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Lukijalle

Säätiön hallitus on vastuussa säätiön toiminnasta. 
Tämä merkitsee ennen kaikkea vastuuta säätiön tarkoi-
tuksen toteuttamisesta ja omaisuuden hoidosta.

Säätiötoiminnan periaatteena on käyttää säätiön 
voimavarat mahdollisimman hyvin tarkoituksen to-
teuttamiseen. Pitkälle tulevaisuuteen ulottuva toiminta 
edellyttää, että varainkäyttö ei saa johtaa säätiön varo-
jen pysyvään vähenemiseen, mutta ei myöskään omai-
suuden arvon itsetarkoitukselliseen kasvattamiseen esi-
merkiksi liian varovaisen jakopolitiikan vuoksi. Tämän 
tasapainon löytäminen on säätiön kestävän varainkäy-
tön tavoite.

Tämän esityksen tarkoituksena on kannustaa sääti-
öiden hallituksia suunnittelemaan ja arvioimaan kestä-
vää varainkäyttöä sekä tekemään sitä koskevia päätök-
siä. Esityksessä ei anneta yksityiskohtaisia ohjeita tai 
lukuja kestävän varainkäytön toteuttamiseksi. Se ei olisi 
mahdollistakaan, sillä säätiöt ovat keskenään hyvin eri-
laisia tarkoitustensa, toimintatapojensa, varallisuutensa 
ja historiansa suhteen. Päämääränä on tuoda esiin aja-
tusmalleja ja esittää esimerkkejä, joita kukin säätiö voi 

soveltaa kestävää toimintaa suunnitellessaan. Varainkäy-
töllä tarkoitetaan tässä esityksessä säätiön kaikkea tar-
koituksensa mukaista toimintaa, mukaan lukien hallin-
tokulut.

Säätiön kestävä varainkäyttö on laadittu apurahoja 
jakavien säätiöiden piirissä, mutta esitettyjä periaatteita 
on mahdollista soveltaa kaikkien säätiöiden ja rahasto-
jen käyttöön.
Säätiön kestävä varainkäyttö -raportin perusajatuksena 
on osoittaa sijoitusomaisuuden reaalituoton ja varain-
käytön riippuvuussuhde. Keskeisinä teemoina ovat sää-
tiön varainhoito ja varainkäytön vaikuttavuus.

Suosituksena esitetään, että säätiön hallitus laatii 
suunnittelun ja päätöksenteon tueksi asiakirjat varain-
käyttöpolitiikasta ja sijoituspolitiikasta.

Varainkäyttöpolitiikan tavoitteena on määritellä 
säätiölle vaikuttava ja tehokas toimintamalli, joka toi-
mii myös pitkällä aikavälillä.

Sijoituspolitiikan tavoitteena on luoda säätiölle 
tuotto-riskisuhteeltaan paras mahdollinen varallisuus-
rakenne.
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1Mitä on säätiön  
kestävä varainkäyttö?

Kestävä varainkäyttö on säätiötoiminnan ehdotto-
massa keskiössä. Sitä on useimmissa säätiöissä eri tavoin 
pohdittu, mutta siitä ei ole Suomessa juurikaan kirjoi-
tettu. Tämän raportin kirjallisuusluetteloon sisältyy eräi-
tä ulkomaisia asiaa koskevia artikkeleita ja tutkielmia.

Yhdysvalloissa on käytössä viiden prosentin käyt-
töpakko säätiön omaisuuden käyvästä arvosta. Myös 
eräissä Euroopan maissa on kansallisia määräyksiä va-
rainkäytön määrästä eri aikaväleillä. Kestävän varain-
käytön kannalta katsottuna USA:n kaltainen viiden 

prosentin varainkäyttöpakko johtanee pitkällä aikavä-
lillä säätiöiden varallisuuden reaaliarvon vähenemiseen, 
mikäli säätiö ei saa riittävästi uusia lahjoituksia.

Kestävän varainkäytön ydinkysymys onkin, millä 
tasolla varainkäyttö voidaan pitää säätiön omaisuuden 
reaaliarvon laskematta pitkällä aikavälillä. Yksinkertai-
nen vastaus kysymykseen on, että varoja tulee käyttää 
enintään sijoitetun omaisuuden reaalisen tuoton määrä. 
Muutoin sijoitusomaisuuden reaaliarvo ja tätä kautta 
säätiön tulevan varainkäytön reaaliarvo vähenevät.

Inflaatio on  
säätiön pahin uhka
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Talouden väistämättömät suhdannevaihtelut vai-
kuttavat säätiöiden saamiin tuottoihin. Mikäli säätiön 
varainkäyttö pohjautuu pelkästään vuosituottoihin, se 
yleensä seuraa suhdannevaihtelua. Kuitenkin juuri hei-
koimpien taloussuhdanteiden aikana säätiön tarjoaman 
taloudellisen tuen tarve voi olla suurempi kuin talou-
den kasvuvaiheissa, jolloin taloudellisia resursseja on 
yhteiskunnassa enemmän tarjolla ja tuen antajien jouk-
ko yleensä suurempi. Apurahajaon tason säilyttäminen 
taloudellisesti vaikeinakin aikoina antaa säätiön toimin-

2 Talouden suhdannevaihtelut  
ja varainkäyttö

nalle suurempaa vaikuttavuutta taloudellisesti hyviin ai-
koihin verrattuna.

