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LUKIJALLE

SAATION HALLITUS ON vastuussa sddtion toiminnasta.
Timi merkitsee ennen kaikkea vastuuta siitién tarkoi-
tuksen toteuttamisesta ja omaisuuden hoidosta.

Sddtiotoiminnan periaatteena on kdyttdd sddtion
voimavarat mahdollisimman hyvin tarkoituksen to-
teuttamiseen. Pitkille tulevaisuuteen ulottuva toiminta
edellyttdd, ettd varainkdyttd ei saa johtaa sditién varo-
jen pysyviin vihenemiseen, mutta ei mydskiin omai-
suuden arvon itsetarkoitukselliseen kasvattamiseen esi-
merkiksi lifan varovaisen jakopolitiikan vuoksi. Tdmin
tasapainon l8ytiminen on sdition kestdvin varainkiy-
ton tavoite.

Timin esityksen tarkoituksena on kannustaa siiti-
oiden hallituksia suunnittelemaan ja arvioimaan kesti-
vii varainkdyttdd sekd tekemiin sitd koskevia padtok-
sid. Esityksessi ei anneta yksityiskohtaisia ohjeita tai
lukuja kestdvin varainkdyton toteuttamiseksi. Se ei olisi
mahdollistakaan, silld sddtiot ovat keskenidn hyvin eri-
laisia tarkoitustensa, toimintatapojensa, varallisuutensa
ja historiansa suhteen. Pidmairini on tuoda esiin aja-

tusmalleja ja esittdd esimerkkeji, joita kukin sditié voi

soveltaa kestdvdd toimintaa suunnitellessaan. Varainkiy-
t6lld tarkoitetaan tissi esityksessd sddtion kaikkea tar-
koituksensa mukaista toimintaa, mukaan lukien hallin-
tokulut.

Sidtion kestivi varainkiytto on laadittu apurahoja

jakavien sddtididen piirissd, mutta esitettyjd periaatteita
on mahdollista soveltaa kaikkien sidtididen ja rahasto-
jen kiytto6n.
Sédtion kestivi varainkdytto -raportin perusajatuksena
on osoittaa sijoitusomaisuuden reaalituoton ja varain-
kiyton riippuvuussuhde. Keskeisini teemoina ovat sii-
tion varainhoito ja varainkiyton vaikuttavuus.

Suosituksena esitetdin, ettd siition hallitus laatii
suunnittelun ja padtoksenteon tueksi asiakirjat varain-
kdyteopolitiikasta ja sijoituspolitiikasta.

Varainkiyttdpolitiikan tavoitteena on miiritelld
sdtille vaikuttava ja tehokas toimintamalli, joka toi-
mii myds pitkilld aikavililld.

Sijoituspolitiikan tavoitteena on luoda siitiolle
tuotto-riskisuhteeltaan paras mahdollinen varallisuus-

rakenne.



KESTAVA VARAINKAYTTO ON sddtidtoiminnan ehdotto-
massa keskiossi. Sitd on useimmissa sditidissi eri tavoin
pohdittu, mutta siiti ei ole Suomessa juurikaan kirjoi-
tettu. Tdmin raportin kirjallisuusluetteloon sisiltyy erdi-
td ulkomaisia asiaa koskevia artikkeleita ja tutkielmia.
Yhdysvalloissa on kiytdssd viiden prosentin kiyt-
topakko sidtion omaisuuden kiyvistd arvosta. Myds
erdissi Euroopan maissa on kansallisia miiriyksid va-
rainkdyton miiristd eri aikavileilld. Kestivin varain-

kiyton kannalta katsottuna USA:n kaltainen viiden

MITA ON SAATION
KESTAVA VARAINKAYTTO?

prosentin varainkiyttopakko johtanee pitkilld aikavi-
lill4 sditididen varallisuuden reaaliarvon vihenemiseen,
mikaili sddtid ei saa riittdvésti uusia lahjoituksia.
Kestivin varainkiytdn ydinkysymys onkin, milld
tasolla varainkdytto voidaan pitdd sddtion omaisuuden
reaaliarvon laskematta pitkilld aikavililld. Yksinkertai-
nen vastaus kysymykseen on, ettd varoja tulee kdyttad
enintddn sijoitetun omaisuuden reaalisen tuoton maari.
Muutoin sijoitusomaisuuden reaaliarvo ja titd kautta

sddtion tulevan varainkiyton reaaliarvo vihenevit.

Inflaatio on
sddtion pahin ubka



JA VARAINKAYTTO

TALOUDEN VAISTAMATTOMAT SUHDANNEVAIHTELUT vai-
kuttavat sidtididen saamiin tuottoihin. Mikili sidtion
varainkiyttd pohjautuu pelkistiin vuosituottoihin, se
yleensi seuraa suhdannevaihtelua. Kuitenkin juuri hei-
koimpien taloussuhdanteiden aikana sddtion tarjoaman
taloudellisen tuen tarve voi olla suurempi kuin talou-
den kasvuvaiheissa, jolloin taloudellisia resursseja on
yhteiskunnassa enemmin tarjolla ja tuen antajien jouk-
ko yleensi suurempi. Apurahajaon tason siilyttiminen

taloudellisesti vaikeinakin aikoina antaa sdition toimin-

TALOUDEN SUHDANNEVAIHTELUT

nalle suurempaa vaikuttavuutta taloudellisesti hyviin ai-
koihin verrattuna.

