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LUKIJALLE

Y1jo Jahnssonin sddtid on minulle henkilokohtaisesti ldheinen. Aloitin ekono-
mistiurani séétion ja Suomen Pankin yhdessé rahoittamassa professori Paunion
rahataloudellisessa tutkimusryhméssa 1970-luvun alussa. Olin 1970-luvun puo-
livdlissd sijaistamassa Seppo Honkapohjaa sdétion tutkimussihteerind ja myo-
hemmin samalla vuosikymmenelld yhteensé kaksi vuotta vt. tutkimusjohtajana
Honkapohjan sijaisena.

Olen muussa yhteydessd kuvannut vaikutelmiani 1970-luvun séétiostd (Vuo-
sikertomus 2022). Siirryin levottomasta yliopistoymparistostd viehdttavdn van-
hanaikaiseen miljooseen.

S&ation toimistossa henkildistd puhuttiin ja heitd puhuteltiin titteleilld. Silloin
vield elossa ollut sdétion perustaja Hilma Jahnsson oli ”Kouluneuvos”. Hallituksen
puheenjohtaja Lauri Puntila oli ”Professori”. Hallituksen jdsenid olivat ’Vuorineu-
vos” eli Huhtaméen Erkki Partanen, ”Kauppaneuvos” eli Primulan Tauno Vayrynen
ja “Rehtori” eli Helsingin kauppakorkeakoulun Jaakko Honko. S&dtion asiamies
ja toimitusjohtaja Seppo Hieta oli ”Tuomari”. ”Professori”’-nimitystd ei kdytetty
kenestdkddn muusta kuin Puntilasta. Niinpa hallituksen viides jasen, Tampereen
yliopiston kansantaloustieteen professori Auvo Kiiskinen oli vain ”Kiiskinen”.

Tutkimusjohtajan roolissa péésin seuraamaan “isojen miesten” péddtoksen-
tekoa ldhietdisyydeltd. Osallistuin ldhes kaikkiin hallituksen kokouksiin. Niisti
monet pidettiin ravintola Motin kabinetissa. Motti oli ”Professorin” suosikki.
Ravintolan erikoisuuksiin kuuluivat liekitetyt passin kivekset ja vasikan palavat
munuaiset. Niitdkin tuli maistetuksi.

Palasin sdédtioon uuden vuosituhannen alussa, tilla kertaa hallituksen jésene-
néd. Sddtion omaisuusmassa oli miltei sama kuin se oli ollut 1970-luvun puoli-
vilissd, kaksi kivitaloa Vallilassa ja kolmas kivitalo Helsingin keskustan Lud-
viginkadulla. Uusia sijoituksia oli tehty kiinteistoosakeyhtiéiden osakkeisiin ja
arvopaperisijoituksia oli ryhdytty laajentamaan.

Kahdessakymmenessd vuodessa melkein kaikki muuttui. Ensin irtauduttiin
liikekiinteistdistd, sitten huoneisto-osakkeista, ja sijoitukset hajautettiin kansain-
vélisesti osakkeisiin, rahastoihin ja vaihtoehtoisiin sijoituksiin.



Irtauduin sdition hallituksesta vuoden 2022 lopussa. S#étio oli jo ryhtynyt
suunnittelemaan sdition 70-vuotisjuhlavuoden ohjelmaa ja tapahtumia. Syntyi
ajatus, ettd sdation historia olisi hyva pdivittdd, sen verran suuria muutoksia oli
tapahtunut paitsi sddtion varainhoidossa myds sen toimintaymparistossa.

Siihen, ettd sdétion historiankirjoittajalla on laheinen henkilokohtainen suhde
sdatioon, liittyy riski, etté tekstistd tulee harhainen, sdatidlle lilan myotasukainen.
Olen koettanut minimoida tété riskid tukeutumalla hyvinkin pikkutarkasti sddtion
vuosikertomuksiin, hallituksen ja varainhoitokunnan kokousten poytékirjoihin ja
poytékirjojen liitteisiin. Olen my6s pyrkinyt lahteyttdméaan kaikki viittaukset nii-
hin. Siksi loppuviiteluettelosta tuli pitka.

Alun perin tarkoituksenani oli haastatella sdétion entisid hallituksen jdsenid
ja toimihenkil6itd. Sen jatin lopuksi tekemaéttéd, koska halusin koota koko tarinan
sadtion varainhoidosta ja toiminnasta séétion tarkoituksen toteuttamiseksi mah-
dollisimman pelkistetysti poytikirja-aineiston varassa. Haastattelujen puutteen
korvaa osittain se, ettd olen antanut kirjan késikirjoituksen tai sen osia luettavaksi
ja kommentoitavaksi hallituksen entisille ja nykyisille jésenille, entiselle asia-
miehelle seké entisille ja nykyisille tutkimusjohtajille seké parille sddtion ulko-
puoliselle henkildlle.

Entinen asiamies Arto Alho, nykyinen asiamies Elli Dahl, entinen hallituksen
puheenjohtaja Kimmo Kontula ja entinen hallituksen jasen Matti Pohjola kévivit
kesidn aikana koko tekstin huolellisesti ldpi. Elli Dahl oli lukenut ja kommentoinut
kaikki tekstit jo niiden ensimmdiisessd luonnosvaiheessa. Heille haluan ojentaa
suuret kiitokset. Hallituksen nykyinen puheenjohtaja Jaakko Kiander ja entiset
tutkimusjohtajat Timo Hiltunen ja Ari Hyytinen ovat kommentoineet tekstid rele-
vanteilta osin. S44tion talous- ja hallintoasiantuntija Tiina Lamsa ansaitsee suuret
kiitokset avusta arkisto- ja taloustietojen hankkimisesta.

Pitkdaikainen sddtio- ja sijoitustoiminnan asiantuntija, oikeustieteen tohtori
Timo Viherkenttd on lukenut ja kommentoinut sdtion varainhoitoa kisittelevan
toisen luvun ensimmaéiseen version. Entinen taloustoimittaja Kustaa Hulkko on
lukenut ja kommentoinut varainhoitoa kisittelevén toisen luvun ja siétion tarkoi-
tuksen toteuttamista késittelevin kolmannen luvun tekstiluonnokset. Suuri kiitos

molemmille sdition ulkopuolisille kommentaattoreille.

10



Kaikesta avusta ja tuesta huolimatta tekstiin on saattanut jaada virheiti ja epé-

tarkkuuksia. Ne otan kaikki omalle kontolleni.

Helsingissd, 15. pdivand lokakuuta 2024

Antti Suvanto
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JOHDANTO

Joulukuun 16. pdiviand 2024 tulee kuluneeksi seitsemédnkymmenté vuotta siité,
kun oikeusministerid hyvidksyi Hilma Jahnssonin perustaman Y1jo Jahnssonin
sddtion saannot. Saation historia on kuitenkin paljon pidempi kuin menneet seit-
semin vuosikymmenta.