Säätiöiden toimintaan sisältyy usein jatkuvia toi-
mintamuotoja, kuten apurahojen jakaminen, laitosten 
ylläpito tai palvelujen tuottaminen. Tällaiset tulevaisuu-
teen ulottuvat – ääneen lausutut ja lausumattomat – si-
toumukset määrittävät keskeisesti säätiön rahavirta- ja 
maksuvalmiustarpeita ja näiden sitoumusten huomioon 
ottaminen on olennainen osa säätiön varainkäyttöpoli-
tiikkaa.

Huolellinen hallitus seuraa 
säätiön varallisuutta ja varainkäyttöä  

reaaliarvojen pohjalta
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Lähtökohta

Säätiö perustetaan yleensä määräämättömäksi ajaksi 
siten, että sen tarkoituksen toteuttamisen kestoa ei ole 
ajallisesti rajoitettu eli se toimii ”tästä ikuisuuteen”. Sää-
tiön hallitus voi käyttää säätiön varoja vain säännöissä 
määrättyyn tarkoitukseen. Säätiön hallituksen toimin-
taa tulee arvioida suhteessa säätiölle määrätyn tarkoi-
tuksen toteuttamiseen, erityisesti pitkällä aikavälillä.

Säätiö voidaan perustaa myös määräajaksi. Määrä-
aikainen säätiö käyttää koko pääomansa toiminta-ai-
kanaan. Määräaikaisuus voi olla tarkoituksenmukaista, 
kun tuen tarve on selvästi rajattu ajan tai olosuhteiden 
mukaan. Tämän esityksen periaatteita voidaan soveltaa 
myös näihin säätiöihin.

3Varainkäyttöpolitiikka

Aikaulottuvuus

Säätiön ikuisen luonteen vuoksi on tärkeää tiedostaa 
aikaulottuvuuden merkitys. Säätiön hallituksen tulee 
suunnitella, miten toiminnan vaikuttavuus voidaan 
maksimoida säätiön toiminta-aikana. Tämä tarkoittaa 
toiminnan vaikuttavuuden ja tehokkuuden arviointia 
niin nykyhetkellä, välittömässä lähitulevaisuudessa kuin 
pitkälläkin aikavälillä.

Säätiön toimintojen vaikuttavuus muodostuu en-
nen kaikkea sen käytössä olevien voimavarojen kohden-
tamisesta ja niiden käytön ajallisesta jaksottamisesta. 
Siksi näistä asioista on tehtävä tietoiset päätökset, jol-
loin toiminnan suunnittelun perusteita voidaan tarkas-
tella ainakin kolmesta eri näkökulmasta:

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

Varainhoidon kannalta peruskysymys on, kuinka 
paljon säätiö käyttää vuosittain varojaan tarkoituksen-
sa toteuttamiseen ja kuinka paljon varoja liitetään pää-
omaan kartuttamaan tulevaisuuden vaatimaa rahoitusta.

Tuensaajien kannalta peruskysymys on, miten säätiö 
painottaa nykyisiä, tämän hetken tarpeita verrattuna ai-
nakin osittain tuntemattomiin tulevaisuuden tarpeisiin.

n	 Vaikuttavuudella (effectiveness) tarkoitetaan 
tässä säätiön tuen tai toiminnan aikaan­
saamaa tavoiteltua kehitystä ja saavutettuja 
tuloksia, niin määrällisiä kuin laadullisiakin.

n	 Kun toteutuneita tuloksia ja kehitystä  
verrataan niiden saavuttamiseksi käytettyi­
hin voimavaroihin, puhutaan toiminnan  
tehokkuudesta (efficiency).
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Sukupolvien tasa-arvo

Säätiön toiminnan lähtökohtana on yleensä sukupol-
vien tasa-arvo. Se tarkoittaa sitä, ettei varainkäytössä 
suosita tulevia sukupolvia nykyisten kustannuksella tai 
päinvastoin.

Säätiöllä voi kuitenkin olla perusteltuja syitä, linja-
uksia tai painotuksia, joiden vuoksi se pitää tärkeämpä-
nä tämänhetkisiä tarpeita kuin tulevia – tai päinvastoin. 
Siksi se voi perustelluin päätöksin kerryttää pitkäjäntei-
sesti varoja jonkin tulevaisuudessa tapahtuvan suurem-
man asian toteuttamiseen tai käyttää varojaan etupai-
notteisesti.

Säätiön tuen arvon säilyttäminen

Säätiön tarkoituksen toteuttamistavoista riippuu, tulee-
ko kestävässä varainkäytössä huomioida vain elinkus-
tannuskehitys vai myös ansiotasokehitys.

Ansiotasokehityksen huomioon ottaminen on eri-
tyisen tärkeää apurahasäätiöille, joiden tulee pyrkiä tar-
joamaan rahoittamilleen apurahatutkijoille riittävä ja 
alakohtaisesti kilpailukykyinen ansiotaso.

Pitkällä aikavälillä kestävä varainkäyttö voidaan 
määritellä puhdistamalla keskimääräinen reaalituotto 
elinkustannuskehityksellä tai ansiotasokehityksellä. Täl-
löin keskimäärin käytettävissä oleva tuoton osa on sää-
tiön sijoitusten keskimääräinen nimellistuottoprosentti 
vähennettynä keskimääräisellä kuluttajahintainflaatio- 
tai ansiotasokehitysprosentilla. 