Sidtididen toimintaan sisiltyy usein jatkuvia toi-
mintamuotoja, kuten apurahojen jakaminen, laitosten
ylldpito tai palvelujen tuottaminen. Tillaiset tulevaisuu-
teen ulottuvat — d4neen lausutut ja lausumattomat — si-
toumukset mairitcavit keskeisesti sddtion rahavirta- ja
maksuvalmiustarpeita ja ndiden sitoumusten huomioon
ottaminen on olennainen osa sidtién varainkdyttépoli-
tiikkaa.

Huolellinen hallitus seuraa
sddtion varallisuutta ja varainkdyttod
reaaliarvojen pohjalta



VARAINKAYTTOPOLITIIKKA

LAHTOKOHTA

SAATIO PERUSTETAAN YLEENSA midrddmactomiksi ajaksi
siten, ettd sen tarkoituksen toteuttamisen kestoa ei ole
ajallisesti rajoitettu eli se toimii “tdstd ikuisuuteen”. Saa-
tion hallitus voi kdyttdd sddtion varoja vain sidnndissd
miirittyyn tarkoitukseen. Siition hallituksen toimin-
taa tulee arvioida suhteessa siitiolle médrityn tarkoi-
tuksen toteuttamiseen, erityisesti pitkilld aikavililld.
S44ti6 voidaan perustaa myds midrdajaksi. Mairi-
aikainen sditio kidyttdd koko pidomansa toiminta-ai-
kanaan. Mairdaikaisuus voi olla tarkoituksenmukaista,
kun tuen tarve on selvisti rajattu ajan tai olosuhteiden
mukaan. Timin esityksen periaatteita voidaan soveltaa

myds ndihin sidtioihin.

Vaikuttavuudella (effectiveness) tarkoitetaan
tassa saation tuen tai toiminnan aikaan-
saamaa tavoiteltua kehitysta ja saavutettuja
tuloksia, niin maarallisia kuin laadullisiakin.

Kun toteutuneita tuloksia ja kehitysta
verrataan niiden saavuttamiseksi kaytettyi-
hin voimavaroihin, puhutaan toiminnan
tehokkuudesta (efficiency).

AIKAULOTTUVUUS

Sditién ikuisen luonteen vuoksi on tirkeidi tiedostaa
aikaulottuvuuden merkitys. Sdition hallituksen tulee
suunnitella, miten toiminnan vaikuttavuus voidaan
maksimoida sditién toiminta-aikana. Tdmi tarkoittaa
toiminnan vaikuttavuuden ja tehokkuuden arviointia
niin nykyhetkelld, vilittomassi lihitulevaisuudessa kuin
pitkillikin aikavililla.

S4dtion toimintojen vaikuttavuus muodostuu en-
nen kaikkea sen kiytossi olevien voimavarojen kohden-
tamisesta ja niiden kidyton ajallisesta jaksottamisesta.
Siksi niistd asioista on tehtdvi tietoiset paitokset, jol-
loin toiminnan suunnittelun perusteita voidaan tarkas-
tella ainakin kolmesta eri nikékulmasta:

Aikaulottuvuuden kannalta siition peruskysymys
on, miten se voi maksimoida vaikuttavuutensa koko
toiminta-aikanaan jaksottamalla varojen kiyton ajalli-
sesti parhaalla mahdollisella tavalla.

Varainhoidon kannalta peruskysymys on, kuinka
paljon siiti6 kiyttdd vuosittain varojaan tarkoituksen-
sa toteuttamiseen ja kuinka paljon varoja liitetdin pii-
omaan kartuttamaan tulevaisuuden vaatimaa rahoitusta.

Tuensaajien kannalta peruskysymys on, miten sddtio
painottaa nykyisii, timin hetken tarpeita verrattuna ai-

nakin osittain tuntemattomiin tulevaisuuden tarpeisiin.



SUKUPOLVIEN TASA-ARVO

S4dtién toiminnan lihtokohtana on yleensd sukupol-
vien tasa-arvo. Se tarkoittaa sitd, ettei varainkiytdssi
suosita tulevia sukupolvia nykyisten kustannuksella tai
pdinvastoin.

S4dti6lld voi kuitenkin olla perusteltuja syitd, linja-
uksia tai painotuksia, joiden vuoksi se pitdi tirkedmpi-
nd timidnhetkisid tarpeita kuin tulevia — tai piinvastoin.
Siksi se voi perustelluin padtoksin kerryttdd pitkdjintei-
sesti varoja jonkin tulevaisuudessa tapahtuvan suurem-
man asian toteuttamiseen tai kiyttdd varojaan etupai-

notteisesti.

saation tarkoitusta voidaan toteuttaa
paremmin nyt kuin tulevaisuudessa,
esimerkiksi puuttumalla ongelmiin ja
niiden syihin ajoissa

perustellut odotukset tulevaisuudessa
saatavista lahjoituksista tai muista erityisista
tuotoista

saation perustajan tahdon mukaisen
toimintamallin luominen perustajan viela
elaessa

vastaaminen saatididen niukkana pidettya
apurahajakoa kohtaan osoitettuun kritiik-
kiin

saation tukema tarkoitus tulee vaatimaan
enemman varoja tulevaisuudessa
tulevaisuudessa voi mahdollisesti nousta
esiin uusia, vield tunnistamattomia rahoitus-
tarpeita

varainkdyton heikko vaikuttavuus nyky-
tilanteessa tai mahdollinen ylitarjonta
saation toiminta-alueella
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SAATION TUEN ARVON SAILYTTAMINEN

S4dtion tarkoituksen toteuttamistavoista riippuu, tulee-
ko kestivissi varainkiytdssi huomioida vain elinkus-
tannuskehitys vai myos ansiotasokehitys.