Saétion juuret vievét 1920-luvun alkupuolelle. Silloin luotiin Jahnssonin pa-
riskunnan varallisuus, mitd ilman séatiotd ei olisi syntynyt. Varallisuus syntyi
sen takia, ettd Y1jo Jahnsson uskalsi uida valtavirtaa vastaan. 1920-luvun alussa
odotettiin, ettd Suomen markka palautetaan kultakantaan sotaa edeltdneelld kurs-
silla, miké olisi edellyttinyt merkittdvad hintatason laskua. Siksi juuri kukaan
ei uskaltanut ostaa kiinteistdjd puhumattakaan kiinteistéjen rakennuttamisesta.
Y1j0 ja Hilma Jahnsson uskalsivat. He ostivat useita kokonaisia asuinkerrostaloja
Helsingin keskustasta.

Muutaman vuoden pééstd hallitus ja Suomen Pankin johto linjasivat, ettd
markka palaa kultakantaan suurin piirtein sithen kurssiin, johon se oli vuonna
1924 vakiintunut. Odotukset hintojen laskusta hévisivdt yhdesséd yossd. Asunto-
jen hinnat ponnahtivat ylos ja vuokrat nousivat. Antti Kuusterdn sanoin Jahns-
sonin pariskunta oli osunut “suorastaan kultasuoneen”.! Néisti kivitaloista suuri
osa siirtyi lahjoituksena sddtion omaisuudeksi vuonna 1954, jolloin Hilma Jahns-
son piitti toteuttaa pariskunnan pitkdaikaisen haaveen sédtion perustamisesta.

Y1j6 ja Hilma Jahnsson uivat vastavirtaan monella muullakin tavalla kuin os-
tamalla kivitaloja silloin, kun kukaan muu ei niin uskaltanut tehdé. Pariskunnan
ensisijaisena tavoitteena ei ollut omaisuuden kartuttaminen siksi, ettd he voisivat
eldd huoletonta ja ylellistd elaméd. Heidén tavoitteenaan oli ”tehdéd hyvaa”. Hei-
dén hankkimansa kivitalot koostuivat pienistd asunnoista, jolloin niihin paasivét
asumaan my0s pienituloiset vuokralaiset.

Y1jo Jahnsson koki 1920-luvun alussa suureksi yhteiskunnalliseksi ongel-
maksi sen, ettd suomenkielisistd oppikoulupaikoista vallitsi Helsingissa huutava
pula, kun taas ruotsinkielisid oppikoulupaikkoja oli aivan riittdmiin. Ongelman
helpottamiseksi Yrjo Jahnsson, joka oli itsekin kiinnostunut pedagogisista ky-

symyksistd, pditti perustaa yksityisen suomenkielisen oppikoulun.? Helsingin
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suomalainen yksityislyseo aloitti toimintansa syksylld 1923. Seuraavana vuon-
na koulussa aloitettiin iltaoppikoulutoiminta ensimmaéaisend Suomessa, ilmeisesti
koko Euroopassa.?

Yr1jon kuoltua koulu siirtyi Hilman omaisuudeksi. My&s hin osallistui ak-
tiivisesti koulun kehittdmiseen vield senkin jélkeen, kun hédn vuonna 1964 oli
lahjoittanut koulun kannatusosakeyhtion osakkeet perustamalleen sdétidlle. Op-
pikoulupaikkojen tarjoaminen oli Jahnssonin pariskunnalle véhintddn yhté tirked
yhteiskunnallisen toiminnan muoto kuin pienten vuokra-asuntojen tarjoaminen

pienituloisille perheille.

Kolme testamenttia

Pariskunnalla ei ollut jalkeldisid eikd ldhisukulaisia. Niinpd ajatus omaisuuden
sadtioimisestd oli noussut esille jo varhain. Vuonna 1925 Hilma ja Yrj6 Jahnsson
allekirjoittivat keskindisen testamentin siltd varalta, ettd jompikumpi puolisoista
kuolisi.

Tassd vaiheessa tulevan Yrjo ja Hilma Jahnssonin sddtion ensisijaiseksi teh-
tavaksi oli midritelty “etuvartiokansojen toimintaa edistéva tyo”. Etuvartiokan-
soilla tarkoitettiin Vendjan vdhemmistokansoja ja Venijdstd vallankumouksen
jélkeen irtaantuneita valtioita.* Toinen kohde oli pariskunnan vuonna 1923 pe-
rustaman Helsingin suomalaisen yksityislyseon tukeminen. Kolmas kohde oli
ladketieteellisen ja kansantaloustieteellisen tutkimuksen tukeminen.

Y1jo Jahnsson kuoli vuonna 1936. Hilma-leski jii yksin hoitamaan merkit-
tdvaa kiinteistbomaisuutta ja siihen liittyvadd vuokralaishallintaa sekd johtamaan
Helsingin suomalaisen yksityislyseon toimintaa. Nyt Hilma Jahnsson laati uuden
testamentin, jotta omaisuuden hoito jarjestyisi joustavasti, jos hén itse sattuisi
kuolemaan. Hianen koko omaisuutensa siirtyisi testamentin mukaan Yrj6 Jahns-
sonin sditidlle. Hilman nimi oli jatetty sddtion nimesta pois.

Uudessa testamentissa sdation tarkoitus oli muuttunut. Heimoaatteen
tukeminen oli pudotettu pois, ja sdation tarkoitukseksi oli méaéritelty finanssiopin
ja sosiaalipolitiilkan tutkimuksen tukeminen erityisesti niilld alueilla, jotka

veisivit eteenpéin Yrjd Jahnssonin kdynnistdmid tutkimussuuntia.’
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Vuonna 1944 Hilma Jahnsson laati uuden testamentin. Sdition tarkoituksena
oli nyt suomalaisen kansantaloustieteellisen tutkimuksen tukeminen. Erityista-
pauksissa sddtido voisi tukea myo0s lddketieteen ja kemian tutkimusta. Edelleen
testamentissa maarattiin, ettd “sdtion pddomaa ei sddtion perustajan eldessa voi-
da ilman hinen suostumustaan sijoittaa toisin kuin ne sditiolle luovutettaessa on
sijoitettu.”®

Saétion perustaminen sai kuitenkin odottaa vield seuraavat kymmenen vuotta.
Valmista tuli vasta vuonna 1954, kun Urho Kekkosen viidennen hallituksen si-
toutumaton oikeusministeri Weio Henriksson allekirjoituksellaan joulukuun 16.
pdivini vahvisti Yrjo Jahnssonin siétion saannot.”

Ennen sédétion perustamista Hilma Jahnsson oli jo ehtinyt perustaa 3. syys-
kuuta 1948 saatiorekisteriin merkityn Professori Yrjo Jahnssonin palkitsemis- ja
avustusrahaston. Ilmeisesti tdlld rahastolla ei ollut lainkaan toimintaa. Siitd ei
16ydy mainintaa myoskédn Zetterbergin tai Kuusterin historiateoksissa.

Joka tapauksessa rahasto patentti- ja rekisterihallituksen siitiorekisterin mu-
kaan lakkautettiin jo vuonna 1953, jolloin perustettiin Yrj6 Jahnssonin muistora-
hasto. Tdméankin rahaston toiminta nédyttiaa jadneen vahiiseksi. Kesikuussa 1977
oikeusministerid myonsi luvan rahaston lakkauttamiseen ja sen runsaan 9 000

markan suuruisen pdioman luovuttamiseen Yrjo Jahnssonin sitiolle.®

Keité olivat Yrjo ja Hilma Jahnsson?

