kuntayhtymén varat sailytetddn huolellisesti ja si-
joitetaan kuntayhtyman kannalta turvaavasti. Dokumentissa on taulukkokuva, jossa na-
kyy selkedsti, miten vastuut ja valtuudet jakautuvat yhtymévaltuuston, yhtymahallituksen
ja talousjohtajan kesken. 6!

Muista kunnista poiketen koulutusyhtymé on jakanut kokonaissalkun osiin eli kassasalk-
kuun ja tuottosalkkuun. Kassasalkku on tarkoitettu kuntayhtyman lyhytaikaisen likvidi-
teetin hoitoon, jolloin sijoitusaika on alle vuoden ja sijoitusten hyva likviditeetti on saa-
vutettua tuottoa merkittdvampi tekija. Tuottosalkku taas on tarkoitettu pitkalla aikavalilla
padomien vakaaseen kasvuun yli suhdannesyklien. Tuottosalkussa sijoitushorisontti on
keskima&arin viisi vuotta ja sijoituksilta odotetaan hyvaa tulovirtaa osinkojen muodossa.
Vuotuisen tuoton tavoite on tavanomainen tuottotaso eli 3 prosenttia sijoituspddoman

markkina-arvosta huomioiden yleinen taloudellinen tilanne.'62

159 Kajaanin kaupunki 2018: 5.

160 Kajaanin kaupunki 2018: 6-7.

161 Seindjoen koulutuskuntayhtyma ja kuntayhtymakonserni 2015: 3.
162 Seindjoen koulutuskuntayhtyma ja kuntayhtymékonserni 2015: 4.
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Tuottosalkun omaisuuslajit kuntayhtyma on jakanut niin, ettd korkosijoituksia voi olla 60
% - 90 % ja osakesijoituksia 10 % - 40 %. Korkosijoituksia saa tehda sijoituskohteisiin
Suomessa ja ulkomailla. Osakesijoitukset taytyy hajauttaa hyvin niin Suomen, euroalueen
kuin maailmanlaajuisten porssiosakkeiden kesken. Muista sijoituskohteista paattaa yhty-
mahallitus. Kuntayhtymassa sijoitussalkuille on asetettu riskirajat niin, ettei sijoitusris-
kien mahdollinen toteutuminen uhkaa kuntayhtyman lyhyen aikavalin tavoitteiden toteu-
tumista. Kuntayhtymaéssa sijoitustoiminta voidaan ulkoistaa. Talousjohtajan vastuulla on
huolehtia, ettd yhtyméhallitukselle raportoidaan sijoitustoiminnan kehityksesta véhintaan

kerran vuodessa.!®?

Turun kaupungin sijoitussuunnitelma vuodelle 2018 on erityisen monipuolinen ja infor-
matiivinen. Ensinnédkin kaupunki kertoo tuottotavoitteekseen kokonaisuuden osalta tavoi-
tella mahdollisimman absoluuttista euromé&éraista tuottoa, joten nain ollen tuottoa ei ver-
rata esimerkiksi padomamarkkinoilta saatavan tietyn instrumentin hintaan. Kassavaran-
non tuotoksi Turku arvio 1,28 miljoonaa euroa, joka vastaa noin prosentin keskimaaraista
tuottoa. Turun kaupungilla on kaytdssaan vahinkorahasto, jonka osalta talousarvioon on
merkitty 1,57 miljoonan euron nettotavoite. Kaupunki mainitsee huomioivansa sijoitus-
toiminnan eettiset ja vastuulliset periaatteet, jonka liséksi se kertoo ottavansa huomioon

kaupungin strategian mukaisia arvoja, kuten olla tulevaisuuden hiilineutraali kaupunki.6*