Nykyhetkeä painottavaa varain­
käyttöä puoltavat muun muassa  
seuraavat näkökohdat:

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

n	 perustellut odotukset tulevaisuudessa  
saatavista lahjoituksista tai muista erityisistä 
tuotoista

n	 säätiön perustajan tahdon mukaisen 
toimintamallin luominen perustajan vielä 
eläessä

n	 vastaaminen säätiöiden niukkana pidettyä 
apurahajakoa kohtaan osoitettuun kritiik­
kiin

Tulevaisuutta painottavaa  
varainkäyttöä puoltavat muun  
muassa seuraavat näkökohdat:

n	 säätiön tukema tarkoitus tulee vaatimaan 
enemmän varoja tulevaisuudessa

n	 tulevaisuudessa voi mahdollisesti nousta 
esiin uusia, vielä tunnistamattomia rahoitus­
tarpeita

n	 varainkäytön heikko vaikuttavuus nyky­
tilanteessa tai mahdollinen ylitarjonta  
säätiön toiminta-alueella

n	 Elinkustannusindeksi  
kuvaa kotitalouksien elinkustannuksissa 
tapahtuvaa kehitystä. Sen avulla voidaan 
seurata kuluttajahintojen yleistä kehitystä 
eli hintainflaatiota.

n	 Ansiotasoindeksi  
kuvaa palkansaajien säännölliseltä työajalta 
maksettavien ansioiden nimellistä kehitystä. 
Säätiöiden näkökulmasta se kertoo yleisestä 
palkkainflaatiosta. Se on perusteltu vertailu­
kohta, kun halutaan arvioida esimerkiksi 
apurahojen saajien ansiotason kehitystä.

viereisen sivun Kuvioissa 1 ja 2 sekä  taulukossa 1 
on kuvattu säätiöiden ja eläkevakuuttajien sijoitustuottoja 
eri ajanjaksoilla.  

Säätiöiden ja eläkeyhteisöjen sijoitustoiminnassa on yhtäläi­
syyksiä sekä eroja. Molemmat ovat institutionaalisia sijoitta­
jia, joiden sijoitushorisontti on pitkä ja jotka pyrkivät hyvään 
reaalituottoon.  

Eläkesijoittajilla on usein selkeä kytkentä vastuuvelkaan ja 
näin niiden sijoitustoiminnassa pyritään välttämään suuria 
tappioita. 

Säätiöiden sijoituspolitiikka voi vaihdella säätiöiden tar­
koituksen ja tavoitteiden mukaisesti. Usealla säätiöllä osake­
sijoitusten osuus sijoitussalkussa voi olla korkeampi kuin  
eläkesijoittajilla. Tämä näkyy joidenkin vuosien hyvänä  
tuottona sekä suurempana sijoitustuottojen vaihteluna.
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Kuvio 1   
Ansiotason nimellinen kasvuvauhti, elinkustannusten muutos ja nimellinen sijoitustuotto (%)

Kuvio 2
Säätiöiden ja eläkevakuuttajien nimelliset sijoitustuotot (%)

Ajanjakso

Ansiotason  
nimellinen 
kehitys

Elinkustannus- 
indeksin kehitys

Tuotto (nimellinen)

Säätiöt Eläkevakuuttajat

1998–2011 (14 v.) 3,7 % 1,8 % 12,8 % 5,7 %

2002–2011 (10 v.) 3,6 % 1,7 % 5,8 % 5,0 %

2007–2011 (5 v.) 3,6 % 2,3 % 1,6 % 2,5 %

2008–2011 (4 v.) 3,7 % 2,2 % 0,2 % 1,8 %

2009–2011 (3 v.) 3,1 % 1,6 % 10,3 % 7,9 %
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Tilastokeskus (Ansiotaso-  
ja elinkustannusindeksi) ja 
TELA (Työeläkevakuuttajien 
sijoitustuotot, yksityis- ja 
julkisalat). 

Säätiöiden luvut on laskettu 
eräiden suomalaisten  
säätiöiden vuosittaisista 
nimellistuotoista. Luvut ovat 
yksinkertaisia keskiarvoja.

Taulukko 1   
Ansiotaso, elinkustannukset ja nimelliset sijoitustuotot
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Peruskäsitteet varainkäyttö
politiikka ja sijoituspolitiikka 

Säätiön varainkäyttöpolitiikka luo pohjan säätiön va-
rojen käytölle ja sijoituspolitiikka pohjan säätiön varal-
lisuuden hoidolle. Säätiön käytettävissä olevat varat 
määräytyvät varallisuuden reaalisesta nettotuotosta.

Varainkäyttöpolitiikassa päätöksenteon lähtökohta-
na ovat sijoitustoiminnan toteutuneet tuotot ja tuotto-
jen tuloksena syntyneen varallisuuden reaalinen eli käy-
pä arvo. Tällöinkin on kuitenkin syytä ottaa huomioon 
tulevaisuuden vaihtoehtoiset kehityssuunnat ja muuttu-
vat tuotto-odotukset.

Sijoituspolitiikassa päätöksenteon lähtökohtana on 
ensisijaisesti perusteltu näkemys tulevaisuudesta, mut-
ta luonnollisesti on syytä ottaa huomioon myös aiempi 
kehitys.

Koska nimenomaan toteutuneet tuotot ja kertynyt 
varallisuus ovat säätiön toiminnan tukipilarit, on oleel-
lista tarkastella varallisuutta käyvillä arvoilla eikä esi-
merkiksi vain historiallisilla hankinta-arvoilla.