Taloustieteen ja ladketieteen tutkijoille Yrjo Jahnssonin séétié on hyvinkin tut-
tu, mutta harva heistd tietdd kovinkaan paljon Y1jo ja Hilma Jahnssonista. Suuri
yleiso ei juuri tunne Y1jo Jahnssonin sditiotd Jahnssonin pariskunnasta puhumat-
takaan.

Pariskunnan eldméanvaiheet on hyvin dokumentoitu Seppo Zetterbergin kir-
joittamassa, Hilma Jahnssonin syntymén satavuotisjuhlavuonna 1982 julkaistus-
sa kaksoiseldmikerrassa Y7jo ja Hilma Jahnsson.” Y1jo ja Hilma Jahnssonin elé-
ménvaiheiden péépiirteet on kerrattu my6s Antti Kuusterén kirjoittamassa, vuon-
na 2004 julkaistussa sdition 50-vuotisjuhlahistoriassa Kivitalot tieteen tukena.'”

Suuri yleisd péési tutustumaan sddtion perustajiin ja sédtion vaiheisiin uuden
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Kuva 1. Hilma ja Yrjo Jahnsson.

Vasemmalla Tapani Raittilan vuonna 1963 maalaama muotokuva Hilma Jahnssonista ja
oikealla Tapani Raittilan valokuvan pohjalta vuonna 1962 maalaama muotokuva Yrjé
Jahnssonista. Valokuvat: Antti Suvanto

vuoden pdivind 2014, jolloin MTV-kanavalla esitettiin Franck Median tuottama
tunnin mittainen dokumentti Aikaansa edelld — Yrjé Jahnssonin sddtion tarina.

Kustavissa syntynyt Yrjo Waldemar Jahnsson (1877—-1936) oli toisen polven
sddtyldinen. Yrjon isd ja hdnen kaksi veljedén olivat ensimmdiset talollissdédys-
ta 1ahtoisin olleet ylioppilaat Kustavissa. Yrjon isd Adolf Waldemar Jahnsson
(1841-1894) oli tehnyt ruotsinkielisen véitdskirjan suomen kielen lauseopista
vuonna 1871. Isén néyttdvé yhteiskunnallinen menestys loi painetta myds pojan
menestymiselle.!!

Yr1jon puoliso, Hilma Gabriella Higg (1882—-1975) oli syntynyt kdyhéén per-
heeseen. Hinen isdnsé oli vanginvartija Turun Kakolan vankilassa. Iséd ehti kuolla
viihiin ennen tyttiren syntymii. Aiti Amanda Sofia (s. Wiberg) (s. 1851) elitti itsen-
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sé ja tyttdrensé satunnaisilla pyykkérin tuloilla seké turvautumalla kdyhédinapuun.!?

Aiti piti erittdin tirkedni tyttirensd koulutusta ja onnistui saamaan hiinet vapaaop-
pilaaksi Y1j6 Jahnssonin isdn perustamaan Turun suomalaiseen tyttokouluun.

Y1jo Jahnsson oli poikkeuksellisen energinen henkil6. Ennen ensimmaiistd
maailmansotaa hén toimi samanaikaisesti eduskunnan pikakirjoittajana, vakuu-
tusasiamiehend, Tilastollisen péddtoimiston aktuaarina, maatilan ja tiilitehtaan
omistajana seki kansantaloustieteen dosenttina Helsingin yliopistossa.'?

Vuonna 1911 hénet nimitettiin Teknillisen korkeakoulun kansantaloustieteen
professoriksi. Virkaan oli alun pitden valittu Helsingin yliopiston kansantalous-
ja tilastotieteen dosentti Heikki Renvall (1877-1955). Jahnsson valitti ehdolle-
panosta pariinkin otteeseen, mutta senaatin talousasiain osasto pysyi kannassaan
Renvallin nimittdmiseksi. Tilanne muuttui, kun senaatin talousosaston nuor- ja
vanhasuomalaiset jasenet oli erotettu ja korvattu vuonna 1908 venéldisilld upsee-
reilla. Lopulta ”Suomen sy@jand” tunnettu kenraalikuvernodri F. E. Seyn esitti
myontyvaissuuntautuneena tunnetun Yrjé Jahnssonin nimittdmisti professuuriin
radikaalina perustuslaillisena tunnetun Renvallin sijasta.'*

Tuohon aikaan professorin patevyyden ansainneet henkil6t usein lopettivat
professuurin saatuaan tieteellisen tutkimuksen. Yrjo Jahnsson ei vuoden 1911
jélkeen julkaissut ainoatakaan tieteellistd tutkimusta eikd kymmeneen vuoteen
ylipddnsd muutakaan kirjallista tuotantoa. 1920-luvulla hén aktivoitui julkai-
semalla joitakin talouspoliittisia kirjoituksia, joissa hin muun muassa vastusti
kultakantaan palaamista. Aktiivisinta talouspoliittinen kirjoittelu oli 1930-lu-
vun laman aikana, jolloin Jahnsson ajautui oppiriitoihin sen aikaisen talouspo-
liittisen eliitin kanssa. Eliittid edustivat Suomen Pankin pédéjohtaja Risto Ryti
(1880—1956), Kansallis-Osake-Pankin péédjohtaja J. K. Paasikivi (1870—1956)
ja finanssiopin professori, pankkivaltuuston puheenjohtaja Ernst Nevanlinna
(1873-1932).15

Y1jo Jahnssonin kritiikki kohdistui erityisesti Suomen Pankin rahapolitiik-
kaan. Hin piti rahapolitiikkaa liian kireéind, misti merkkind oli aleneva setelisto. '
Hién esitti seteliston lisddmistd setelinkatemaardyksid keventamalld. Kaytannossa
tdma olisi tarkoittanut kultakannasta luopumista ja markan devalvoitumista. Yr1jo

Jahnssonin rahapolitiikkaa késittelevit poleemiset kirjoitukset on julkaistu uu-
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delleen Jaakko Kianderin vuonna 1999 toimittamassa kirjassa Yrjo Jahnsson,
Suomen Pankki ja puolueiden pyhdit kissat."”

Energiaa ei puuttunut myoskain Hilma Haggiltd. Ennen vuonna 1906 solmit-
tua avioliittoaan Y1j6 Jahnssonin kanssa hén oli ehtinyt suorittaa filosofian kan-
didaatin tutkinnon ja toimia pika- ja konekirjoituksen opettajana. Myos hén toi-
mi eduskunnan pikakirjoittajana ja myohemmin sen tydvienasiain valiokunnan
sihteerind peréti kolmetoista vuoden ajan vuoteen 1930 saakka. Ndiden tdiden
ohessa hiin suoritti toisen tutkinnon oikeustieteessi.'®

Hilma ja Yrj6 Jahnsson olivat molemmat tahollaan olleet aktiivisia Suoma-
laisen puolueen toiminnassa vuoteen 1906 saakka. Yrjon talouspoliittinen akti-
vismi 1930-luvun laman aikana herétti vastakaikua erityisesti velkaantuneiden
maanviljelijoiden keskuudessa, joiden velkarasite kasvoi reaalisesti maatalous-
tuotteiden hintojen laskiessa. Témé ldhensi Jahnssonin pariskuntaa Maalaisliit-
toon. Molemmat asettuivat Maalaisliiton kansanedustajachdokkaaksi heindkuun
1933 eduskuntavaaleissa, Yrjo Uudenmaan vaalipiirissd ja Hilma Turun l&&nin
eteldisessd vaalipiirissd. Kummankaan daniméara ei riittdnyt eduskuntaan paa-
semiseksi.