Turun kaupunki on mééritellyt omat painopistealueensa sijoitustoiminnalle, joista nostan
esiin muutaman. Sijoitussuunnitelman mukaan merkittdva osa kassavarannon sijoituk-
sista pidetadn maksuliiketileilla ja alle viiden vuoden pituisissa sijoituksissa, jotta saavu-
tetaan riittdva likviditeetti. Korkotason on oletettu nousevan vuoden 2018 aikana, jonka
vuoksi tahén on varauduttu niin, ettei nykyiset korkosijoitukset ole liian herkkié korkota-
son muutoksille. Omien rahastojen osalta Turku noudattaa periaatetta, ettei yhteen yritys-
nimeen sijoiteta hankintahinnaltaan enemp&é kuin kymmenen prosenttia kunkin rahaston
padédomasta. Vahinkorahastojen ja lahjoitusrahastojen uusien korkosijoitusten sijoitus-
jakso halutaan pitd4 normaalia matalampana eli 1-5 vuotta, kun normaali sijoitusjakso
olisi 1-10 vuotta.'®®

163 Seindjoen koulutuskuntayhtyma ja kuntayhtymakonserni 2015: 5-6.
164 Turun kaupunki 2018: 1.
185 Turun kaupunki 2018: 1-2.
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Pyhé&jarven kaupungilta 16ytyi tuore dokumentti sijoitustoiminnan perusteista, sill& kau-
punginvaltuusto on hyvéksynyt sen kesdkuussa 2018. Pyhdjarven kaupunki myi vuonna
1998 omistamansa paikallisen sahkoyhtion Revon Sahkon osakkeet Vattenfallille hintaan
11,8 miljoonaa euroa. Valtuuston paatosten mukaisesti ndmé rahat kaytettiin lainojen ly-
hentamiseen ja investointien omarahoitusosuuksiin seka sijoittaen pitkaaikaisesti, turval-
lisesti ja tuottavasti. Syyskuussa 1999 Pyhdajarven kaupunki teki sopimuksen kahden
omaisuushoitajan kanssa sijoittamalla 7,7 miljoonaa euroa. Vuosien saatossa kaupungille

on tuloutettu sijoituksista noin nelja miljoonaa euroa.®®

Pyhdjarven kaupungissa sijoitustoiminnan strategisena tavoitteena on kaupungin vuosi-
katteen vahvistaminen. Pyhéajarvella painotetaan sijoitushorisontin pitkdaikasuutta, joten
sijoitusvarallisuus on sijoitettuna toistaiseksi ja vahintd&n viiden vuoden aikajaksolla.
Kaupungin dokumenttiin siséltyy taulukkokuva sijoitusvarallisuuden allokoinnista ja ra-
joitteista, jonka mukaan esimerkiksi eri omaisuuslajien painotukset menevat seuraavasti:
korkosijoitukset 45 %, osakkeet 35 % ja vaihtoehtoiset sijoitukset 20 %. Rajoituksiin taas
liittyy esimerkiksi se, ettd korkosijoituksista heikon luottoluokituksen omaavia lainoja
saa olla enintdan 15 prosenttia. Osakkeissa taas rajoitetaan esimerkiksi muiden maiden
osakkeita, joita saa olla my6s enintadn 15 prosenttia.®’

Pyhéjarvelld varainhoitajien tekemét sijoitukset koskevat paasaantdisesti perinteisia ja
porssilistattuja sijoitusrahastoja. Suoria joukkovelkakirjoja kotimaisia osakkeita on mah-
dollista kayttad, jos varainhoitaja ndkee sen tarpeelliseksi. Kaupungin periaatteiden mu-
kaisesti vahintaan 90 % kaytettdvistd rahastoista tulee olla UCITS-direktiivin mukaisia
tai muutoin vastaavan sijoittajansuojan alaisia tai AIFM-rekisterdityja. Yleisesti kau-
punki kilpailuttaa omaisuudenhoitajat, joilla on hyvéd maine ja riittdvasti nayttoa tuloksel-
lisuudesta. Ulkopuolisia omaisuudenhoitajia kaupunki tahtoo vahintaan kaksi, jotka ovat
erityylisia, jotta riskit hajautuisivat. Palvelujen tarjoajalta kaupunki edellyttdd YK:n vas-