Ansiotasokehityksen huomioon ottaminen on eri-
tyisen tirkedd apurahasiitiéille, joiden tulee pyrkii tar-
joamaan rahoittamilleen apurahatutkijoille riittivi ja
alakohtaisesti kilpailukykyinen ansiotaso.

Pitkalld aikavililld kestidvd varainkiyttd voidaan
miiritelld puhdistamalla keskimiiriinen reaalituotto
elinkustannuskehitykselld tai ansiotasokehitykselld. Tal-
16in keskimidrin kiytettivissi oleva tuoton osa on sii-
tion sijoitusten keskimairiinen nimellistuottoprosentti
vihennettyni keskimiiriiselld kuluttajahintainflaatio-

tai ansiotasokehitysprosentilla.

kuvaa kotitalouksien elinkustannuksissa
tapahtuvaa kehitysta. Sen avulla voidaan
seurata kuluttajahintojen yleista kehitysta
eli hintainflaatiota.

kuvaa palkansaajien saannoélliselta tydajalta
maksettavien ansioiden nimellista kehitysta.
Saatididen nakokulmasta se kertoo yleisesta
palkkainflaatiosta. Se on perusteltu vertailu-
kohta, kun halutaan arvioida esimerkiksi
apurahojen saajien ansiotason kehitysta.

VIEREISEN SIVUN KUVIOISSA 1 JA 2 SEKA TAULUKOSSA 1
on kuvattu saatididen ja eldkevakuuttajien sijoitustuottoja
eri ajanjaksoilla.

Saatididen ja eldkeyhteisdjen sijoitustoiminnassa on yhtaldi-
syyksia seka eroja. Molemmat ovat institutionaalisia sijoitta-
jia, joiden sijoitushorisontti on pitka ja jotka pyrkivat hyvaan
reaalituottoon.

Elcikesijoittajilla on usein selked kytkentd vastuuvelkaan ja
nadin niiden sijoitustoiminnassa pyritaan valttdmaan suuria
tappioita.

Sddtididen sijoituspolitiikka voi vaihdella saatididen tar-
koituksen ja tavoitteiden mukaisesti. Usealla saatiolla osake-
sijoitusten osuus sijoitussalkussa voi olla korkeampi kuin
elakesijoittajilla. Tama nakyy joidenkin vuosien hyvana
tuottona sekd suurempana sijoitustuottojen vaihteluna.



Kuvio 1
Ansiotason nimellinen kasvuvauhti, elinkustannusten muutos ja nimellinen sijoitustuotto (%)
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Ansiotason Elinkustannusten Saatiot Eldkevakuuttajat
muutos kehitys (tuotto, %) (tuotto, %)

Kuvio 2
Saatididen ja eldkevakuuttajien nimelliset sijoitustuotot (%)
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1998-2011 2002-2011 1998-2011 2002-2011
Sdditiot (tuotto, %) Eldikevakuuttajat (tuotto, %)
Taulukko 1
Ansiotaso, elinkustannukset ja nimelliset sijoitustuotot
‘ ANSIOTASON ‘ TUOTTO (nimellinen) Tilastokeskus (Ansiotaso-
NIMELLINEN ELINKUSTANNUS- ja elinkustannusindeksi) ja
AJANJAKSO KEHITYS INDEKSIN KEHITYS | Sddtiot Eldikevakuuttajat TELA (Tydeldkevakuuttajien
o o o o sijoitustuotot, yksityis- ja
1998-2011(14v.) 3,7% 1,8 % 12,8 % 5,7 % julkisalat).
2002-2011 (10v.) 3,6% 1,7 % 5,8 % 5,0 %
Saatididen luvut on laskettu
2007-2011 (5v.) 3,6 % 23 % 1,6 % 2,5% erdiden suomalaisten
2008-2011 (4 v.) 3,7 % 2,2 % 0,2 % 1,8% sadtididen vuosittaisista
nimellistuotoista. Luvut ovat
2009-2011 (3 v.) 3,1% 1,6 % 10,3 % 7,9 % yksinkertaisia keskiarvoja.

II



PERUSKASITTEET VARAINKAYTTO-
POLITIIKKA JA SIJOITUSPOLITIIKKA

S4dtién varainkiyttopolitiikka luo pohjan sddtion va-
rojen kiytélle ja sijoituspolitiikka pohjan sidtion varal-
lisuuden hoidolle. Sdition kidytettivissd olevat varat
midrdytyvit varallisuuden reaalisesta nettotuotosta.

Varainkiyttopolitiikassa paatoksenteon lihtokohta-
na ovat sijoitustoiminnan toteutuneet tuotot ja tuotto-
jen tuloksena syntyneen varallisuuden reaalinen eli kiy-
pd arvo. Tilloinkin on kuitenkin syytd ottaa huomioon
tulevaisuuden vaihtoehtoiset kehityssuunnat ja muuttu-
vat tuotto-odotukset.

Sijoituspolitiikassa padtoksenteon lihtokohtana on
ensisijaisesti perusteltu nikemys tulevaisuudesta, mut-
ta luonnollisesti on syytd ottaa huomioon my®és aiempi
kehitys.