Y1jo Jahnssonin kuoleman jéilkeen professorinrouva Hilma Jahnsson peri
puolisoltaan pariskunnan mittavaa kiinteistbomaisuutta hoitamaan muodostetun
Helsingin Talotoimisto Oy:n toimitusjohtajan tehtévét. Energiaa riitti sen liséksi
Helsingin suomalaisen yksityislyseon kannatusosakeyhtion johtamiseen ja oman
asianajotoimiston pydrittimiseen.

Y1j6 ja Hilma Jahnsson toimivat 1930-luvun alussa aktiivisesti myds Suo-
malaisuuden Liitossa, varsinkin sen sukukansain osastossa.'® Ilmeisesti ndissi
yhteyksissd he tutustuivat L. A. Puntilaan (1907-1988), joka tuolloin toimi Liiton
pidsihteerind.?° Puntilalla tuli myohemmin olemaan ratkaiseva rooli Yrjo Jahns-
sonin sdition perustamisessa ja kehittdmisessa.

Edelld kuvatut Yrj6 Jahnssonin ja Suomen talouspoliittisen eliitin véliset op-
piriidat nousivat uudelleen esiin, kun Hilma Jahnsson oli vuonna 1949 Puntilan
avustamana panemassa toimeen vuonna 1944 laadittua kolmatta testamenttia.
Puntila ehdotti Y1j6 ja Hilma Jahnssonin rahaston perustamista Suomen Kulttuu-
rirahaston yhteyteen. Samoihin aikoihin Hilma luki Kauppalehdestd, ettd J. K.
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Paasikivi oli nimitetty Kulttuurirahaston elinikdiseksi kunniaesimieheksi. Saman
kunnian oli jo aikaisemin saanut osakseen Risto Ryti. Siten Kulttuurirahasto ei
missddn nimessd tullut kysymykseen, vaan Hilma Jahnsson 14hti perustamaan
itsendistd sdétiotd. Tama oli luultavasti Y1jo Jahnssonin séétion tulevan tunnet-
tuuden ja vaikuttavuuden kannalta hyvi ratkaisu.?!

Saation nimeksi tuli Yrjo Jahnssonin sdétié. Hilma ei halunnut omaa nimedén
mukaan. Sdétion sidddekirjaan kirjattiin méardys, jonka mukaan “séétion nimed
alkoon milloinkaan muutettako eikd my06skédn sdétion luonnetta itsendisend sia-

tiond”. TAmA4 médrdys on mukana myds nykyisissi sdinndissi.?

Kirjan sisalto

Kirjan ensimméiinen luku “S&itio” Kkésittelee sditiolaitosta yleisesti. Siind
pohditaan seuraavanlaisia kysymyksiad. Miké on sddtion tarkoitus? Mitd sditio tekee
tarkoituksensa toteuttamiseksi? Miten sédtio poikkeaa yhtioistd tai yhdistyksista?
Kuka séétioitd valvoo? Miten apurahoja jakavat séétiot poikkeavat muista sdétioista?

Kirjan toinen luku “Talous” késittelee Yrjo Jahnssonin sdition sijoitusomai-
suutta ja sijoitusten tuottoja. 2000-luvulla toteutui toinen suuri muutos sddtion
omaisuuden koostumuksessa. Ensimmédinen muutos oli tapahtunut 1970-luvun
alussa, kun asuinkiinteistdistd yksi oli muutettu toimistotaloksi, loput myyty ja
tilalle hankittu liikekiinteistdja. Siitd [dhtien sddtion varallisuus lepdsi Kuusterdn
kuvaaman kolmen kivitalon varassa.

Kivitaloista irtauduttiin kokonaan vuosina 2007 ja 2011. Véhitellen irtaudut-
tiin myds kiinteistdosakeyhtididen huoneisto-osakkeista ja niiden tilalle luotiin
kansainviélisesti laajalti hajautettu salkku, joka nykyisin koostuu osakkeista, ra-
hasto-osuuksista ja erilaisista vaihtoehtoisista sijoituksista.

Kirjan kolmas ja kaikkein laajin luku ”Tarkoitus” kuvaa sdition toimintaa tar-
koituksensa toteuttamiseksi. Sd4tion tarkoituksena on taloustieteellisen, lddketie-
teellisen ja terveystaloustieteellisen tutkimuksen tukeminen. Suurin osa tieteen
tukemisesta toteutuu myonnettyjen apurahojen kautta.

Tieteen tukemisessa sdétion vaikuttavuus oli kaikkein suurin 1970-luvulla.
Saétio panosti merkittdvid summia taloustieteen tutkijakoulutukseen, rahoitti ter-
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veystaloustieteen jatko-opintoja Yorkin yliopistossa Englannissa ja aloitti kor-
keatasoisten lddketieteen kansainvilisten symposiumien jérjestdmisen.

Néamad sadtion tiedepoliittiset avaukset ovat kantaneet satoa. Suomalainen ta-
loustiede on kansainvilistynyt, ja tohtorikoulutus vastaa jo parhaimpien amerik-
kalaisten yliopistojen tasoa.

Sadtio julkaisi 60-vuotisjuhlavuotenaan vuonna 2014 Antti Kuusterdn laati-
man kirjan Tarina taloustieteen kansainvdilistymisestd. Siind hén toteaa, etti “al-
kuvuosikymmenten tavoitteet on saavutettu eikd suomalaisen taloustieteellisen
tutkimuksen tarvitse hévetd asemaansa kansainvilisessd tutkimuskentdssd.”?3
Téma pitdéd paikkansa edelleen séétion tiyttdessd 70 vuotta.

Kirjan taloutta ja tarkoituksen toteuttamista késittelevdt luvut perustuvat
lahes kokonaan séddtion vuosikertomuksiin sekd hallituksen ja varainhoitokunnan
poytékirjoihin ja niiden liitteisiin. Muistikuville ja olettamuksille ei ole jétetty tilaa.

Poytékirjoissa niakyvit hallituksen tekemét padtdkset, mutta hallitusten jésen-
ten rooli ei nouse esiin. Hyvét pdatokset edellyttivit myos hyvad padtdksenteon
valmistelua ja hyvad paitosten toimeenpanoa. Téhin tarvitaan osaavia henkili-
td, kuten ulkopuolisia asiantuntijoita apuraha-anomusten arvioinnissa ja osaavia
henkilGita sijoituspolitiikan valmistelussa ja toteuttamisessa.