tuullisen sijoittamisen periaatteiden allekirjoitusta. 68

166 pyhajarven kaupunki 2018: 3.
167 pyhajarven kaupunki 2018: 3-4.
168 pyhajarven kaupunki 2018: 5.
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Pyh&jarven kanssa samantapainen tarina sijoitusvarallisuuden synnysta on lisalmessa. li-
salmen kaupungin sijoitusomaisuus on nimittain syntynyt vuonna 1997 kaupungin ener-
gialaitoksen myynnistd. Varat on sijoitettu investointi- ja kehittdmisrahastoon, jonka
séantdjen mukaan varat taytyy sailyttaa erillaan yleisista rahoitusvaroista. lisalmen kau-
punki on hyvin huolellisesti madritellyt sijoitusorganisaation seka sen vastuut ja valtuu-
det. Kaupunginhallitus on erikseen nimennyt sijoitustydryhman, joka ohjaa ja valvoo si-

joitusvarallisuuden sijoittamista.6°

lisalmen kaupungin sijoitusperiaatteisiin siséltyy esimerkiksi vaatimus sijoitusten hajaut-
tamisesta ja padoman séilyttamisesta. Sijoitusvarallisuuden kerrotaan olevan kaupungin
perustehtdvan kannalta oleellisen tarkeda, joten padoman merkittava ja pysyva arvonlasku
ei ole hyvaksyttavaa. Sijoitusperiaatteissa mainitaan myos eettiset periaatteet, jolloin esi-
merkiksi eettisesti hyvaksyttava sijoitustoiminta ottaa huomioon kestavén kehityksen,
ympéristoystavallisyyden, tasa-arvon toteutumisen, ihmisoikeuksien noudattamisen ja

lapsityévoiman kayton estamisen.t”®

Sijoitustoiminnan tavoitteet on lisalmen kaupungissa méaéritelty erittdin selkedsti. Reaa-
lituoton on oltava vahintaan 3,5 prosenttia vuositasolla, kun taas sijoitusten riskitaso vo-
latiliteetilla mitattuna on noin kuusi prosenttia. Sijoittamisen taytyy perustua hallittuihin
riskeihin. Muista kaupungeista poiketen lisalmessa on panostettu kaupungin sijoitusva-
rallisuuden arvonkehityksen seuraamiseen, silld niitd analysoidaan allokaatioanalyysin ja
skenaarioanalyysin avulla. lisalmessa sopivana sijoitusaikana pidetdan kolmesta kymme-

neen vuotta.t’?

Liséksi lisalmen kaupungin sijoitusstrategiassa mielenkiintoista oli ndhda mista kaupun-
gin sijoitusvarallisuus koostuu. Téyden valtakirjan omaisuudenhoitosalkussa p&épaino on
korkosijoituksissa (85 %), kun taas osakesijoituksia on huomattavasti vahemman (15 %).
Tama salkku on ulkoistettu ammattimaisille omaisuudenhoitajille tdyden valtakirjan pe-
riaattein ja salkun markkina-arvo on ollut vuoden 2013 lopulla 14,3 miljoonaa euroa. Toi-

nen lisalmen rahoitussalkku on ns. Suomi-osakesalkku, jonka sijoituskohteet kohdistuvat

169 Jisalmen kaupunki 2014: 3.
170 isalmen kaupunki 2014: 5.
171 Jisalmen kaupunki 2014: 6.
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padasiassa suomalaisiin yrityksiin. Salkun yhtidvalinnoissa halutaan painottaa laaduk-
kaita yhtioita, joilla on vahva tase ja hyvin kasvava osinkotuotto. T&mén osakesalkun
arvo on ollut vuoden 2013 lopulla 0,9 miljoonaa euroa ja salkkua hoidetaan konsultatii-

visen omaisuudenhoitosopimuksen kautta."

Nivalan kaupungissa saatiin 2000-luvun vaihteessa ldhes sata miljoonaa markkaa, kun
kaupunki péatti myyda Revon Sahkon osakkeensa Vattenfallille samaan tapaan kuin Py-
hajarven kaupungin tapauksessa. Tuohon aikaan kaupunkilaisilla oli monia toiveita, mi-
ten rahat tahdottiin kohdistaa, ja olipa joku ehdottanut niiden suoraa jakamista asukkaille.
Nivalan kaupungissa rahat péatettiin kuitenkin sijoittaa, ja tehtava valtuutettiin kahdelle

varainhoitajalle.”