Säätiön varainkäyttöpolitiikka luo myös reunaeh-
dot säätiön sijoituspolitiikalle. Siitä seuraa muun muas-
sa suunnitellun apurahajaon ja muun toiminnan vaati-
ma maksuvalmiuden tarve ja sen edellyttämä rahavirta. 
Näin sijoituspolitiikka ja varainkäyttöpolitiikka kytkey-
tyvät vuorovaikutteisesti toisiinsa.
Varainkäyttö- ja sijoituspolitiikan arviointia voidaan 
kuvata seuraavalla yksinkertaistetulla periaatekaaviolla 
(kuvio 3.). Kuviosta voi havaita, että säätiön toiminnan 
vaikuttavuuteen vaikuttavat säätiön myöntämät apura-
hat ja muu tuki sekä säätiön ne oman toiminnan kulut, 
jotka kohdistuvat välittömästi tarkoituksen toteuttami-
seen. Säätiön hallintokuluilla on puolestaan vaikutusta 
säätiön toiminnan tehokkuuteen ja sijoitustoiminnan 
kuluilla säätiön sijoitusten nettotuottoon. Säätiön on 
hyvä seurata kaikkia näitä tekijöitä.  Hallintokulujen 
suhde säätiön myöntämien apurahojen ja oman toi-
minnan määrään voi toimia yhtenä mittarina säätiön 
toiminnan tehokkuudelle.

n	S äätiön kirjanpidossa varallisuus arvoste­
taan yleensä kirjanpitoarvoihin. Ne saat­
tavat poiketa huomattavasti käyvästä ar­
vosta, koska sijoitukset voivat olla hyvinkin 
vanhoja. 

n	 Kirjanpito kuvaa säätiön sijoitustoiminnan 
historiaa ja menneisyydessä tehtyjä pää­
töksiä. Tästä syystä historialliset hankinta-
arvot eivät yleensä kuvaa säätiön ajankoh­
taista tilannetta. 

n	 Käyvät eli reaaliarvot sitä vastoin kertovat 
myös säätiön varainhoidon tuloksista eli 
aiemmin tehtyjen päätösten seurauksista 
nykyhetkessä. Ne kuvaavat säätiön sijoi­
tusten vallitsevaa tilannetta.
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Säätiön kestävän varainkäytön arviointi

reaalinen
nettotuotto

inflaatio tai  
ansiotasokehitys

sijoitusten  
nettotuotto

sijoitustoiminnan  
kulut

sijoitusten  
bruttotuotto

sijoitusten  
juokseva  

tuotto

sijoitusten  
arvon  

muutokset

säätiön  
varainkäyttö

apurahatoiminta  
ja myönnetyt tuet

säätiön oman  
toiminnan kulut

säätiön  
hallintokulut

kuvion tarkoitus on auttaa säätiöitä arvioimaan  
omaa kestävää varainkäyttöään ja sen elementtejä

n	 Kestävän varainkäytön arviota on aina peilattava säätiön tarkoitukseen.
n	 Kestävän varainkäytön arvioinnissa on huomioitava riittävän pitkältä ajalta  

historia sekä tulevaisuudenodotukset.
n	 Kestävää varainkäyttöä on arvioitava vuosittain tai muutoin riittävän usein.
n	 Kestävän varainkäytön arvion voi tehdä prosentteina  

omaisuuden käyvästä arvosta tai euromääräisesti.

+

+

+

=

=

=

=

–

–
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Varainkäyttöpolitiikan ja sijoitus-
politiikan keskinäinen suhde

Säätiö voi tarkastella sijoitus- ja varainkäyttöpolitiikan 
vuorovaikutusta joko varainkäyttöpolitiikan tai sijoitus-
politiikan näkökulmasta.

1.	 Sidottuun varainkäyttöön perustuva  
sijoituspolitiikka

Säätiön varainkäyttösuunnitelma voi olla joko osittain 
tai kokonaan kiinteä tai muutoin ennalta määrätty, jos 
säätiöllä on pitkäaikaisia sitoumuksia tai jatkuvia toi-
mintoja.

Tästä seuraa, että säätiön toimintojen vaatima raha-
virta ohjaa sijoituspolitiikan rakentamista. Sijoituspoli-
tiikassa on tällöin huomioitava useita rahavirtaan liit-
tyviä tekijöitä, kuten sijoitusten aikajänne, riskitaso ja 
rahaksi muutettavuuden tarve. Toimintojen jatkuvuus 
edellyttää, että säätiön tulee ottaa erityisesti huomioon 
sukupolvien välinen tasa-arvo. Sijoitustoiminnassa sää-
tiön on säännöllisesti seurattava reaalista nettotuottoa ja 
verrattava sitä varainkäyttöön tarkkaillen, syökö säätiö 
tulevaisuuden käyttövaraansa vai kerryttääkö se liikaa 
ylijäämää.

