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SIJOITUSPOLITIIKAN OHJE

Kunnan varallisuuden hoidon ja sijoitustoiminnan periaatteet hyvaksyy valtuusto. Tassa
valtuuston ohjeessa otetaan kantaa sijoitustoiminnan allokointiin kassavarojen osalta.
Toimialasijoittamisen perusteista paatetaan vuosittain talousarviossa tai valtuuston
erikseen tekeman sijoituspaatdksen yhteydessa. Lahjoitusvarojen sijoittamisesta paa-
tetdan rahastosaanndssa.

Valtuusto paattda hyvaksya seuraavat kunnan sijoitustoimintaa koskevat
perusteet:

Kunnan sijoitustoimintaa ohjaavat saannokset ja yleiset periaatteet

Sijoitustoiminnalla tarkoitetaan kunnan toimialaan liittyvaan sijoittamista ja kassavaro-
jen sijoittamista. Liséksi kunnalla voi olla sijoitettavia lahjoitusrahavaroja.

Kuntalaissa kunta-alan sijoitustoimintaa ohjaavat itsehallintoa ja toimintaajatusta (1§),
toimialaa ja tehtavia (2 §) seka valtuuston tehtavia (13.2 §) koskevat sddnndkset. Kun-
nan sijoitustoiminta jakaantuu kahteen luonteeltaan erilaiseen toimintaan; kunnan toi-
mialaan ja tehtaviin littyvaan seka kassavarojen sijoittamiseen.

Kunnan sijoitustoiminnan tulee l1ahtékohtaisesti olla taloudellisesti tuottavaa. Vahim-
maisvaatimuksena voidaan pitaa sijoituksen reaaliarvon eli ostovoiman sailyttamista,
mutta sijoitusten tuoton tulisi kattaa myds sijoitustoiminnan hoitamisesta aiheutuvat
kustannukset.

Sijoitustoiminnassa on otettava huomioon maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tur-
vaaminen. Maksuvalmiussuunnitelmalla arvioidaan sijoituksiin kdytettavissa oleva ra-
hamaara ja sijoitusaika. Suunnittelun tarve syntyy kassatulojen ja -menojen eriaikaises-
ta kertymasta. Tarvittava sijoitusten likvidiys eli rahaksi muutettavuus turvataan parhai-
ten instrumenttien jalkimarkkinakelpoisuudella. Pelkkéd periaatteellinen mahdollisuus
kaupankayntiin jalkimarkkinoilla ei kuitenkaan valttaméatta ole riittva peruste, vaan si-
joituskohteiden tosiasiallista kaupankayntia tulisi kyetéd seuraamaan ja varmistamaan.

Sijoittamisen tulee perustua hallittuihin riskeihin. Tama tarkoittaa suunnitelmallista ris-
kien tunnistamista, mittaamista ja riskeiltd suojautumista. Yleisten riskien hallinnan pe-
riaatteiden mukaisesti myds sijoitustoiminnan riskit tulisi arvioida. Uusia, ennestaan
tuntemattomia riskeja ei ole syyta ottaa — ainakaan ennen kuin niiden luonne on riitta-
vasti selvitetty. Tietoisen riskinoton liséksi tdma koskee myods sellaisten tuotteiden tai
palveluiden kaytt6a, joiden riskien muodostumista ei tunneta tai se on hankala hahmot-
taa.

Sijoituspolitikka-ohjeella on tarkoitus maarittda ne puitteet, joissa kunnan varoja sijoite-
taan. Arvopaperisijoittamisessa keskeisimmat omaisuuslajit ovat osakkeet, joukkolainat
ja kateinen. Kéateisella tarkoitetaan kaikkia likvideja alle 12 kuukauden mittaisia raha-
markkinasijoituksia.

Kuntalain perustelujen mukaan “valtuuston tulisi paattaa periaatteista, joilla kunnan ra-
havaroja sidotaan sijoitustoimintaan vuotta pidemmaksi ajaksi”. Perustelujen tarkoitus
talla kohtaa lienee ollut korostaa, etta kassaylijgadman sitominen merkittavasti pitkaai-



kaisiin osakesidonnaisiin sijoituksiin tai maaraaikaistalletuksiin on talousarviovuoden
osalta rahan kayttéa, minka tulisi perustua valtuuston paatdkseen.