Niéiden tekijoiden rooli nostetaan esiin kirjan neljdnnessi ja samalla viimei-
sessé luvussa ”Tekijat”. Tekijoiden méérd on kahden viime vuosikymmenen ai-
kana merkittavisti supistunut. Kiinteistdistd ja huoneisto-osakkeista irtautumi-
nen poisti kiinteistd- ja vuokralaishallinnolliset tehtévit. Hallinnon modernisointi
ja tehostaminen digitalisoimalla ja ulkoistamalla on véhentényt toimistohenkild-
kunnan miirad. Vuosituhannen alussa sdétion palveluksessa oli vield kymmenen
kokopdivéistd tyontekijad, vuoden 2024 alussa kaksi.

Kirjan lopussa on jélkikirjoitus “Téstd eteenpédin”. Se on samalla kertaa tiivis-
telmai ja kannanotto sddtion tulevaisuuteen.

Kuusteran mukaan sdation taloudelliset voimavarat ovat kansainvilisesti ver-
tailtuna aina olleet vaatimattomat. Saavutukset sitd vastoin ovat olleet ’suoras-
taan allistyttévét”. Oleellista on ollut “keskittyminen oikeisiin asioihin, luotetta-
van kuvan luominen sdition toiminnasta, oikeiden henkiléiden valinta oikeille

paikoille ja oikeiden yhteistyokumppaneiden valinta.”?*
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Ensimmainen luku
SAATIO

Yksittdisistd suomalaisista sddtidistd on kirjoitettu useita historiateoksia ja his-
toriikkeja, mutta koko sédti6laitoksen toimintaa ja taloutta on tutkittu melko vé-
hén. Poikkeuksena voi mainita Allan Tiitan teokset Sddtididen vaikutus Suomen
tieteen ja korkeimman opetuksen kehitykseen 1917—1959 vuodelta 2015 ja Tie-
teen tukijoukot vuodelta 2018.2° Niamai teokset kattavat vain tiedettd ja korkeinta
opetusta tukevat apurahoja jakavat sdatiot.

Muusta kirjallisuudesta voi mainita eurooppalaisen sdétidtutkimuksen Suo-
men loppuraportti, Maarit Mannisen kirjoittama Sddtiot Suomessa vuodelta
2005, Markus Tervosen oikeusministeridlle laatima, kattavaan aineistoon perus-
tuva raportti Sddtiolainsddddnnon uudistaminen. Selvitys kansallisten sdditioiden
sddnndistd ja kdytdinndistd vuodelta 2014 ja Matti Virénin verotukseen painottu-
va tutkimusraportti Yleishyodylliset yhteisét Suomessa vuodelta 2014.26

Hyodyllisid ldhteitd ovat myds Paavo Hohtin ja Kai Kilpisen toimittama
Sadtididen ja rahastojen neuvottelukunnan 40-vuotisjulkaisu Puheenvuoroja
sddtioistd vuodelta 2010 sekd Antti Hannulan, Kai Kilpisen ja Torsti Laka-
rin kokoama juridiikkaan painottunut Sddtio — kdytdinnén kdsikirja vuodelta
2015.27

Kirjansa Tieteen tukijoukot esipuheessa Allan Tiitta huomauttaa, ettd sédti-
Oiden yhteiskunnallinen rooli ei juuri ole kiinnostanut suurta yleisod ja ettd ai-
kaisempaan verrattuna sditiot ylittdvat julkaisukynnyksen endd vain hyvin
harvoin.?® Témién luvun tarkoituksena on kertoa perusasiat sdétidistd osana
kansalaisyhteiskuntaa ja osana kansantalouden niin sanottua kolmatta sektoria,
kuvata suomalaista sddtiokenttdd erityisesti tieteelliseen tutkimukseen apurahoja
jakavien sdatoiden ndkokulmasta ja esitelld sddtdiden toimintaa maérittelevad
lainsdadanto ja saitididen vélistd yhteistyOta.

Taloushistorian professori Riitta Hjerppe arvioi Kansantaloudellisessa ai-
kakauskirjassa tuoreeltaan Antti Kuusterdn Yrjo Jahnssonin séétion 50-vuotis-

juhlavuodeksi laatiman historiateoksen Kivitalot tieteen tukena. Vaikka arvio oli
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kaikilta osin kovin myonteinen, piti kirjoittaja puutteena sité, ettd kirjassa ei ker-
rottu, miké oli ollut Yrjo Jahnssonin sddtion asema tiedettd tukevien séatididen

joukossa.?’ Tami puute korjataan kirjan tissi luvussa.
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Suomalainen saatiokentta

Tilastokeskuksen madritelman mukaan sddtié ”on tiettyyn tarkoitukseen kaytet-
tavéksi erotettu omaisuus, jota hoitaa sddtion hallitus. S&dtio perustetaan sddde-
kirjalla, testamentilla tai lahjakirjalla. Lupa sdition perustamiseen on haettava
patentti- ja rekisterihallitukselta, joka vahvistaa myds sdétion sdannot. S&atio re-
kisterdidéén patentti- ja rekisterihallituksen pitiméin saétiorekisteriin.”** Myds
rahastot kuuluvat tdhén oikeudellisen muodon luokkaan.

Saatiolain mukaan sdétiolla ”on oltava hyodyllinen tarkoitus. Sddtio tukee tai
harjoittaa tarkoitusta edistdvdd toimintaa. Tarkoituksena ei voi olla liiketoimin-
nan harjoittaminen eikd taloudellisen edun tuottaminen ... l&hipiiriin kuuluval-
le.”3! Tim4 tarkoittaa, ettd s#4tio on voittoa tavoittelematon yhteiso.

Se, ettél sddtion tarkoituksen tulee olla hyddyllinen, ei vield tee siité yleishyo-
dyllistd. Yleishyddyllisyys on maédritelty tuloverolaissa. Sen mukaan séétid tai
yhdistys on yleishyodyllinen, jos se toimii yksinomaan ja valittomaésti yleiseksi
hyvéksi (hyodyllinen), jos sen toiminta ei kohdistu vain rajoitettuihin henkild-
piireihin (yleinen) ja jos se ei tuota toiminnallaan siihen osalliselle taloudellista
etua.’?

Saétio eroaa yhdistyksestd siind, ettd silld ei ole jésenid. Yhtidistd se eroaa
siind, ettd silld ei ole omistajia. Sddtion omistajaa edustaa sddtion perustajan tai
perustajien sdddekirjassa madrittelema sddtion tarkoitus, joka on kirjattu sdation
sddntoihin. S&ation hallinto voi toimia ainoastaan sdétion sddanndissd madaritellyn
tarkoituksen toteuttamiseksi. Yhdistyksen tarkoitusta voidaan jdsenten yhteiselld
paatokselld muuttaa, mutta sddtion tarkoitusta voidaan muuttaa vain hyvin rajoit-

tavin ehdoin.

Saitiot osana kansantalouden kolmatta sektoria

Kansantalouden tilinpidossa séétiot luokitellaan osaksi kotitalouksia palvelevia,
voittoa tavoittelemattomia yksityisid yhteisdjd 3. Titd sektoria kutsutaan usein
kansantalouden kolmanneksi sektoriksi. ** Ensimmadinen sektori koostuu yrityk-

sistd ja kotitalouksista, toinen sektori taas valtiosta ja kunnista.
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Kolmanteen sektoriin kuuluu hyvin kirjava joukko toimijoita ammattiyh-
distyksistéd tieteellisiin seuroihin, poliittisista puolueista evankelisluterilaiseen
kirkkoon, aatteellisista yhdistyksistd apurahoja jakaviin sdétidihin. Mukana ovat
my0s monia valtiolta tai kunnilta toiminta-avustuksia saavia jérjestojd. Koska
ndma saavat osan rahoituksestaan julkiselta sektorilta, raja kolmannen ja toisen
sektorin valilld on jossain méarin hailyva.