Koska nimenomaan toteutuneet tuotot ja kertynyt
varallisuus ovat siition toiminnan tukipilarit, on oleel-
lista tarkastella varallisuutta kiyvilld arvoilla eiki esi-

merkiksi vain historiallisilla hankinta-arvoilla.

Saation kirjanpidossa varallisuus arvoste-
taan yleensa kirjanpitoarvoihin. Ne saat-
tavat poiketa huomattavasti kdyvasta ar-
vosta, koska sijoitukset voivat olla hyvinkin
vanhoja.

Kirjanpito kuvaa saation sijoitustoiminnan
historiaa ja menneisyydessa tehtyja paa-
toksid. Tasta syysta historialliset hankinta-
arvot eivat yleensd kuvaa saation ajankoh-
taista tilannetta.

I2

Sddtion varainkdyttopolitiikka luo myos reunaeh-
dot sddtion sijoituspolitiikalle. Siitd seuraa muun muas-
sa suunnitellun apurahajaon ja muun toiminnan vaati-
ma maksuvalmiuden tarve ja sen edellyttimi rahavirta.
Niin sijoituspolitiikka ja varainkdyttopolitiikka kytkey-
tyvit vuorovaikutteisesti toisiinsa.

Varainkiytt6- ja sijoituspolitiikan arviointia voidaan
kuvata seuraavalla yksinkertaistetulla periaatekaaviolla
(kuvio 3.). Kuviosta voi havaita, etti siition toiminnan
vaikuttavuuteen vaikuttavat sddtion mydntimit apura-
hat ja muu tuki seki sddtion ne oman toiminnan kulut,
jotka kohdistuvat vilittdmasti tarkoituksen toteuttami-
seen. Sddtion hallintokuluilla on puolestaan vaikutusta
sd4tion toiminnan tehokkuuteen ja sijoitustoiminnan
kuluilla sddtién sijoitusten nettotuottoon. Sidtién on
hyvi seurata kaikkia niitd tekijéitd. Hallintokulujen
suhde sdition mydntimien apurahojen ja oman toi-
minnan miiriin voi toimia yhteni mittarina sditién

toiminnan tehokkuudelle.

Kayvat eli reaaliarvot sitd vastoin kertovat
myds saation varainhoidon tuloksista eli
aiemmin tehtyjen paatosten seurauksista
nykyhetkessd. Ne kuvaavat saation sijoi-
tusten vallitsevaa tilannetta.



SAATION KESTAVAN VARAINKAYTON ARVIOINTI

SAATION
HALLINTOKULUT

SIJOITUSTEN SIJOITUSTEN
JUOKSEVA ARVON
TUOTTO MUUTOKSET

SIJOITUSTEN
BRUTTOTUOTTO

SAATION OMAN

TOIMINNAN KULUT

SIJOITUSTOIMINNAN

KULUT

SIJOITUSTEN
NETTOTUOTTO APURAHATOIMINTA

JA MYONNETYT TUET

INFLAATIO TAI

ANSIOTASOKEHITYS

REAALINEN SAATION
NETTOTUOTTO VARAINKAYTTO

KUVION TARKOITUS ON AUTTAA SAATIOITA ARVIOIMAAN
OMAA KESTAVAA VARAINKAYTTOAAN JA SEN ELEMENTTEJA

m Kestdvan varainkdyton arviota on aina peilattava saation tarkoitukseen.
m Kestdvan varainkdyton arvioinnissa on huomioitava riittavan pitkalta ajalta
historia seka tulevaisuudenodotukset.
m Kestdvaa varainkdyttoa on arvioitava vuosittain tai muutoin riittavan usein.
m Kestdvan varainkdyton arvion voi tehda prosentteina
omaisuuden kdyvasta arvosta tai euromadraisesti.
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VARAINKAYTTOPOLITIIKAN JA SIJOITUS-
POLITIIKAN KESKINAINEN SUHDE

Siitio voi tarkastella sijoitus- ja varainkiyttopolititkan
vuorovaikutusta joko varainkiyttdpolitiikan tai sijoitus-

politiikan nikékulmasta.

1. Sidottuun varainkiytt66n perustuva
sijoituspolitiikka

Sddtion varainkdyttdsuunnitelma voi olla joko osittain

tai kokonaan kiinted tai muutoin ennalta mairitty, jos

sditiolld on pitkdaikaisia sitoumuksia tai jatkuvia toi-

mintoja.

Tistid seuraa, ettd sddtion toimintojen vaatima raha-
virta ohjaa sijoituspolitiikan rakentamista. Sijoituspoli-
tiikassa on tilloin huomioitava useita rahavirtaan liit-
tyvid tekijéitd, kuten sijoitusten aikajinne, riskitaso ja
rahaksi muutettavuuden tarve. Toimintojen jatkuvuus
edellyttdd, ettd sddtion tulee ottaa erityisesti huomioon
sukupolvien vilinen tasa-arvo. Sijoitustoiminnassa sii-
tién on sidnnollisesti seurattava reaalista nettotuottoa ja
verrattava sitd varainkiyttdon tarkkaillen, syoko sditio
tulevaisuuden kiyttovaraansa vai kerryttiiko se litkaa

ylijaamaa.