Sijoitustoiminnan perusteiden hyvaksymista koskevan sadannéksen tarkoituksena on
korostaa valtuuston roolia kunnan sijoitustoimintaa koskevassa paatéksenteossa. Lain-
saatajan tarkoitus on, etta valtuusto ottaa kantaa kassavarojen sijoittamisen perustei-
siin, ei vain toimivallan siirtoon. Lain perusteluissa asia on yksildity siten, etta valtuus-
ton tulee maaritella enimmaismaara, joka voidaan sijoittaa rahoitusomaisuusarvopape-
reihin, joissa riski pAdoman menettamisesta on olemassa.

Naitd ovat mm. osakkeet, osakerahasto-osuudet ja erilaiset yrityslainat. Edelleen lain
perustelujen mukaan valtuuston tulee paattaa periaatteista, joilla kunnan rahavaroja si-
dotaan sijoitustoimintaan vuotta pidemméaksi ajaksi. Periaatteisiin kuuluu myds hajaut-
taminen, joka voi koskea sijoitusaikaa, sijoitusvalineita tai velallisia. Kunnanvaltuusto
voi siirtad sijoitustoimintaan liittyvaa toimivaltaa alemmille viranomaisille

Toimialasijoitukset

Toimialasijoittamisella tarkoitetaan sijoituksia, joilla edistetdan kunnan tehtaviin kuulu-
via paamaaria kuten palvelutuotannon jarjestamistd, elinkeinorakenteen muutosta tai
tybllisyyden turvaamista kunnan tai seutukunnan alueella.

Toimialasijoitukset ovat oman tai vieraan padoman ehtoisia sijoituksia, joiden tarkoituk-
sena on rahoittaa kunnan toimintaan liittyvien tai sité palvelevien yhteiséjen toiminnan
kaynnistamista tai jatkumista. Rahoitus kohdistuu tallin ensisijaisesti investointeihin.
Tallaisilla sijoituksilla siis edistetdaan kunnan toimialaan kuuluvia padamaaria. Yksin-
omaan voiton tavoittelu ei saisi olla vaikuttimena kunnan toimialaan liittyvassa sijoitta-
misessa. Kunnan toimialaan ja tehtaviin liittyvaa sijoittamista ohjaavat itsehallintoa,
toiminta-ajatusta ja toimialaa koskevat sdanndkset. Toimialasijoitukset ovat paasaan-
téisesti padomasijoituksia investointien rahoittamiseen.

Toimialaan liittyvat sijoitukset ovat paasaantodisesti investoinnin rahoitukseen tarkoitet-
tuja antolainoja seka osake- ja osuuspaaomasijoituksia. Antolainat voivat olla velkakir-
jalainoja tai padomalainoja. Lainat voivat olla korollisia tai korottomia. Toimialasijoitus
voi olla myds vaihtovelkakirjan muodossa. Toimialaan liittyvat sijoitukset merkitdan py-
syvien vastaavien taseryhmaan sijoitukset luonteensa mukaisesti tase-eriin osakkeet ja
osuudet, joukkovelkakirjalainsaamiset tai muut lainasaamiset.

Yleista tuottovaatimusta ei kunnan toimialasijoituksille tavallisesti voi asettaa, vaan kay-
tanndllisintd on maaritella tuottotavoite kohteittain. Sijoitus voi olla myés koroton laina
tai oman padoman ehtoinen sijoitus yhteisd6n, joka sdantdjensa mukaan ei jaa osinkoa
tai muuta voitto-osuutta. Sijoitusta paatettaessa tuottovaatimukseen tulee kuitenkin ot-
taa kantaa. Sijoituksen reaaliarvon sailyttdmista on yleensa pidettava vahimmaistavoit-
teena.

Antolainojen tuottotavoite voidaan sitoa rahoitusmarkkinoilla keskimaarin vastaavanlai-
selle instrumentille maksettavaan tuottotasoon, kunnan ottolainoilleen maksamaan
keskikorkoon tai laissa taikka sopimuksessa maarattyyn korkoon. Tuottoa maarattées-
sa yleensa otetaan huomioon lainan kayttétarkoitus; talléin erityisesti liiketoimintaan



mydnnetyissa lainoissa edellytetddn markkinatuottoa. Kaytannéssa on perusteltua ar-
vioida my@s riskien merkitysta tuottovaatimukselle.