Ennen sijoitusstrategian tdsmentymistd Nivalan péattajat tekivat opintomatkankin, jotta
tietéisivat mika olisi paras ratkaisu toimia. Opintomatkan tuliaisina olivat opit hajautta-
misen ja varovaisuuden periaatteista. VVarovaisuuden periaatteen mukaan suurin osa ra-
hoista ohjattiin pitkdan koron rahastoihin tuottotavoitteen ollessa viisi prosenttia vuodessa.
Kaupunginvaltuuston puheenjohtaja toteaakin uutisessa, ettd kuntalaisten rahoilla ei voi
pelata.l’* Valitettavasti en I6ytanyt tuoretta materiaalia siitd, miten Nivalan tekemit sijoi-
tukset ndin kymmenen vuotta myéhemmin voivat. Olisi ollut mielenkiintoista n&hda,

mika on Nivalan sijoituspolitiikka talla hetkella.

Eurajoen kuntaa pidetddn poikkeuksellisena maaseutukuntana, silla kunnan sijoitussalk-
kujen arvopapereiden tasearvo oli vuoden 2017 paéattyessa lahes 11 miljoonaa euroa. Ta-
seen mukaisesti kunnan rahavarat olivat noin 24,2 miljoonaa euroa, joten rahavaroista on
siten sijoitettuna vajaa puolet arvopapereihin. Eurajoki on hajauttanut sijoitukset pank-
kien varainhoito-organisaatiolle, pankkiiriliikkeille sek& neljélle salkunhoitajalle. Kun-
nanjohtaja kertoo uutisessa, etta sijoituksia tehda&n maltillisella riskill&, mutta tavoitteena

on saada tuottoa veronmaksajien rahoille. Useat ylijadmaiset vuodet ovatkin kartuttaneet

172 |isalmen kaupunki 2014: 7.
173 Satakunnan kansa 2018.
174 |ilius 1999.
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kunnan taseeseen runsaan ylijaddmapuskurin, ja kunnallisverotus on Eurajoella maakun-

nan alhaisin.1”™

5.3. Ristiriidat kunnan toimiessa sijoittajana

Kunnan, kuten julkisen sektorin yleensakin, sijoitustoimintaa voidaan pitéa toisinaan hy-
vin jannitteisend suhteessa yleiseen etuun ja sijoitustoiminnasta saataviin tuottoihin. On
perusteltua kysyé&, onko kunnan muutenkin heikossa rahatilanteessa sopivaa haikailla ris-
Kipitoisen osakesijoittamisen peréan. Aiemmin kunnat ovat pitdytyneet lahinna korkoin-
strumenteissa, kuten valtion lainoissa ja rahamarkkinainstrumenteissa, jotka ovat olleet
riskittomampia kohteita. Vuoden 2008 finanssikriisi ja muut muutokset korko- ja osake-

markkinoilla ovat tehneet tuottojen saavuttamisesta entisti vaativampaa.t’®

Tana paivana riskia arvioidaan ja siihen suhtaudutaan hieman eri tavalla kuin 2000-luvun
alussa. Tuohon aikaan riskisempiin kohteisiin, kuten High Yield -lainoihin ei sijoitettu
ollenkaan, silla joissakin tapauksissa se oli jopa kiellettyd. Nykypdivana taas asenne on
muuttunut siihen suuntaan, ettd riskid ei ole pakko ottaa, mutta riskillisempid kohteita
voidaan joutua harkitsemaan tuoton saavuttamiseksi. T&sta syysta riskienhallintaan on

todella panostettava.l’’