2. Sijoitustuottoihin perustuva varainkiytts

Mikili sddciolld ei ole sellaisia sitoumuksia tai toimin-
toja, jotka rajaavat varainkdyttdd, sditid voi vapaammin
litkuttaa tukeaan ajassa eli tehdd harkintansa mukaises-
ti erilaisia ajallisia painotuksia varainkiytdssdin. Tdssd
tilanteessa sddtion varainkiyttd voidaan suunnitella si-
joitustuottolihtdisesti, ja sidtién sijoituspolitiikka voi-
daan laatia ilman rahavirtarajoitetta pyrkien parhaaseen
mahdolliseen tuottoon pitkilld aikavililld. Myés tillin
sddtion on seurattava sddnnollisesti sijoitustoiminnan
reaalista nettotuottoa ja rahavirtaa sekd varmistuttava
siitd, ettd se kiyttdd riitcdvisti varoja tarkoituksensa to-

teuttamiseen.
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KESTAVAN VARAINKAYTON

TASON MAARITTELEMINEN

Varainkidyttopolitiikka on — sijoituspolitiikan ohella
— keskeinen sdition toimintaa ohjaava asiakirja. Siind
miiritelliin kuinka suuri osa kokonaistuotosta kiy-
tetddn apurahajakoon ja omaan toimintaan ja kuinka
suuri osa sijoitetaan uudelleen. Mikali sddtid padcead
painottaa timénhetkisid tai tulevia tarpeita, kirjataan
painotukset varainkiyttdpolitiikkaan.
Varainkayttopolitiikka on miiriteltavi tarkasti ja si-
td on myos sdannollisesti seurattava, jotta sddtid voi to-
teuttaa tarkoitustaan parhaalla mahdollisella tavalla ko-

ko toimintansa ajan.

Esimerkkejd varainkdyton malleista:

Kaytetdan varoja sen mukaan kuin vuosittain
historiakokemuksen perusteella paatetaan tai
niin paljon kuin jatkuvan toiminnan yllapito
vaatii.

Varainkayttd perustuu saation hallituksen
ja toimihenkil6iden historian saatossa keraa-
maan kokemukseen sopivasta varainkdyton
madrasta ja kohdentamisesta.

Tama malli voi huomaamatta johtaa joko
liian suureen tai lilan pieneen varainkdytt6on
pitkalla aikavalilla. Kummatkin aaripaat johta-
vat sdation tarkoituksen toteuttamisen kan-
nalta epatyydyttavaan tulokseen.

Lasketaan vuosittain kirjanpidollinen juokse-
va tuotto ja kdytetdan enintaan tama maara
tai osa siita.

Nain tehtdessa sijoitusten allokaatio vai-
kuttaa voimakkaasti tuottoon, silld arvon-
nousua tuottavien sijoitusten kokonais-
vaikutus ei yleensa ndy juoksevassa tuotossa.

Varainkdyton maara on tassa mallissa
helppo laskea, koska se perustuu kirjan-
pidosta nakyviin tuloihin, ja menetelmaa
on helppo kayttaa, jos tuotto on vuosittain
tasainen.

Mikali sijoituksista merkittava osa on
arvonnousua tuottavissa sijoituksissa, on
vaarana liian varovainen varainkaytto.



Lasketaan kaypien arvojen perusteella pitkdn
aikavalin (esimerkiksi kymmenen vuoden)
keskimaarainen reaalituotto ja kdytetdan
vuosittain enintadn tdma maadra tai osa siita.

Tama malli turvaa tasaisen, hyvin ennus-
tettavan ja vaihteluita vaimentavan varain-
kayton.

Mallin kayttamiseen tarvitaan usean
vuoden tiedot, ja varallisuuden kdyvan arvon
madrittely voi olla vaikeaa erityisesti kiinteis-
tojen osalta.

Malli reagoi muutoksiin verraten hitaas-
ti, joten varainkdytto voi poiketa selvastikin
vuosittaisen reaalisen tuottotason yla- tai
alapuolella.

Arvioidaan sijoitustoiminnan odotettavissa
oleva reaalituotto ja kdytetaan enintaan tama
maara tai osa siita.

Taman mallin peruskysymys on, odote-
taanko tulevaisuudessa suurempia vai
pienempia tuottoja kuin aiempien vuosien
toteutunut reaalinen tuotto on ollut.

Mikali tuotto-odotukset ovat oikein, malli
johtaa pitkalla aikavalilla tuottojen mukaiseen
varainkdyttoon, mutta tulevaisuuden enna-
kointi on luonnollisesti vaikeaa.

Varainkaytossa voidaan luonnollisesti ottaa
huomioon kaikkien ylld olevien mallien hyvat
ja huonot puolet.

Varainkaytosta on kuitenkin aina syyta
paattaa kaypiin arvoihin perustuvien reaalis-
ten tuottojen pohjalta.

On tarkedd ottaa huomioon pitkan aika-
valin toteutunut reaalituotto ja tulevaisuuden
tuotto-odotukset. Toteutuneiden tuottojen
perusteella laskettua varainkadyttda voidaan
sopeuttaa myos tulevaisuuden odotukset
huomioivaksi.

Saation on jatkuvasti seurattava, etta se
ei suunnittelemattomasti kayta liian suurta
eika toisaalta lilan pienta osaa reaalituotos-
taan.