Toimialasijoituksesta paattaa valtuusto. Toimialasijoituksen tuottotavoitteesta paattaa
valtuusto erikseen sijoituspaatéksen yhteydessa tai vuosittain talousarviossa. Sijoitus-
ten rahoittaminen lainanotolla voi tulla kysymykseen vain toimialaan liittyvissa sijoituk-
sissa.

Kassavarat

Kassavaroilla tarkoitetaan maksuliikennevaroja ja kassaylijadméaéa. Maksuliikennevaroja
ovat rahalaitosten kayttétileilla olevat varat seka kateisvarat. Kassaylijadmaa ovat ra-
hoitusarvopaperit ja pankkisaamiset, jotka eivat maarittelyhetkella ole sidottu maksulii-
kenteen yllapitoon. Lahjoitusrahavarat ovat rahoitusarvopapereita, rahaa tai pankki-
saamisia.

Sijoitettavat kassaylijaamat

Sijoitettavilla kassavaroilla tarkoitetaan kassaylijadmaa, joka ei ole sidottu maksuliiken-
teen yllapitoon. Kassavarojen sijoittamista arvostellaan talldin ensisijaisesti taloudelli-
sen tuloksen ja maksuvalmiuden yllapitamisen kannalta eika sijoittamiselta edellyteta
liittymista kunnan tehtaviin. Kuntalain valtuustoa koskevassa tehtdvasaanndksessa
otetaan kantaa nimenomaan kassavarojen sijoittamiseen. Kassavaroja sijoitetaan eri-
laisiin rahoitusmarkkinainstrumentteihin.

Rahoitusmarkkinoilla kdydaan kauppaa lukuisilla erilaisilla instrumenteilla. Kaikki ne
ovat myos sijoituskohteita. Ohessa on lueteltu kuntien sijoitustoiminnan kannalta kes-
keisimpia.

Korkoinstrumentteja ovat:

» talletukset

 rahamarkkinainstrumentit (juoksuaika enintdan 12 kk)

— sijoitustodistukset, yritystodistukset, kuntatodistukset

« valtioiden joukkovelkakirjalainat (juoksuaika yli 12 kk)

« yritysten ja yhteisdjen joukkovelkakirjalainat (juoksuaika yli 12 kk)
— investointitason lainat (luottoluokitus vahintdan BBB)

— High Yield -lainat (luottoluokitus BB+ tai alempi)

— kehittyvien markkinoiden lainat.

Kaikkiin edella mainittuihin kohteisiin voidaan sijoittaa seka suorina instrumentteina etta
rahastoina. Lisaksi eri korkoluokkien yhdistelmarahastot ovat mahdollisia.

Osakemarkkinoille on mahdollista sijoittaa seka ostamalla yksittaisia osakkeita etta ra-
hastojen kautta. Sijoittamisen jakaumaa puolestaan voidaan suunnitella esimerkiksi si-
joittamalla yksittaisiin yhtiéihin, valitsemalla kasvuyhtiéita tai isoa osinkoa maksavia yh-
tibitd, maantieteellisesti (Suomi, Pohjoismaat, Eurooppa, Euroalue, Pohjois-Amerikka
ja muut ns. lansimarkkinat, kehittyvat markkinat jne.), toimialan mukaan ja niin edel-
leen. Osakemarkkinoille pddsee mukaan myds seka osake- etta korkoinstrumentteihin
sijoittavien yhdistelmarahastojen ja ETF:ien kautta.



Korko- ja osakemarkkinoilla on tarjolla myds rahastojen rahastoja eli rahastoja, joiden
sijoituskohteena yksittaisten instrumenttien sijasta ovatkin rahastot.

Koroille ja osakkeille vaihtoehtoisia tai tdydennysta tarjoavia kohteita on lukuisia. Niita
voivat olla esimerkiksi hedgerahastot (absoluuttisen tuoton tavoite eli positiivinen tuotto
kaikissa markkinaolosuhteissa), vipurahastot (johdannaisten merkittava kayttd), erilai-
set kiinteistdsijoitukset seka kotimaassa etta kansainvalisesti, toimitila-, asunto- hoiva-
ja infrarahastot seka strukturoidut sijoitukset. Myés metsa ja maaomaisuus, valuutat
seka erilaiset raaka-aineet voivat olla vaihtoehtoina.