Tilastokeskuksen laatiman kansantalouden tilinpidon tietojen mukaan Suo-
messa oli vuonna 2022 yhteensa 13 900 voittoa tavoittelematonta yhteisdd, joista
sédtiditd ja rahastoja oli 1 300 eli runsas yhdeksédn prosenttia ja aatteellisia yh-
distyksid 11 600 eli yli 80 prosenttia kaikista kolmannen sektorin toimijoista.
Naéissd yhteisOisséd tehtiin tuona vuonna vajaat 86 000 henkilotyovuotta, joista
noin 20 prosenttia sdtidissd ja runsaat 50 prosenttia aatteellisissa yhdistyksissa.

Voittoa tavoittelemattomat yhteisot tuottivat Tilastokeskuksen mukaan vuon-
na 2022 vajaan 10 miljardin euron arvonlisdyksen, joka on noin kolme ja puoli
prosenttia koko kansantalouden arvonlisdyksesté eli bruttokansantuotteesta. Sa-
man ldahteen mukaan sektorin osuus koko kansantalouden maan tyollisyydesta oli
runsas nelji prosenttia.

Saitiot ja rahastot sekd aatteelliset yhdistykset olivat ensimmaisté kertaa omiksi
alaerikseen eriteltyind mukana Tilastokeskuksen yritysten rakenne- ja tilinpaétos-
tilastossa vasta vuonna 2022. Tilastokeskuksen tiedot perustuvat kyselyyn, joka on
tehty tarkeimmille toimijoille. Se varmaankin antaa hyvan kuvan ndiden toimijoi-
den kansantaloudellisesta koosta ja merkityksestd, mutta ei kerro koko kuvaa.

Patentti- ja rekisteriviraston ylldpitdmén yhdistysrekisterin mukaan Suomessa
rekisterdityji yhdistyksid on noin 100 000.3¢ Saman viraston yllépitimén si#tio-
rekisterin mukaan Suomessa on téll4 hetkelld noin 2 700 rekisterdityd sdatiota. 37
Luvut ovat paljon suurempia kuin Tilastokeskuksen tilastoihinsa kerddamét tiedot.
Syykin on selvé. Kovin pienisté toimijoista ei kannata kerata tietoja, koska niiden
merkitys kokonaiskuvan hahmottamiseen on vahédinen.

Naéiden liséksi on olemassa suuri joukko rekisterdiméattomié yhdistyksié, saa-
tiditd ja rahastoja. Sdation rekisterdityminen merkitsee sitd, ettd yhteiso saa oi-
keushenkilon statuksen. Oikeushenkild voi hankkia oikeuksia, tehdi sitoumuksia

ja olla asianomaisena oikeusistuimessa tai muussa viranomaisessa.
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Suurin osa rekisterdidyisté sddtidistd on niin sanottuja toiminnallisia tai jatku-
varahoitteisia sddtioitd. Ndmai ovat yleisid sosiaali- ja terveysalalla, opetusalalla
sekd urheilun ja nuorisotyon aloilla. Ne toteuttavat tarkoitustaan tuottamalla itse
palveluita ja saavat usein toimintaansa rahoituksen kunnilta tai valtiolta. Jatku-
varahoitteisia sddtioitd ovat myds laitossaétiot ja taidesdétiot. Laitossddtioitd ovat
perustaneet muun muassa kunnat, jotka ovat antaneet sddtiopdédoman ja jotka ra-
hoittavat sdition juoksevan toiminnan. Taidesdatididen sdatiopddoma perustuu
taideteosten arvoon, mutta sen tuotolla ei juoksevaa toimintaa voida rahoittaa.

Apurahoja jakavat sddtiot ovat hyvin erityyppisid. Ne toteuttavat tarkoitustaan
jakamalla pddomastaan tai sen tuotosta apurahoja tieteeseen tai taiteeseen tahi
muuhun hyodylliseen toimintaan. Osa sditioistd harjoittaa aktiivista varainhan-
kintaa kerddmalléd lahjoituksia, osa rahoittaa tarkoituksensa toteuttamisen koko-
naan pidoman tuotoilla. Apurahasiitiditi on Suomessa noin 800.3%

Itsendisten sédétididen lisdksi on olemassa suuri méédrd epéitsendisid
rahastoja. Saatioilld, aatteellisella yhdistykselld, yliopistolla tai uskonnollisella
yhdyskunnalla voi olla lahjoitusten kautta syntyneité, epditsendisid rahastoja,
joiden tarkoituksen lahjoittaja on médritellyt ja joita hallinnoidaan saajayhteison
muusta varallisuudesta erillddn.’® Varallisuudeltaan Suomen suurin rahasto,
Svenska kulturfonden, on Svenska Litteraturséllskapet i Finland rf:n omistama ja

hallinnoima epditsenédinen rahasto.

Suomalaiset sdatiot tieteen tukena

Y1j6 Jahnssonin séddtié on pddoman tuotoilla toimintansa rahoittava talous-, 144-
ke- ja terveystaloustieteelliseen tutkimukseen apurahoja jakava siitio. Siksi seu-
raavassa keskitytddn etupddsséd vain tiedettd ja korkeampaa koulutusta tukeviin
apurahasditioihin.

Suomalaisten apurahanjakajien etu- ja tukijérjeston, Sditiot ja rahastot ry:n
jasenet jakoivat vuonna 2022 runsaat puoli miljardia euroa tieteeseen, taiteeseen
ja kansalaistoimintaan. Summasta vajaa 300 miljoonaa euroa eli 57 prosenttia
jaettiin tieteelliseen tutkimukseen, 15 prosenttia taiteeseen ja 28 prosenttia muu-

hun yhteiskunnan kehittdmiseen. Luvut perustuvat Gaia Consulting Oy:n S#étiot
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ja rahastot ry:n toimeksiannosta kerdémiin tietoihin.*’ Vastaava tiedonkeriys on
toteutettu vuosittain vuodesta 2018 ldhtien.

Tieteelle vuonna 2022 jaetusta 300 miljoonan euron tuesta vajaa 100 miljoo-
naa euroa eli kolmannes kohdistui lddke- ja terveystieteisiin. Summa oli suu-
ruudeltaan vajaat 30 prosenttia koko korkeakoulusektorin lddketieteeseen vuon-
na 2021 kayttdmastd runsaan 350 miljoonan euron summasta. Sditididen tukea
nimenomaan liiketieteen tutkimukseen voi siten pitii erittiin merkittivina.*!
Korkeakoulusektoriin on tdsséd luettu yliopistojen liséksi yliopistolliset keskus-
sairaalat ja yliopistoihin kytkeytyneet tutkimuslaitokset.