On vaikeaa rakentaa sellaista varainkiytto- ja apura-
hapolitiikkaa, joka toimisi talouden viistimittomissi
suhdannevaihteluissa parhaalla mahdollisella tavalla.
Séddtividen on kuitenkin tarpeen pohtia suhdannevaih-
teluiden vaikutuksia varainkiyton jaksottamiseen pit-
killd aikavililld. Tavoitteena on miiritelld varainkiyton
kannalta sopiva tapa tasata sijoitustoiminnan vuosittai-
sia vaihteluja. Till6in sddtién toiminnot voivat jatkua
hairidited ja ennustettavasti ja sdidtié voi maksimoida
vaikuttavuuttaan. Erityisesti taloudellisesti vaikeina ai-
koina sditididen apurahat ja muu tuki ovat arvossaan ja

niiden vaikuttavuus suurimmillaan.

Kiytinnon esimerkkejd sidtididen

varainkiyttopolitiikoista:

ESIMERKKI 1.

Yalen yliopiston The Yale Endowment on erdis
maailman suurimmista sddtioistd. Sen varain-
kdyttopolitilkan mukaan kunkin vuoden varain-
kdytdstd neljd viidesosaa mddirdytyy edellisen
vuoden toteutuneen varainkdytén ja yksi viides-
osa varallisuuden reaaliarvon mukaan.

Edellisen vuoden toteutuneeseen varain-
kdytté6n pohjautuvalla osuudella taataan
toimintojen jatkuvuus ja tasoitetaan sijoitus-
toiminnan vaihteluja. Varallisuuden reaaliarvon
mukaan madrdytyviilld osuudella puolestaan
suunnataan varainkdyttéd ylos- tai alaspdin
vastaamaan omaisuuden reaalituottoa.

ESIMERKKI 2.

Erédis suomalainen apurahasdditio perustaa
varainkdyttdpolitiikkansa tavoitteelle jakaa
apurahoina puolet keskimddrdisestd reaali-
sesta vuosituotosta. Laskenta perustuu sijoi-
tusomaisuuden kdypiin arvoihin kymmeneltd
edeltdvdiltd vuodelta. Pitkdn ajan keskiarvo-

laskennalla tasoitetaan sijoitustoimintaan
liittyvid tuoton vaihteluita.

Seuraavan vuoden talousarviokdsittelyn
yhteydessd sdditié varmistaa sen, ettd sddtion
rahavirta mahdollistaa suunnitellun varain-
kdyton ilman ennakoimattomia sijoitusten
realisointitarpeita.
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SAATION HALLITUS VASTAA siitd, ettd sddtion varat on
sijoitettu varmalla ja tuloa tuottavalla tavalla. Timi
koskee sijoitusomaisuutta, ei vilittdmisti varsinaista
toimintaa palvelevaa kiyttdomaisuutta. Sijoitustoimin-
nassa tulee noudattaa varovaisuutta eiki siihen kiyte-
td velkarahoitusta, koska siition luonteeseen ei kuulu
suurten taloudellisten riskien ottaminen. Sijoittamisessa
on otettava huomioon lyhyen aikavilin likviditeetti ja
pitkin aikavilin rahoitustarpeet.

Hallitus midrittelee sijoitustoiminnan periaatteet ja
seuraa niiden noudattamista. S3dtion sijoituspolitiikassa
midritellddn sijoitustoiminnan tavoitteet, riskit, seuran-

ta ja raportointi, sijoitusten allokaatio ja lifkkumavara

SIJOITUSPOLITIIKKA

allokaation sisilld seki sallitut varallisuuslajit. Lisdksi
voidaan maiiritelld sijoitustoimintaa ohjaavat eettiset
sekd muut vastuulliseen sijoittamiseen liittyvit periaat-
teet. Hallitus mairittelee sddtion sijoitustoimintaan liit-
tyvien toimielinten, toimihenkildiden seki ulkopuolis-
ten varainhoitajien valtuudet.

Useilla sditisilld on sddnndissddn sijoituspolitiik-
kaa koskevia mairiyksid esimerkiksi myyntivoittojen
tai juoksevien tuottojen rahastoimisesta. Nami saatta-
vat vaikeuttaa monien nykyisten sijoitusinstrumenttien
kdyttimisti ja jopa estdd tarkoituksenmukaisen sijoitus-
politiikan. T4llaisessa tapauksessa sddtién hallituksen

tulee pyrkid muuttamaan nimi siintdmaardykset.
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. sijoitussalkun keskimaarainen vuosittainen nimellistuotto
D sijoitussalkun keskimaarainen vuosittainen reaalituotto, josta on vahennetty
ansiotason nousu seka varainkdytto
keskimaarainen varainkdyttd vuodessa laskettuna omaisuuden kdyvasta arvosta
kunkin toimintavuoden alussa
Kuvio 4

Erddn suomalaisen sdation padoman tuotto seka varainkdyttoé vuosikymmenittain.

Kuvaaja osoittaa, ettd kahtena vuosikymmenena neljastad on varoja kdytetty
enemman kuin salkku on reaalisesti tuottanut. Kahtena vuosikymmenend tuotto
on ollut korkeampi, jolloin on voitu kerdtd puskuria huonoja aikoja varten.
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SIJOITUSPOLITIIKAN
KESKEISIA KYSYMYKSIA

Sijoituspolitiikan laatimisessa sddtion hallituksen on

syytd pohtia ainakin seuraavia kysymyksii:

Miki on sddtion sijoitustoiminnan aikajinne?
Millaista tuottoa sditid tavoittelee ja millaista
riskid se on valmis hyviksymiin?