Lyhytaikaista kassaylijadmaa voidaan hoitaa juoksuajaltaan enintdan vuoden pituisilla
sijoituksilla, joiden tarkoituksena ensisijaisesti on turvata kunnan maksuvalmiutta kayt-
t6tileja paremmalla tuotolla. Lyhytaikaisia sijoitusinstrumentteja ovat mm. maaraaikai-
set pankkitalletukset, rahalaitosten sijoitustodistukset, kunta- ja yritystodistukset, valtion
velkasitoumukset sekad Kunnan ja kuntayhtyman varallisuuden hoito, sijoitustoiminta ja
niiden perusteista paattaminen lyhyen koron rahasto-osuudet. Kun kyseesséa on kun-
nan maksuvalmiuden turvaaminen, on tarkeda huolehtia siita, etta riittdva osa sijoituk-
sista on jalkimarkkinakelpoisia ja etté likvidisyys eli rahaksi muutettavuus on tarvittaes-
sa hyva.

Pitkdaikaista kassaylijadmaa ovat sijoitusajaltaan yli vuoden mittaiset sijoitukset. Pitka-
aikaisia sijoitusinstrumentteja ovat joukkovelkakirjalainat, pérssinoteeratut osakkeet,
pitkan koron rahasto-osuudet, osake- ja yhdistelmarahasto-osuudet, osakeindeksi- ja
muut ns. strukturoidut lainat, osakeindeksiosuudet, vakuutusyhtiéiden kapitalisaatioso-
pimukset ja sijoitusvakuutukset. Pitkdaikaiset sijoitusinstrumentit ja erityisesti oman
padoman ehtoiset sijoitukset eivat yleensa voi tulla kysymykseen lyhytaikaisessa sijoi-
tustoiminnassa.

Kassavarojen jakautuminen lyhyt- ja pitkaaikaiseen kassaylijgdmaan riippuu kassanriit-
tavyydesta. Pitkdaikainen sijoittaminen edellyttda usean viikon pituista keskimaaraista

kassanriittavyytta. Mitd suurempi kunnan kassanriittdvyys on, sitd suurempi osuus sen
kassavaroista voidaan sitoa pitkdaikaisiin instrumentteihin ja sité pitempi keskimaarai-

nen sijoitusjakso voi olla.

Kunnalla voi olla kassaylijadmaa, joka on paatetty sailyttda tai joka on sitouduttu sailyt-
tamaan pitkaaikaisesti tai pysyvasti. Kassaylijadma on voinut muodostua esimerkiksi
kayttdomaisuuden myynnisté tai lahjoituksena. Askolan kuntaan tallaista kassaylijaa-
maa on muodostunut mm. Kymenlaakson sahkd oy:n osakkeita myymalla. Tallaisen
kassaylijadman osalta kunta voi katsoa olevan mahdollista ottaa tavanomaista suu-
rempaa luotto- tai hintariskia lisatuoton tavoittelun tarkoituksessa. Kassaylijgdmaa voi-
daan talldin sijoittaa pdrssiosakkeisiin ja osakerahasto-osuuksiin.

Kassavarojen sijoittaminen on kassaylijgdman sijoittamista, milla on vain valineellista
merkitystd kunnan varsinaisten tehtavien hoitamisessa. Sen vuoksi lainan ottaminen
vain kassaylijgaman lisddmisen tarkoituksessa ei kuulu kunnan tehtaviin, vaikka se yk-
sittdistapauksessa saattaisi vaikuttaa liiketaloudellisesti kannattavalta toimelta.
Sijoitustoiminnan tulee olla taloudellisesti tuottavaa. Sijoitustoiminta on hoidettava
suunnitelmallisesti siten, ettd maksuvalmius turvataan ja etta sijoitustoimintaan liittyvat
riskit kartoitetaan ja niiltd pyritdan suojautumaan ennakolta.