2.	 Sijoitustuottoihin perustuva varainkäyttö
Mikäli säätiöllä ei ole sellaisia sitoumuksia tai toimin-
toja, jotka rajaavat varainkäyttöä, säätiö voi vapaammin 
liikuttaa tukeaan ajassa eli tehdä harkintansa mukaises-
ti erilaisia ajallisia painotuksia varainkäytössään. Tässä 
tilanteessa säätiön varainkäyttö voidaan suunnitella si-
joitustuottolähtöisesti, ja säätiön sijoituspolitiikka voi-
daan laatia ilman rahavirtarajoitetta pyrkien parhaaseen 
mahdolliseen tuottoon pitkällä aikavälillä. Myös tällöin 
säätiön on seurattava säännöllisesti sijoitustoiminnan 
reaalista nettotuottoa ja rahavirtaa sekä varmistuttava 
siitä, että se käyttää riittävästi varoja tarkoituksensa to-
teuttamiseen.

Kestävän varainkäytön  
tason määritteleminen

Varainkäyttöpolitiikka on – sijoituspolitiikan ohella 
– keskeinen säätiön toimintaa ohjaava asiakirja. Siinä 
määritellään kuinka suuri osa kokonaistuotosta käy-
tetään apurahajakoon ja omaan toimintaan ja kuinka 
suuri osa sijoitetaan uudelleen. Mikäli säätiö päättää 
painottaa tämänhetkisiä tai tulevia tarpeita, kirjataan 
painotukset varainkäyttöpolitiikkaan.

Varainkäyttöpolitiikka on määriteltävä tarkasti ja si-
tä on myös säännöllisesti seurattava, jotta säätiö voi to-
teuttaa tarkoitustaan parhaalla mahdollisella tavalla ko-
ko toimintansa ajan.

Esimerkkejä varainkäytön malleista:

1. Kokemuksiin perustuva malli

Käytetään varoja sen mukaan kuin vuosittain 
historiakokemuksen perusteella päätetään tai 
niin paljon kuin jatkuvan toiminnan ylläpito 
vaatii.

Varainkäyttö perustuu säätiön hallituksen 
ja toimihenkilöiden historian saatossa kerää­
mään kokemukseen sopivasta varainkäytön 
määrästä ja kohdentamisesta.

Tämä malli voi huomaamatta johtaa joko 
liian suureen tai liian pieneen varainkäyttöön 
pitkällä aikavälillä. Kummatkin ääripäät johta­
vat säätiön tarkoituksen toteuttamisen kan­
nalta epätyydyttävään tulokseen.

2. Juoksevan tuoton vuosimalli
Lasketaan vuosittain kirjanpidollinen juokse­
va tuotto ja käytetään enintään tämä määrä 
tai osa siitä.

Näin tehtäessä sijoitusten allokaatio vai­
kuttaa voimakkaasti tuottoon, sillä arvon­
nousua tuottavien sijoitusten kokonais­
vaikutus ei yleensä näy juoksevassa tuotossa.

Varainkäytön määrä on tässä mallissa  
helppo laskea, koska se perustuu kirjan­
pidosta näkyviin tuloihin, ja menetelmää  
on helppo käyttää, jos tuotto on vuosittain 
tasainen.

Mikäli sijoituksista merkittävä osa on 
arvonnousua tuottavissa sijoituksissa, on  
vaarana liian varovainen varainkäyttö.
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On vaikeaa rakentaa sellaista varainkäyttö- ja apura-
hapolitiikkaa, joka toimisi talouden väistämättömissä 
suhdannevaihteluissa parhaalla mahdollisella tavalla. 
Säätiöiden on kuitenkin tarpeen pohtia suhdannevaih-
teluiden vaikutuksia varainkäytön jaksottamiseen pit-
källä aikavälillä. Tavoitteena on määritellä varainkäytön 
kannalta sopiva tapa tasata sijoitustoiminnan vuosittai-
sia vaihteluja. Tällöin säätiön toiminnot voivat jatkua 
häiriöittä ja ennustettavasti ja säätiö voi maksimoida 
vaikuttavuuttaan. Erityisesti taloudellisesti vaikeina ai-
koina säätiöiden apurahat ja muu tuki ovat arvossaan ja 
niiden vaikuttavuus suurimmillaan.

Käytännön esimerkkejä säätiöiden  
varainkäyttöpolitiikoista:

3. Pitkän aikavälin  
    sopeuttava malli

Lasketaan käypien arvojen perusteella pitkän 
aikavälin (esimerkiksi kymmenen vuoden) 
keskimääräinen reaalituotto ja käytetään  
vuosittain enintään tämä määrä tai osa siitä.

Tämä malli turvaa tasaisen, hyvin ennus­
tettavan ja vaihteluita vaimentavan varain­
käytön.

Mallin käyttämiseen tarvitaan usean  
vuoden tiedot, ja varallisuuden käyvän arvon 
määrittely voi olla vaikeaa erityisesti kiinteis­
töjen osalta.

Malli reagoi muutoksiin verraten hitaas­
ti, joten varainkäyttö voi poiketa selvästikin 
vuosittaisen reaalisen tuottotason ylä- tai 
alapuolella.

4. �Tulevaisuuden  
tuotto-odotusten malli

Arvioidaan sijoitustoiminnan odotettavissa 
oleva reaalituotto ja käytetään enintään tämä 
määrä tai osa siitä.

Tämän mallin peruskysymys on, odote­
taanko tulevaisuudessa suurempia vai  
pienempiä tuottoja kuin aiempien vuosien 
toteutunut reaalinen tuotto on ollut.

Mikäli tuotto-odotukset ovat oikein, malli 
johtaa pitkällä aikavälillä tuottojen mukaiseen 
varainkäyttöön, mutta tulevaisuuden enna­
kointi on luonnollisesti vaikeaa.