Millaisia ovat sidtidn sijoitususkomukset, joilla
se pyrkii tavoittelemaansa pitkin aikavilin tuot-
toon hyviksymilldin tuotto-riskisuhteella?
Kuinka suuria ovat sditién toiminnan normaa-
listi vaatimat rahavirta ja likviditeetti ja kuinka
hyvin ne ovat ennakoitavissa?

Miti rajoituksia sijoitustoiminnalle halutaan
asettaa?

Kuinka aktiivisesti tai passiivisesti sditio hoitaa
sijoituksiaan?

Kuinka suuressa midrin sddtio hoitaa varallisuut-
taan itse ja kuinka paljon ja miti ulkopuolisia
palveluja se kdyttdd omaisuutensa hoidossa?
Millainen on sditién tavoiteallokaatio, eli missi
suhteessa siiti6 sijoittaa varallisuuttaan erilaisiin
omaisuuslajeihin, kuten osakkeisiin, korkosijoi-
tuksiin ja kiinteistoihin?

Minkilaisia sijoitusinstrumentteja sidtio kiyredd:
esimerkiksi suoria sijoituksia julkisten tai yksi-
tyisten yhtididen osakkeisiin ja joukkovelkakir-
joihin, valtionlainoja, riitilsityji sijoitustuottei-
ta tai erilaisia rahastoja?

Kuinka usein sditi6 tasapainottaa sijoitussalk-
kunsa vastaamaan paremmin tavoiteallokaatio-
taan?

Miten ja kuinka usein sditié seuraa sijoituspoli-
tiikkansa toteutumista ja sijoitustoiminnan on-
nistumista?

Sijoitustoiminnan vastuullisuus, kidytetdinkd
esimerkiksi vain YK:n vastuullisen sijoittamisen
periaatteiden (UN Principles of Responsible In-
vestment) noudattamiseen sitoutuneita omaisuu-

denhoitajia?

Séiition tarkoituksen
toteuttamisessa tirkeintd on
mahdollisimman suuri
vaikuttavuus,
el omaisuuden
arvon kasvattaminen

Hyvin hajautettu sijoitussalkku sisiltdd yleensd sekd
arvonnousua tuottavia sijoituksia, esimerkiksi osak-
keisiin ja kiinteistoihin, ettd vakaata rahavirtaa tuotta-
via sijoituksia, esimerkiksi korkoinstrumentteihin ja ki-
inteistdihin.

Erityisesti pitkilld aikavililld sddtion salkussa on
syytd olla riittdvisti arvonnousua tuottavia sijoituksia,
silld vain niiden kautta varallisuuden reaaliarvo voi sii-
lyd ja nousta. Ilman arvonnousua tuottavia sijoituksia
sddtién on lihes mahdotonta voittaa inflaatiota, jolloin
sadtion tarkoituksen toteuttaminen pitkilld aikavililld
vaarantuu.

Arvonnousua tuottavien sijoitusten haittapuoli on
kuitenkin se, ettd ne ovat selvisti riskipitoisempia kuin
vakaata rahavirtaa tuottavat sijoitukset ja erityisesti ly-
hyell aikavililld niiden arvonmuutokset voivat olla hy-
vinkin suuria. Ne eivit mydskddn vilccimarctd tuota sdd-
tién toiminnan edellyttimii rahavirtaa.

Riittdvi rahavirta ja likviditeettipuskuri ovat edelly-
tys sille, ettd sditio voi toimia hidiridictd. Niiden avulla
s4dtio voi tarttua myds nopeasti tarjoutuviin mahdol-
lisuuksiin niin sijoitustoiminnassaan kuin varainkiy-
tossdankin sekd vilttdd sijoitusomaisuuden suunnittele-
mattomat realisoinnit. Mutta sijoittaminen pelkistiin
rahavirtaa tuottaviin vihiriskisiin instrumentteihin
johtaa viistimittd sddtion varallisuuden reaaliarvon las-

kuun pitkilld aikavalilla.
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SAATION VOIDAAN AJATELLA olevan sditdjin teke-
mi sitoumus siitd, ettd saatio kéiyttéili varansa sddtdjin
miiriimin tarkoituksen ja tavoitteiden toteuttamiseen.
Timi sitoumus velvoittaa sidtién luottamus- ja toimi-
henkilot toimimaan sen mukaisesti. Samalla timi si-
toumus oikeuttaa myds sddtion ulkopuoliset toimijat
olettamaan, etti sditio tulee toimimaan niin. S44tioén
julkisena sitoumuksena liittyy siten useita tahoja, kuten
perustajat, muut lahjoittajat, tuensaajat ja yhteiskunta
laajassa mielessi. Nimi suhteet eri sidosryhmiin ra-

kentavat puolestaan sdition sosiaalista pddomaa.

SAATIOTOIMINNAN
YHTEISKUNNALLINEN VASTUU

S4dti6t toimivat yhteiskunnassa ja niiden on mui-
den organisaatioiden tapaan tiedostettava asemansa osa-
na sen rakenteita ja toimintaa. T4lld tarkoitetaan muun
muassa siition toiminnan taloudellisten, sosiaalisten,
kulttuuristen ja ympiristod koskevien vaikutusten tun-
nistamista. Lainsddddntd asettaa toiminnoille reunaeh-
dot, mutta yhteiskunnalliseen vastuullisuuteen kuuluu
niiden tason ylittivi toiminta.

Vastuullisuuden periaatteet kuuluvat myds sitioi-
den viestintddn. Toiminnasta tulee kertoa ldpinikyvisti
ja avoimesti ja my®s erilaisten kriisitilanteiden viestin-

tddn on syytd varautua.