Kassavarojen sijoittamisen perusteet

Kunta voi sijoittaa kassaylijadmaa euroalueella velkasitoumukseen, kunta-, sijoitus- ja
yritystodistukseen, joukkovelkakirjalainaan, sijoitusvakuutukseen, kapitalisaatiosopi-
mukseen, rahasto-osuuteen, maaraaikaistalletukseen tai osakeindeksilainaan, joissa
likkeeseenlaskijana tai velallisena on valtio, kunta tai raha- ja vakuutuslaitos taikka yri-
tys tai muu yhteisd, jonka luottokelpoisuusluokka on AAA-BBB, osakeindeksilainoihin
tai vahariskisiin strukturoituihin tuotteisiin ja vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin.

Lyhytaikaisia varoja ei voi sijoittaa osakesidonnaisiin instrumentteihin. Suoria osakesi-
joituksia pitkaaikaisesta kassaylijadmasta voidaan tehda joko ulkopuolisten varainhoita-
jien kanssa tehtavien tayden valtakirjan omaisuudenhoitosopimuksen puitteissa tai niin
ettd kunnan toimivaltainen taho tekee sijoituspaatékset. Johdannaisia voi kayttaa vain
suojaamistarkoituksessa.

Kassaylijgdman sitominen yli vuodeksi maaraaikaistalletukseen tai muuhun instrument-
tiin, joka ei ole avistaehtoinen tai jalkimarkkinakelpoinen, edellyttdd kunnanhallituksen
erikseen asiassa tekemaa paatosta.

Kassaylijadgmaéa koskevan sijoitussalkun hajauttamisessa on noudettava
seuraavia vahimmais- ja enimmaisosuuksia:

Osuus sijoituksista:

Yhden liikkeeseenlaskijan/rahalaitoksen/osakkeen osuus 0-10 %
Korkosidonnaisten sijoitusten osuus 0-50 %

Osakesidonnaisten sijoitusten osuus 30-100 %

Maaraaikaisten sijoitusten osuus 0-50 %
Jalkimarkkinakelpoisten sijoitusten osuus 50-100 %
Kiintedkorkoisten sijoitusten osuus 0-50 %

Vaihtuvakorkoisten sijoitusten osuus 0-50 %

Valuuttamaaraisten sijoitusten osuus 0-50 %

Sijoituksia hedge- tai vipurahastoihin 0-10 %

Erilaiset vaihtoehtoiset sijoitukset (Esimerkiksi kiinteistd- ja infrasijoitukset, metsa, eri-
laiset kiinteistd- ja asuntorahastot ym.) 0-10 %

Lisdksi noudatetaan eri omaisuuslajien sisélla seuraavia vahimmais- ja enim-
maisosuuksia:

Korot

- talletukset 0-100 %

» rahamarkkinainstrumentit (juoksuaika enintdan 12 kk) 0-30 %

— sijoitustodistukset, yritystodistukset, kuntatodistukset

« valtioiden joukkovelkakirjalainat (juoksuaika yli 12 kk) 0-90 %

« yritysten ja yhteis6jen joukkovelkakirjalainat (juoksuaika yli 12 kk) 0-50 %
— investointitason lainat (luottoluokitus vahintdan BBB)

— High Yield -lainat (luottoluokitus BB+ tai alempi)

— kehittyvien markkinoiden lainat.

Naista suoria sijoituksia 0-100 % ja rahastoja 0-100 %



Osakkeet

Suomi 50-100 %, Pohjoismaat 0-40 %, Euroalue 0-20 %, muu Eurooppa 0-10 %, Yh-
dysvallat 0-10 %, muut markkinat 0-10 %.

Naista suoria sijoituksia 50-100 % ja rahastoja tai ETF:ia 0-50 %

Kunnanhallitus paattaa allokaatiosta ylla mainituissa valyksissa. Muista sijoitustoimin-
taan liittyvista asioista paattda kunnanhallitus, joka voi edelleen siirtda toimivaltaansa
muulle toimielimelle tai viranhaltijalle.

Kunnanhallituksen tulee antaa valtuustolle selvitys vuosittain 17.11. mennessa maaran
ja arvon kehityksesta seka sijoitusinstrumenttien jakaumasta ja tuotosta. Liséksi selvi-
tyksesséa on esitettava olennaiset riskitasossa tapahtuneet ja ennakoitavissa olevat
muutokset.

Ohjeella kumotaan aikaisemmat sijoitustoimintaa koskevat ohjeet.