Sijoitustoiminnan riskeja kunnissa liséé etenkin se, ettd sijoitustoimintaan ei panosteta
riittavasti. Kuten edelld mainittiin, tuottojen saavuttaminen nykyajan markkinoilla vaatii
perehtyneisyytta seké aikaa paneutua. Vaikka osa kunnista on palkannut ulkopuolisen
varainhoitajan, saattaa ongelmana olla se, etta varainhoitaja ei keskity tarpeeksi huomi-
oimaan kunnan etua. Ammattimainen salkunhoitaja tuo kyll& lisdarvoa, mutta toisaalta
sen hintana usein on se, ettei sijoituspolitiikka ole kunnolla varainhoitajan tiedossa taikka
varainhoitaja ei muutoin noudata taysin kunnan asettamia kriteereita'’8. Yleisesti vastuun

jakautuminen on sijoitustoiminnan yksi haastava osa-alue, sill& kuntien sijoitustoiminnan

175 Satakunnan kansa 2018.
176 Vaine 2016: 5.

177 Vaine 2016: 5.

178 Vaine 2016: 52.
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paatokset ovat usein vain yhden ihmisen harteilla. T&man vuoksin sijoitusten laatu riippuu

vain yhden ihmisen ndkemyksistd, joka taas saattaa aiheuttaa tehotonta varojen hoitoa.

Edella tulleista haasteista ja rahoitusmarkkinoiden muutoksista johtuen herda useita pe-
rusteltuja kysymyksia kunnan sijoitustoiminnasta. Ensinnakin voidaan kyseenalaistaa sit&
tulisiko kunnan sijoitustoiminnan keskittya vain arvopapereihin tai toimialan tukemiseen
vai molempiin muotoihin kuten talla hetkellda. Edellda on my®os tullut esiin haasteet riskien
suhteen, silld iso kysymys on se, voiko kunta ottaa samanlaista riskia kuin muut sijoittajat,
ja jos kunta ottaa, miten se perustellaan. Sallittavan riskin lisaksi toinen iso kysymys on
se, minkalaista tuottoa on mahdollista tavoitella ja milla keinovalikoimalla. Entdpa milla
tavoin pitéisi suhtautua kunnan sijoitustoimintaan, jos kunnalla on samanaikaisesti har-

teillaan kasvavaan suuntaan menossa oleva velkataakka.'™®

Toisaalta kuntien erityyppinen varallisuus ndhdadn myos velkaantumisen vastapainona.
On perusteltua pohtia, miksi pitdisi luopua varallisuudesta, joka antaa tuottoa ja kattaa
rahoituskustannukset. Esimerkiksi tilanteessa, jossa kunnalla on yhta aikaa seka paljon
velkaa ettd arvopaperisijoituksia, oleellista on arvioida miten arvopaperisijoitukset tay-

dentavat ja tukevat kunnan toimintaa, ja milla tavoin riskit on huomioitu. 8

Edella olevaan viitaten voidaan nostaa esiin nakdkulma varallisuuden realisoinnista, silla
monet kunnat voisivat varallisuuttaan realisoimalla saavuttaa velattomuuden. Realisoimi-
sessa ei kuitenkaan ole valttaméttd jarked etenk&an, jos varallisuudesta ja sijoituksista
saatava tuotto on korkeampi kuin vieraasta pddomasta maksettava kustannus. Kiinteisto-
jen salkuttaminen eli jakaminen pidettéaviin, jalostettaviin ja luovutettaviin on usein kui-
tenkin jarkeva idea, sillé talla tavoin voidaan saada nostettua seka varallisuuden etta velan

hoidon tasoa.8!

Sopivan sijoitetun euromaaraisen summan arvioiminen on haastavaa, sill& osa varoista on
pidettava likvidissd muodossa, mutta toisaalta taas tdma alentaa tuottoja. Sijoitusinstru-

menttien valintaa voi my0s vaikeuttaa se, ettd rahoitusalan sdéntelyn liséantyessa