Yhteiskunta- ja taloustieteisiin Sd4tiot ja rahastot ry:n jisenet jakoivat vuon-
na 2022 runsaat 50 miljoonaa eli 18 prosenttia kaikesta tieteelle jaetusta tuesta.
Summa vastaa vajaata 15 prosenttia yliopistojen ja korkeakoulujen yhteiskun-
ta- ja taloustieteisiin kayttdméastd rahamdérastd. Tuki on merkittédvi, joskaan ei

suhteellisesti yhtd merkittévi kuin lddketieteessd.*?

Yrj6 Jahnssonin saatio suomalaisessa saatiokentassa

Y1jo Jahnssonin sdétio on keskisuuri apurahoja jakava erikoistunut sdétio. Eri-
koistunut se on siksi, ettd apurahoja myonnetdén vain taloustieteelliseen, lddke-
tieteelliseen ja terveystaloustieteelliseen tutkimukseen. Séation sijoitusomaisuus
oli vuoden 2023 lopussa noin 90 miljoonaa euroa, mikd on suomalaisten apura-
hasditididen mediaania selvisti suurempi mutta keskiarvoa pienempi luku. Vuo-
sittainen jakosumma on viime vuosina ollut hieman alle kaksi miljoonaa euroa,
mika sekin on muiden apurahaséétididen rahoituksen mediaania selvisti suurem-
pi mutta keskiarvoa pienempi luku.

Y1j6 Jahnssonin sddtion tieteen tukemiseen jakamat apurahat vastasivat vuon-
na 2022 vain 0,6 prosenttia kaikista Sd4tiot ja rahastot ry:n jdsenten ticteelle
myOntdmistd apurahoista. Ladketieteen tukijana Yrjo Jahnssonin séétié on ko-
konaisuutena ottaen melko pieni tekijé. Sen osuus kaikkien séddtididen ladke- ja
terveystieteelle jakamista apurahoista oli vuonna 2022 samaiset 0,6 prosenttia.
Valitsemillaan, 1dhinnd kansanterveyteen liittyvilld painoalueilla sddtion suhteel-

linen merkitys on selvésti suurempi.
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Y1j6 Jahnssonin sédtion taloustieteelle ja terveystaloustieteelle vuonna 2022
jakama noin 1,2 miljoonan euron apurahapotti vastasi vajaata 2,5 prosenttia kaik-
kien sditididen yhteiskunta- ja taloustieteisiin jakamista apurahoista. Vaikka puh-
taasti taloustieteelle jaettujen apurahojen mééristi ei ole koottu tarkkoja tietoja,
Y1jo Jahnssonin séddtion tiedetddn olevan tilla alalla suuri tekijd. Toinen suuri
taloustieteitd tukeva sddtio on OP Ryhman Tutkimussééatio. Se jakoi vuonna 2022
1,2 miljoonan euron edestd apurahoja.** Summa oli suurin piirtein sama kuin
Y1jo Jahnssonin taloustieteelle ja terveystaloustieteelle samana vuonna jakama
summa yhteensé.

Y1jo Jahnssonin séétio jakoi ensimmadiset apurahansa vuonna 1958. Jaettu
summa oli kymmenen miljoonaa markkaa, nykyrahassa vajaat kolme miljoonaa
euroa. Seuraavana vuonna sditi0 jakoi apurahoja saman kymmenen miljoonan.
Jaetuista apurahoista yli puolet meni lddketieteen tutkijoille. Taloustieteen tutki-
joita oli tuohon aikaan kovin vdhén. Allan Tiitan mukaan Y1j6 Jahnssonin séétio
min apurahoja kuin kaikki sd#tiot yhteensi olivat jakaneet vuosina 1920194444

Vaikka sditio oli aloittanut apurahojen jaon vasta vuonna 1958, se ehti Al-
lan Tiitan tilastoissa nousta jo 1950-luvun kahdenkymmenen eniten tieteitd ja
korkeakoulutusta tukeneiden sddtididen joukkoon. Tiitan otokseen kuului runsaat
sata suurinta tiedettd tukevaa sdatiotd. Seuraavilla vuosikymmenilld Yrjo Jahns-
sonin sijaluku eniten tieteitd tukeneiden séétididen joukossa vaihteli yhdeksédn ja
kolmentoista vélilld, kunnes 2010-luvulle tultaessa se putoaa kahdenkymmenen
kirjen alapuolelle.*’ Syy apurahasumman pienenemiseen 2010-luvun alussa sel-
vidd tdmén kirjan toisen luvun jaksossa ”Sijoitukset ja apurahat”. Kaikkiaan Yrjo
Jahnssonin séétio on vuosina 1958-2023 kéyttényt tieteen tukemiseen lédhes 110

miljoonaa euroa vuoden 2023 rahanarvossa ilmaistuna.

Saatididen tunnettuus ja maine
Saatiot ja rahastot ry on vuodesta 2014 ldhtien selvittinyt kahden vuoden vilein
kansalaisten tietdmysté ja arvioita apurahoja jakavista sddtidistd. Viimeisimmaén,

vuonna 2022 toteutetun kyselytutkimuksen mukaan suuren yleison keskuudessa
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tunnetuimmat apurahoja jakavat sdétidt ovat Suomen Kulttuurirahasto, Syopé-
sadtio, Jane ja Aatos Erkon sédtio ja Jenny ja Antti Wihurin rahasto. Nama saatiot
tunnistivat yli puolet kyselyyn vastanneista. Yrjo Jahnsson sdétio puolestaan kuu-
lui vihiten tunnettujen séétididen joukkoon.*®

Samassa sdédtiobarometrissa on kysytty myos kansalaisten arviota apurahoja
jakavien sddtdiden maineesta. Yli 60 prosenttia suomalaisista arvioi séatididen
maineen yleisesti ottaen erittdin tai melko hyviksi. Vield suurempi enemmisto
luottaa siihen, ettd apurahoja jakavat suomalaiset sdtiot toimivat tarkoituksensa
mukaisesti. Luottamus sédétidihin kasvaa vastaajan koulutustason ja iin mukana.
Mielikuva sditidistd on positiivisin kokoomusta, vihreitd ja vasemmistoliittoa
kannattavien keskuudessa ja negatiivisin perussuomalaisia kannattavien joukos-
sa.¥

Kyselyyn vastanneita pyydettiin kertomaan mielikuvansa niisté séatoisté, jot-
ka he tunnistivat. Yrjo Jahnssonin sédtion tunnisti vain pieni véhemmisto, mutta
ne, jotka sen tunsivat, antoivat sditiostd korkean arvosanan. Kolme neljénnesta
kertoi mielikuvansa séitiostd olevan erittdin tai melko hyvin.*® Tosin vastaajien

vahdlukuisuuden vuoksi tdhdn tulokseen liittyy melko suuri virhemarginaali.
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Saatiot ja lainsaadanto

Saation kannalta tarkeimmat lait ovat sdatiolaki ja tuloverolaki. Sdatiolaki maarit-
telee sdétion toiminnan yleiset periaatteet, antaa sdddokset sddtion perustamisesta,
hallinnosta, valvonnasta ja purkamisesta. Tuloverolaki méarittelee yleishyodylli-
sen yhteison verovapauden edellytykset. Lisdksi sdatioitd koskevat kirjanpitolaki
ja tilintarkastuslaki, jotka koskevat sédtioitd samalla tavalla kuin osakeyhtioita.
Téassd jaksossa esitelldén sédétiolain kehitys 1930-luvulta nykyiseen lakiin
seka kasitellddn sadtoiden verovapautta tuloverolain pohjalta. Muuta lainsdddén-
tod ei kdsitelld. Yleishyodyllisten yhteisdjen verovapaus on aika ajoin heréttanyt

paljonkin keskustelua.