Pienimmiin riskin sijoitukset

lyhyelli aikaviililli

etvdt voita pitkin aikavilin inflaatiota.
Mitd suurempaa tuottoa sidtio tavoittelee,
sitd suurempi riski ja volatiliteetti
sen on hyvdiksyttiva.
Suuri riskinotto

ei kuitenkaan takaa suurempaa tuottoa.
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KYSYMYKSIA SAATIOLLE

ALLE ON KOOTTU kysymyksid tukemaan sddtién varainkiyttdpolitiikan ja sijoituspolitiikan laatimista.

Onko siitidllinne selked kisitys sen tarkoituk-
sesta ja tuensaajista? Miten timi vaikuttaa ki-
sitykseenne siitd, mitd sddtion varoilla voidaan
saavuttaa ja missd ajassa? Mitd muita toimijoita

sd4tion toimintakentissi vaikuttaa?

Harkitsetteko sijoituspditostd tehtdessd, mitd si-
joituksella tulisi saada aikaan? Mitd tapahtuu,

jos odotus on vidrd? Entd mitd, jos se on oikea?

Oletteko analysoineet sijoituspolitiikkaanne ja
riskiensietokykynne vaikutuksia sditionne tar-
koituksen toteuttamiseen nyt ja tulevaisuudessa?
Miten sijoituspolitiikkanne vastaa sidtiénne ra-
havirtatarpeisiin ja minkilaisia seurauksia silli on

sddtion varainkdyton ajalliseen jaksottumiseen?

Onko tarkoituksenne kasvattaa, siilyttdd vai
kiyttid loppuun sddtionne varallisuus (inflaatio
huomioon ottaen) — ja milloin tai mille tasolle?
Miten perustelette pditoksenne ja miten mit-

taatte saavutettuja tuloksia?

Oletteko laatineet varainkiytto- ja sijoitussuun-
nitelman ja seuraatteko niiden toteutumista
sdadannéllisesti reaaliarvojen perusteella? Arvioit-
teko sditionne kulurakennetta seki sen tarkoi-

tuksenmukaisuutta ja muuttumista ajan myoed?

Oletteko paittineet sddtionne tuen jaksottami-

sesta ottaen huomioon sukupolvien tasa-arvon?

Osa kysymyksisti on sovellettu Richard Jenkin-
sin raportista The Governance and Financial
Management of Endowed Charitable Founda-
tions (ACF 2012).
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SAATION HYVA HALLINTO

SAATIOIDEN JA RAHASTOJEN neuvottelukunta ry. on laa-
tinut vuonna 2010 siitididen itsesiintelyohjeen Siition
hyvi hallinto. Se on tarkoitettu avuksi ja opastukseksi
sddtidissd toimiville henkilbille, sidtididen hallituksen ja
valtuuskunnan jisenille, asiamichille, toimihenkilsille
ja sddtion perustamista suunnitteleville.

Sdition hyvi hallinto -ohjeen tavoitteena on herit-
tid keskustelua hyvisti hallintotavasta seki kannustaa
sddtididen hallituksia omien toimintaohjeiden laatimi-
seen ja ylldpitdmiseen alalla vallitsevien hyvien kiytin-
tojen mukaisesti.

Sdition kestivi varainkiyttd on laadittu Sddtion hy-
vi hallinto -ohjeen periaatteiden mukaisesti. Sddtion

hyvi hallinto on saatavilla Sidtiépalvelun sivuilta.

KIRJALLISUUSLUETTELO

SAATIOIDEN JA RAHASTOJEN

NEUVOTTELUKUNTA

SAATIOIDEN JA RAHASTOJEN neuvottelukunnassa edu-
stetut lihes 140 sditiotd ja yhdistystd tukivat suoma-
laista tiedettd, taidetta ja kulttuuria kiyttdmilld siin-
tojensd mukaisiin tarkoituksiin vuonna 2011 noin 300
miljoonaa euroa.

S4dtididen ja rahastojen neuvottelukunta ry:n ensi-
sijaisena tehtivini on jisentensd edunvalvonta. Lisik-
si Neuvottelukunta tarjoaa jisenilleen mahdollisuuden
tietojen ja mielipiteiden vaihtoon yhteisissi asioissa.
Neuvottelukunta edustaa apurahoja jakavia sditiditd
suhteessa viranomaisiin ja valvoo jisenkuntansa etu-
ja muun muassa antamalla lausuntoja siitiolaitosta ja
muiden apurahanjakajien intresseji koskevista lainsii-
dintohankkeista.

Neuvottelukunta antaa neuvontaa siitiasioissa ja
ylldpitid sidtiokentin itsesdintelyohjetta Sidtion hy-
vi hallinto. Yhdistys julkaisee my6s muita alaan liitty-
vid ohjeita, muistioita ja tutkimuksia. Lisiksi Neuvot-
telukunta jirjestdd jdsenilleen ajankohtaisseminaareja,
koulutusta ja jiseniston tarpeen mukaan muitakin ti-
laisuuksia.

Neuvottelukunta yllipitid Sidtispalvelu-nimelld ko-
tisivuja, joilla tiedotetaan apurahoista ja sditicistd. Apu-
rahanhakijat ja -saajat voivat sivujen kautta etsid sopi-
via rahoitusmahdollisuuksia ja saada muuta neuvontaa.

Neuvottelukunta ei itse jaa apurahoja.
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