5.  Yhdistelmämalli

Varainkäytössä voidaan luonnollisesti ottaa 
huomioon kaikkien yllä olevien mallien hyvät 
ja huonot puolet.

Varainkäytöstä on kuitenkin aina syytä 
päättää käypiin arvoihin perustuvien reaalis­
ten tuottojen pohjalta.

On tärkeää ottaa huomioon pitkän aika­
välin toteutunut reaalituotto ja tulevaisuuden 
tuotto-odotukset. Toteutuneiden tuottojen 
perusteella laskettua varainkäyttöä voidaan 
sopeuttaa myös tulevaisuuden odotukset 
huomioivaksi.

Säätiön on jatkuvasti seurattava, että se  
ei suunnittelemattomasti käytä liian suurta  
eikä toisaalta liian pientä osaa reaalituotos­
taan.

Esimerkki 1.

Yalen yliopiston The Yale Endowment on eräs 
maailman suurimmista säätiöistä. Sen varain­
käyttöpolitiikan mukaan kunkin vuoden varain­
käytöstä neljä viidesosaa määräytyy edellisen 
vuoden toteutuneen varainkäytön ja yksi viides­
osa varallisuuden reaaliarvon mukaan.

Edellisen vuoden toteutuneeseen varain­
käyttöön pohjautuvalla osuudella taataan  
toimintojen jatkuvuus ja tasoitetaan sijoitus­
toiminnan vaihteluja. Varallisuuden reaaliarvon 
mukaan määräytyvällä osuudella puolestaan 
suunnataan varainkäyttöä ylös- tai alaspäin 
vastaamaan omaisuuden reaalituottoa.

Esimerkki 2.

Eräs suomalainen apurahasäätiö perustaa 
varainkäyttöpolitiikkansa tavoitteelle jakaa 
apurahoina puolet keskimääräisestä reaali­
sesta vuosituotosta. Laskenta perustuu sijoi­
tusomaisuuden käypiin arvoihin kymmeneltä 
edeltävältä vuodelta. Pitkän ajan keskiarvo­
laskennalla tasoitetaan sijoitustoimintaan  
liittyviä tuoton vaihteluita.

Seuraavan vuoden talousarviokäsittelyn  
yhteydessä säätiö varmistaa sen, että säätiön 
rahavirta mahdollistaa suunnitellun varain­
käytön ilman ennakoimattomia sijoitusten  
realisointitarpeita.
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Säätiön hallitus vastaa siitä, että säätiön varat on 
sijoitettu varmalla ja tuloa tuottavalla tavalla. Tämä 
koskee sijoitusomaisuutta, ei välittömästi varsinaista 
toimintaa palvelevaa käyttöomaisuutta. Sijoitustoimin-
nassa tulee noudattaa varovaisuutta eikä siihen käyte-
tä velkarahoitusta, koska säätiön luonteeseen ei kuulu 
suurten taloudellisten riskien ottaminen. Sijoittamisessa 
on otettava huomioon lyhyen aikavälin likviditeetti ja 
pitkän aikavälin rahoitustarpeet.

Hallitus määrittelee sijoitustoiminnan periaatteet ja 
seuraa niiden noudattamista. Säätiön sijoituspolitiikassa 
määritellään sijoitustoiminnan tavoitteet, riskit, seuran-
ta ja raportointi, sijoitusten allokaatio ja liikkumavara 

allokaation sisällä sekä sallitut varallisuuslajit. Lisäksi 
voidaan määritellä sijoitustoimintaa ohjaavat eettiset 
sekä muut vastuulliseen sijoittamiseen liittyvät periaat-
teet. Hallitus määrittelee säätiön sijoitustoimintaan liit-
tyvien toimielinten, toimihenkilöiden sekä ulkopuolis-
ten varainhoitajien valtuudet.

Useilla säätiöillä on säännöissään sijoituspolitiik-
kaa koskevia määräyksiä esimerkiksi myyntivoittojen 
tai juoksevien tuottojen rahastoimisesta. Nämä saatta-
vat vaikeuttaa monien nykyisten sijoitusinstrumenttien 
käyttämistä ja jopa estää tarkoituksenmukaisen sijoitus-
politiikan. Tällaisessa tapauksessa säätiön hallituksen 
tulee pyrkiä muuttamaan nämä sääntömääräykset.

4 Sijoituspolitiikka
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sijoitussalkun keskimääräinen vuosittainen nimellistuotto
sijoitussalkun keskimääräinen vuosittainen reaalituotto, josta on vähennetty 
ansiotason nousu sekä varainkäyttö
keskimääräinen varainkäyttö vuodessa laskettuna omaisuuden käyvästä arvosta 
kunkin toimintavuoden alussa

Kuvaaja osoittaa, että kahtena vuosikymmenenä neljästä on varoja käytetty  
enemmän kuin salkku on reaalisesti tuottanut. Kahtena vuosikymmenenä tuotto  
on ollut korkeampi, jolloin on voitu kerätä puskuria huonoja aikoja varten.