179 Vaine 2016: 6-7.
180 Vaine 2016: 7-10.
181 Vaine 2016: 10.
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rahoituslaitokset ovat kehitelleet uusia rahoitustuotteita, joista taas kaikki eivat sovi kun-
tasektorille. Lisaksi lilan voimakas pitdytyminen tuottotavoitteessa saattaa johtaa valitse-
maan sellaisia sijoitusratkaisuja, jotka eivat vastaa riskinottovalmiutta. Jarkevinta olisi

sijoittaa varat riskiensietokyvyn mukaisesti mahdollisimman tuottavasti.'®

Eras haastava ratkaisunpaikka kunnilla on sen suhteen, miten he péattavat hajauttaa sijoi-
tuksiaan. Mietittava on esimerkiksi sitd, miten mielekéstéd kunnan on sijoittaa porssiyhti-
606n, jolla on kunnan alueella toimintaa, silla kéytdnndssa kunta on jo valillisesti mukana
yhtion riskeissé. Riskikeskittymien kasvattamista nimittdin kannattaisi vélttdd. Toinen
esimerkKi sijoitusten hajauttamisesta on sijoittaminen kehittyville markkinoille, jonka voi
sanoa olevan nykyajan trendi. Tassé kohtaa kunnan on péatettava sijoittaako se tallaisiin
yhtidihin suoraan vai kotimaisiin yhtidihin, joilla on merkittavaa liiketoimintaa kehitty-

villa markkinoilla.183

Liséksi sijoitussalkkua kokonaisuutena ajatellen voidaan pohtia sijoituspalveluiden ha-
jauttamisen merkitysta. Usein varainhoitajilla on omia tuotteita siind méaarin, etta ne kat-
tavat kaikki omaisuuslajit ja eri markkina-alueet, joten sindlld&n hajautus on yleensa riit-
tavad ndissé tapauksissa. Ongelmana voi olla kuitenkin se, miten pystytdan varmista-
maan, ettd juuri valitun varainhoitajan tietty rahasto on menestyksekés vertaillessa sita
muihin.!8 Yleisesti sijoitussalkun hoitosuunnitelma olisi jarkevaa miettia pitkaaikaisesti
siihen kunnolla sitoutuen. Sijoitusaika ja riskitaso taytyisi maaritella niin, ettd niihin voi-
daan sitoutua. Esimerkiksi markkinamuutoksiin ei ole kannattavaa reagoida liian nopeasti

hatikoiden, vaan enemminkin keskittya seuraamaan suunnitelmaa. 8

Kappaleessa 4.5.1 kasiteltiin jo Ahtarin kaupungin Panda-talo -hanketta. Nostan sen esiin
vield tdssa kohtaa, koska se on hyvéa esimerkki kunnan tekemasté jannitteisesta sijoitus-
paatoksestd. Asiassa hankkeelle oli kaupungin toimesta myonnetty suuri omavelkainen
lainatakaus, vaikka voitiin todeta, ettd Ahtarin Eldinpuisto Oy:ll4 ei ollut tarpeeksi luo-

tettavia vakuuksia, jonka liséksi silla oli ollut jo ennestddn vaikeuksia maksaa takaisin

182 \/aine 2016: 6.
183 Vaine 2016: 50.
184 Vaine 2016: 50.
185 Vaine 2016: 6.
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vanhoja velkojaan. Kuntalain 129 §:n mukaan kunnan edut tulee turvata riittdvan katta-
villa vastavakuuksilla. Omavelkaisen lainatakauksen yhtiolle antanut Ahtérin kaupunki

on lisdksi vuonna 2017 ollut ns. kriisikunta.

Kéytanndssé ilman kaupungin veronmaksajien rahoja yhtio olisi saattanut menn& kon-
kurssiin. Tdssa asiassa riskit ovat olleet todella suuret, jonka vuoksi epdonnistuessaan
hankkeen kulut voivat kaatua veronmaksajien maksettavaksi. Kuten kuntalain 129 §:ssé
mainitaan, kunnan myontdma takaus ei saa vaarantaa kunnan kykya vastata sille laissa
siadetyista tehtavista. On todettava, etta hanke todellakin kiihdyttaa Ahtérin matkailutoi-
mintaa, mutta riskit huomioon ottaen tata takausta on pidettava asukkaiden nakdkulmasta

moitittavana.
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6. JOHTOPAATOKSET