Kuvio 4
Erään suomalaisen säätiön pääoman tuotto sekä varainkäyttö vuosikymmenittäin.
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Sijoituspolitiikan  
keskeisiä kysymyksiä

Sijoituspolitiikan laatimisessa säätiön hallituksen on 
syytä pohtia ainakin seuraavia kysymyksiä:

n	 Mikä on säätiön sijoitustoiminnan aikajänne? 
n	 Millaista tuottoa säätiö tavoittelee ja millaista 

riskiä se on valmis hyväksymään?
n	 Millaisia ovat säätiön sijoitususkomukset, joilla 

se pyrkii tavoittelemaansa pitkän aikavälin tuot-
toon hyväksymällään tuotto-riskisuhteella?

n	 Kuinka suuria ovat säätiön toiminnan normaa-
listi vaatimat rahavirta ja likviditeetti ja kuinka 
hyvin ne ovat ennakoitavissa?

n	 Mitä rajoituksia sijoitustoiminnalle halutaan 
asettaa?

n	 Kuinka aktiivisesti tai passiivisesti säätiö hoitaa 
sijoituksiaan?

n	 Kuinka suuressa määrin säätiö hoitaa varallisuut-
taan itse ja kuinka paljon ja mitä ulkopuolisia 
palveluja se käyttää omaisuutensa hoidossa?

n	 Millainen on säätiön tavoiteallokaatio, eli missä 
suhteessa säätiö sijoittaa varallisuuttaan erilaisiin 
omaisuuslajeihin, kuten osakkeisiin, korkosijoi-
tuksiin ja kiinteistöihin? 

n	 Minkälaisia sijoitusinstrumentteja säätiö käyttää: 
esimerkiksi suoria sijoituksia julkisten tai yksi-
tyisten yhtiöiden osakkeisiin ja joukkovelkakir-
joihin, valtionlainoja, räätälöityjä sijoitustuottei-
ta tai erilaisia rahastoja?

n	 Kuinka usein säätiö tasapainottaa sijoitussalk-
kunsa vastaamaan paremmin tavoiteallokaatio-
taan?

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

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

Hyvin hajautettu sijoitussalkku sisältää yleensä sekä 
arvonnousua tuottavia sijoituksia, esimerkiksi osak-
keisiin ja kiinteistöihin, että vakaata rahavirtaa tuotta-
via sijoituksia, esimerkiksi korkoinstrumentteihin ja ki-
inteistöihin.

Erityisesti pitkällä aikavälillä säätiön salkussa on 
syytä olla riittävästi arvonnousua tuottavia sijoituksia, 
sillä vain niiden kautta varallisuuden reaaliarvo voi säi-
lyä ja nousta. Ilman arvonnousua tuottavia sijoituksia 
säätiön on lähes mahdotonta voittaa inflaatiota, jolloin 
säätiön tarkoituksen toteuttaminen pitkällä aikavälillä 
vaarantuu.

Arvonnousua tuottavien sijoitusten haittapuoli on 
kuitenkin se, että ne ovat selvästi riskipitoisempia kuin 
vakaata rahavirtaa tuottavat sijoitukset ja erityisesti ly-
hyellä aikavälillä niiden arvonmuutokset voivat olla hy-
vinkin suuria. Ne eivät myöskään välttämättä tuota sää-
tiön toiminnan edellyttämää rahavirtaa.

Riittävä rahavirta ja likviditeettipuskuri ovat edelly-
tys sille, että säätiö voi toimia häiriöittä. Niiden avulla 
säätiö voi tarttua myös nopeasti tarjoutuviin mahdol-
lisuuksiin niin sijoitustoiminnassaan kuin varainkäy-
tössäänkin sekä välttää sijoitusomaisuuden suunnittele-
mattomat realisoinnit. Mutta sijoittaminen pelkästään 
rahavirtaa tuottaviin vähäriskisiin instrumentteihin 
johtaa väistämättä säätiön varallisuuden reaaliarvon las-
kuun pitkällä aikavälillä.

Säätiön tarkoituksen  
toteuttamisessa tärkeintä on  

mahdollisimman suuri  
vaikuttavuus,  
ei omaisuuden  

arvon kasvattaminen  
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Säätiön voidaan ajatella olevan säätäjän teke-
mä sitoumus siitä, että säätiö käyttää varansa säätäjän 
määräämän tarkoituksen ja tavoitteiden toteuttamiseen. 
Tämä sitoumus velvoittaa säätiön luottamus- ja toimi-
henkilöt toimimaan sen mukaisesti. Samalla tämä si-
toumus oikeuttaa myös säätiön ulkopuoliset toimijat 
olettamaan, että säätiö tulee toimimaan näin. Säätiöön 
julkisena sitoumuksena liittyy siten useita tahoja, kuten 
perustajat, muut lahjoittajat, tuensaajat ja yhteiskunta 
laajassa mielessä. Nämä suhteet eri sidosryhmiin ra-
kentavat puolestaan säätiön sosiaalista pääomaa.

Säätiöt toimivat yhteiskunnassa ja niiden on mui-
den organisaatioiden tapaan tiedostettava asemansa osa-
na sen rakenteita ja toimintaa. Tällä tarkoitetaan muun 
muassa säätiön toiminnan taloudellisten, sosiaalisten, 
kulttuuristen ja ympäristöä koskevien vaikutusten tun-
nistamista. Lainsäädäntö asettaa toiminnoille reunaeh-
dot, mutta yhteiskunnalliseen vastuullisuuteen kuuluu 
niiden tason ylittävä toiminta.

Vastuullisuuden periaatteet kuuluvat myös säätiöi-
den viestintään. Toiminnasta tulee kertoa läpinäkyvästi 
ja avoimesti ja myös erilaisten kriisitilanteiden viestin-
tään on syytä varautua.

5 Säätiötoiminnan  
yhteiskunnallinen vastuu

Pienimmän riskin sijoitukset  
lyhyellä aikavälillä  

eivät voita pitkän aikavälin inflaatiota.  
Mitä suurempaa tuottoa säätiö tavoittelee,  

sitä suurempi riski ja volatiliteetti  
sen on hyväksyttävä.  

Suuri riskinotto  
ei kuitenkaan takaa suurempaa tuottoa.
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n	 Onko säätiöllänne selkeä käsitys sen tarkoituk-
sesta ja tuensaajista? Miten tämä vaikuttaa kä-
sitykseenne siitä, mitä säätiön varoilla voidaan 
saavuttaa ja missä ajassa? Mitä muita toimijoita 
säätiön toimintakentässä vaikuttaa?

n	 Harkitsetteko sijoituspäätöstä tehtäessä, mitä si-
joituksella tulisi saada aikaan? Mitä tapahtuu, 
jos odotus on väärä? Entä mitä, jos se on oikea?

n	 Oletteko analysoineet sijoituspolitiikkaanne ja 
riskiensietokykynne vaikutuksia säätiönne tar-
koituksen toteuttamiseen nyt ja tulevaisuudessa? 
Miten sijoituspolitiikkanne vastaa säätiönne ra-
havirtatarpeisiin ja minkälaisia seurauksia sillä on 
säätiön varainkäytön ajalliseen jaksottumiseen?

n	 Onko tarkoituksenne kasvattaa, säilyttää vai 
käyttää loppuun säätiönne varallisuus (inflaatio 
huomioon ottaen) – ja milloin tai mille tasolle? 
Miten perustelette päätöksenne ja miten mit-
taatte saavutettuja tuloksia?

n	 Oletteko laatineet varainkäyttö- ja sijoitussuun-
nitelman ja seuraatteko niiden toteutumista 
säännöllisesti reaaliarvojen perusteella? Arvioit-
teko säätiönne kulurakennetta sekä sen tarkoi-
tuksenmukaisuutta ja muuttumista ajan myötä?

n	 Oletteko päättäneet säätiönne tuen jaksottami-
sesta ottaen huomioon sukupolvien tasa-arvon? 

n	 Osa kysymyksistä on sovellettu Richard Jenkin-
sin raportista The Governance and Financial 
Management of Endowed Charitable Founda-
tions (ACF 2012).

6Kysymyksiä säätiölle

Alle on koottu kysymyksiä tukemaan säätiön varainkäyttöpolitiikan ja sijoituspolitiikan laatimista.
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Säätiöiden ja rahastojen neuvottelukunta ry. on laa-
tinut vuonna 2010 säätiöiden itsesääntelyohjeen Säätiön 
hyvä hallinto. Se on tarkoitettu avuksi ja opastukseksi 
säätiöissä toimiville henkilöille, säätiöiden hallituksen ja 
valtuuskunnan jäsenille, asiamiehille, toimihenkilöille 
ja säätiön perustamista suunnitteleville.

Säätiön hyvä hallinto -ohjeen tavoitteena on herät-
tää keskustelua hyvästä hallintotavasta sekä kannustaa 
säätiöiden hallituksia omien toimintaohjeiden laatimi-
seen ja ylläpitämiseen alalla vallitsevien hyvien käytän-
töjen mukaisesti.

Säätiön kestävä varainkäyttö on laadittu Säätiön hy-
vä hallinto -ohjeen periaatteiden mukaisesti. Säätiön 
hyvä hallinto on saatavilla Säätiöpalvelun sivuilta.

Säätiöiden ja rahastojen neuvottelukunnassa edu-
stetut lähes 140 säätiötä ja yhdistystä tukivat suoma-
laista tiedettä, taidetta ja kulttuuria käyttämällä sään-
töjensä mukaisiin tarkoituksiin vuonna 2011 noin 300 
miljoonaa euroa.

Säätiöiden ja rahastojen neuvottelukunta ry:n ensi-
sijaisena tehtävänä on jäsentensä edunvalvonta. Lisäk-
si Neuvottelukunta tarjoaa jäsenilleen mahdollisuuden 
tietojen ja mielipiteiden vaihtoon yhteisissä asioissa. 
Neuvottelukunta edustaa apurahoja jakavia säätiöitä 
suhteessa viranomaisiin ja valvoo jäsenkuntansa etu-
ja muun muassa antamalla lausuntoja säätiölaitosta ja 
muiden apurahanjakajien intressejä koskevista lainsää-
däntöhankkeista.

Neuvottelukunta antaa neuvontaa säätiöasioissa ja 
ylläpitää säätiökentän itsesääntelyohjetta Säätiön hy-
vä hallinto. Yhdistys julkaisee myös muita alaan liitty-
viä ohjeita, muistioita ja tutkimuksia. Lisäksi Neuvot-
telukunta järjestää jäsenilleen ajankohtaisseminaareja, 
koulutusta ja jäsenistön tarpeen mukaan muitakin ti-
laisuuksia.

Neuvottelukunta ylläpitää Säätiöpalvelu-nimellä ko-
tisivuja, joilla tiedotetaan apurahoista ja säätiöistä. Apu-
rahanhakijat ja -saajat voivat sivujen kautta etsiä sopi-
via rahoitusmahdollisuuksia ja saada muuta neuvontaa. 
Neuvottelukunta ei itse jaa apurahoja.

Säätiön hyvä hallinto
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