Tutkielmani pdamaéarana oli selvittdd mitd kunnan sijoitustoiminta tarkoittaa ja mitka
sédannokset sijoitustoimintaa saatelevat. Lisdksi pohdin sijoitustoiminnan aiheuttamia jan-
niteitd sek& sitd, miten erilaisia sijoitusstrategioita kunnilla on. Tutkielmani koostuu
useista eri osa-alueista, mutta kaikki ndmaé liittyvét kiinteasti kunnan sijoitustoiminnan
toteuttamiseen. P&adhuomioni tutkielman edetessé oli se, ettd aihetta on tutkittu todella
vahan verraten muihin kuntatalouden aihepiireihin. Kunnan kassavarojen sijoittamisesta
I0ytyi hieman enemmén aineistoa, etenkin riskien hallinnan ndkékulmasta, kun taas toi-
mialasijoittaminen tuntui jadvan hiukan varjoon. Toisaalta taas oikeustapauksia 16ytyi
runsaasti toimialasijoittamiseen liittyen. Tasta syysta tutkielmaa oli paikoin melko haas-
tavaakin tehda lahdemateriaalin véhyydesta johtuen, mutta toisaalta tdméa toi myos mie-

lekkyytté tutkielman kirjoitusprosessiin.

Tutkimuskysymykseeni vastaukset 16ytyivat lakipykélista kuitenkin melko vaivattomasti.
Sijoitustoiminnasta ja sen periaatteista yleisesti on kunnassa vastuussa kunnan valtuusto,
kun taas toimialasijoittaminen ja sen tavoitteet liittyvat kunnan tehtéviin ja kunnan toi-
minnan tukemiseen. Kuntalaki on yksi olennaisimmista laeista, joka séatelee kunnan si-
joitustoimintaa. Kuntalain toimialasdadoksissa maaritellaan esimerkiksi sijoituskohteet,
joihin kunnan on sallittua sijoittaa. Oikeusperiaatteet antavat yleisid ohjeita sijoitustoi-
mintaan, silla esimerkiksi yhdenvertaisuusperiaate on tarked huomioida, kun valitaan si-
joituskohteita. Euroopan unionista tulevat valtiontukisd&dnnot ja kilpailulainsdadanto
muistuttavat siitd, ettd esimerkiksi toimialasijoittamisen tukikohteet eivat saa vaaristaa

Kilpailua.

Oikeustapauksien tarkastelu auttoi hyvin hahmottamaan hallinto-oikeuden ja korkeim-
man hallinto-oikeuden lain tulkintaa kunnan toimiessa sijoittajana. Oikeustapausten pe-
rusteella pystyi paattelemaan, ettd esimerkiksi kunnallisvalituksia tehdaan usein kaupun-
ginvaltuuston tekemistd takauspaatoksisté taikka siitd, ettd valtuuston tekemd paatos ei
kuuluisi kunnan toimialaan. Usein erimielisyyksié kuntalaisten vélill& voi aiheuttaa myos
se, jos kunta tukee jotain alueen yritt4ja4& muita enemman, ja tdma koetaan syrjivéksi.

Euroopan unionin valtiontukisédéntoihin liittyvissé tapauksissa kiistaa oli usein siiné



70

vaikuttaako tehty paatds EU:n markkinoihin negatiivisesti taikka oliko komissiolle an-

nettu tiedonantoa hankkeesta riittdvan ajoissa.

Kaikista saadoksista huolimatta kunnalle on annettu myds harkintavaltaa ja liikkumava-
raa valita itse sijoitustoiminnan toteutusmuodon. Kunta voi hoitaa sijoitustoimintasa tay-
sin itsenaisesti tai se voi kayttaa siihen ulkopuolista asiantuntija-apua.'® Y leispatevia oh-
jeita kéytannon sijoitustoimista kunnille ei voida antaa lainsdddannon kautta, silla kuntien
tarpeet ovat niin erilaisia. Toimialasijoittamisen suhteen on aina tapauskohtaisesti pun-
nittava, kuuluuko jokin pdatds kunnan toimialaan. Tama tulee hyvin esiin korkeimman
hallinto-oikeuden tulkintalinjasta, jossa toisinaan todetaan, ettd pa&tds on olennaisesti
kunnan toimialaan kuuluva ja toisinaan taas todetaan, ettd paatds ei kuulu kunnan toi-

mialaan. Kassavarojen sijoittamisen osalta taas on erityisen tarkeda huomioida riskit.

Sijoitusstrategioiden tutkiminen oli mielekastd, sill& siind naki hyvin kdytanngssa miten
eri tavoin kunnat maarittelevét sijoitustoiminnan periaatteensa. Kaikkien kuntien sijoitus-
strategian perusteet pohjautuivat lainsdadannon asettamiin vaatimuksiin, mutta vaihtelua
nékyi paljon lainsdddannon sallimissa rajoissa. Toiset kunnat olivat mééritelleet hyvin
yksityiskohtaisesti sijoitustoiminnan periaatteensa, kun taas toisissa kunnissa periaatteet
olivat laadittu hyvin ymparipyoreéasti. Esimerkiksi Turun kaupungin sijoitusstrategiassa

jokainen osa-alue oli mietitty huolellisesti.

Oulun kaupungin laatimasta dokumentista oli mielenkiintoista ndhda mitk& varat kau-
punki luokitteli kassaylijgdméksi. Toinen huomiota herattdva seikka Oulun kaupungin
periaatteissa oli 0sio eettisesta sijoitustoiminnasta. Melko harva kunta on nostanut esille
sijoituspolitiikassaan eettista nakokulmaa, vaikka kunnan toimiessa sijoittajana se onkin
melko tarke& osa-alue. Oulun lisdksi muun muassa Kajaanin kaupungissa on otettu eetti-
sen sijoitustoiminnan periaatteet huomioon. Paasaantoisesti sallitut sijoituskohteet oli
méaritelty kunnissa hyvin. Esimerkiksi pienistd kunnista VVaala antaa sijoittaa myos kehi-
tysmarkkinoille, kun taas Joroisten kunta edellytti, ettd sijoituskohde on rekisteroity Eu-

rooppaan tai muuhun valtioon, jossa on vastaava sijoitussuoja.

186 Mononen 2017.
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Sijoitusstrategioista nousi esille myds hyvin raportoinnin erilaisuus kuntien valilla. Esi-
merkiksi Vaalan kunnassa ja Vaasan kaupungissa sijoitustoiminnan seuraaminen vaikutti
olevan hyvin hoidettu, sill& kunnassa varainhoitajat loivat raportin kuukausittain sijoitus-
varallisuutensa hoidosta. Kajaanin kaupungissa taas edellytettiin raportointia vain osa-
vuosikatsauksen ja vuosittaisen tilinpadtoksen yhteydessé. Sijoitusriskin arvioiminen oli
my0s eri tasoista eri kunnissa, silla pari tutkielmassa esiin tullutta kuntaa hyddynsivéat

esimerkiksi erilaisia skenaarioanalyysejé riskiarvioinnissaan.

Kokonaisuudessaan mietittdessa kunnan sijoitustoiminnan hyotyjé ja haittoja on olen-
naista miettid, mista sijoitettava varallisuus on syntynyt. Kuntalain mukaisesti velkara-
halla ei saa sijoittaa. Monet kunnat ovat kerrytténeet sijoitusvarallisuuttaan myymalla
omaisuuttaan, kuten energiayhtiditddn. Tama on tullut hyvin esille esimerkiksi tutkiel-

massa mainittujen Nivalan, Joroisten ja Pyhdjarven kuntien osalta.

Tutkielmani yhteenvetona voi todeta, etta sijoitusstrategian laadinta olisi kaikenkokoisille
kunnille oiva kehityskohde. Lisaksi voidaan havaita, ettd kuntien sijoitustoiminnalla on
yht& aikaa sekd negatiivisia etta positiivisia puolia. Haastavinta on I0yt&a sopiva tasapaino
kaikkien eri osa-alueiden vélilla, silla muuttuva maailma haastaa paatoksentekoa jatku-
vasti. Tulevaisuudessa riskienhallinta sek& sopimus- ja vastuukysymykset nousevat en-
tistd isompaan rooliin. Oman ndkemykseni mukaan sijoitustoimintaa on kannattavaa

tehdd, mutta sen laajuus ja riskit on arvioitava Kriittisesti ja huolella.
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