Saatiolaki

Suomeen oli jo Ruotsin vallan aikana syntynyt varakkaiden henkildiden ja suku-
jen lahjoittamia stipendirahastoja 1dhinnd vuonna 1640-luvulla perustetun Turun
Akatemian yhteyteen. Nama siirtyivit aikanaan Helsingin yliopiston rahastoiksi.
1800-luvulla syntyi suuri joukko tiedeseuroja ja niiden yhteyteen luotuja rahasto-
ja. Ensimmaiset lahjoitussddtiot syntyivét autonomian ajan lopulla.

Itsendisyyden ajan alussa Suomessa oli kymmenkunta merkittdvdd korkea-
koululaitosta ja tiedetti tukevaa sditiotd.*® Niistd suurin yleinen tiedesditid oli
vuoden 1918 lopussa perustettu Alfred Kordelinin sditio. Sitd suurempia olivat
edelliseni vuonna lahjoitusvaroin perustetut Stiftelsen for Abo Akademi ja Turun
Suomalainen Yliopistoseura, joiden tarkoituksena oli yliopistojen perustaminen
Turkuun.

Vaikka sditioistd oli tullut merkittavid toimijoita, niiden oikeudellinen asema
oli niitd koskevan lainsdddannon puuttuessa jadnyt epaselvaksi. Saitidlain tar-
peellisuus todettiin jo aivan itsendisyyden ajan alussa, mutta lain valmistuminen
kesti pitkddn. Suomen ensimmadinen sditidlaki hyvaksyttiin eduskunnassa huhti-
kuussa 1930.%°

Laki edellytti, ettd tullakseen oikeushenkiloksi sddtion oli rekisterdidyttdva
oikeusministerion yllapitdmadn siitiorekisteriin. Sddtion sdddekirjassa oli mai-
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nittava sédtion tarkoitus ja sédtiolle tuleva omaisuus. Luvan saaminen edellytti
sitd, ettd tarkoitus on hyddyllinen. Liiketoimintaa ei kielletty, eika ldhipiirid maa-
ritelty.

Saitiolakia tiydennettiin vuonna 1964.°! Siitioilti kiellettiin liiketoiminnan
harjoittaminen paitsi, jos liiketoiminta on sdénndissd mainittu ja edistdd
valittomasti sddtion tarkoituksen toteuttamista. Laki edellytti, ettd hallitus
huolehtii siitéd, ettd sditio sijoittaa varat “varmalla ja tuloa tuottavalla tavalla”.
Tarkoitus oli, ettd sddtion hallitus toteuttaa sédtdjan tahtoa mahdollisimman
hyvin ja pitkéin, jopa ikuisesti.>? Lainananto sd#tion hallituksen jisenille, toimi-
henkil6ille tai ndiden sukulaisille kiellettiin.

Saitiolakia korjattiin muutamaan otteeseen 1990-luvulla ja 2000-luvun alus-
sa. Muutokset olivat [dhinna teknisid, muun muassa lainanantokieltoa l&hipiirille
tdsmennettiin ja liséttiin esteellisyyssaanto.

Patentti- ja rekisterihallitus, jolle séatiorekisterin ylldpito ja sditididen val-
vonta oli vuonna 1994 siirretty oikeusministeriosté, teki heindkuussa 2005 oi-
keusministeridlle esityksen sditidlain uudistamisesta.” Uudistustarve oli synty-
nyt ldhinné tarpeesta tehostaa jatkuvarahoitteisten laitossdatididen ja taidesaati-
6iden valvontaa. Yrjo Jahnssonin sdétid antoi esityksestd lausunnon, jossa kiin-
nitettiin huomiota siihen, ettd apurahoja jakavat siétiot, joiden toiminta perustuu
padoman tuottoon, tarvitsevat vihemmaén valvontaa kuin sellaiset sditiot, joiden
toiminta rahoitetaan lahjoituksin ja avustuksin.>*

Oikeusministerid reagoi esitykseen julkaisemalla syyskuussa 2007 arvi-
omuistion, jossa suhtauduttiin Patentti- ja rekisteri-hallituksen esittdmiin pe-
rusteluihin melko kriittisesti, mutta ndhtiin 80 vuotta tdyttdvéan sddtidlain uu-
distamisen muista syistd tarpeelliseksi.’> Kesikuussa 2010 oikeusministerid
julkaisi asiasta 80-sivuisen arviomuistion, johon Yrjo Jahnssonin sdétion edel-
linen asiamies, lainopillinen neuvonantaja Arto Alho laati sddtion hallitukselle
lausuntoluonnoksen.>¢

Saitiolain uudistaminen listattiin padministeri Kataisen hallitusohjelmassa.
Tammikuussa oikeusministerié asetti tydoryhmén, jonka jaseneksi myds Arto
Alho kutsuttiin. Yrjo Jahnssonin sddtidssé lain valmistelua seurattiin tiiviisti.>’

Tyoryhmén mietintd valmistui toukokuussa 2013, ja hallituksen esitys uudeksi
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laiksi annettiin syyskuussa 2014. Laki vahvistettiin huhtikuussa 2015 ja tuli voi-
maan 1. joulukuuta 2015.%

Uusi laki kumosi vuonna 1930 annetun séditidlain. Jotakin sdéntelyn tiukkene-
misesta kertoo se, ettd kun vuoden 1930 laissa oli viisi lukua ja 30 pykaldé, niin
uudessa laissa on 15 lukua ja yhteensd 160 pykaldd. Pykélien runsaus selittyy
silld, ettd mukaan on otettu joukko seuraamuksiin, kuten vahingonkorvauksiin, ja
oikeusturvaan, kuten riitojen ratkaisuun, liittyvid sdddoksid. Lain pituuteen vai-
kuttivat osaltaan harvoin sovellettavaksi tulevat sddnnokset séétion sulautumi-
sesta ja purkamisesta samoin kuin se, ettd sddtiolaki saatettiin yhdenmukaiseksi
uudistettujen yhteisolakien kanssa. Tapahtuneet vadrinkdytokset vaikuttivat tilin-
tarkastusta ja valvontaa koskevien pykélien méaéraéan.

Apurahoja jakavan, pddoman tuotoilla toimivan, liiketoimintaa harjoittamat-
toman, hyvin johdetun séétion, kuten Y1jo Jahnssonin sddtion toimintaan uusi
laki ei tuonut merkittdvid muutoksia. Saitiolla on edelleen oltava hyddyllinen tar-
koitus ja sdation tehtdvdna on tukea tarkoitusta edistévid toimintaa. Tarkoitukse-
na ei edelleenkddn voi olla litketoiminnan harjoittaminen eika taloudellisen edun
tuottaminen kenellekdén léhipiiriin kuuluvalle. Varojen sijoittaminen “varmalla
ja tuloa tuottavalla tavalla” on korvattu méaéraykselld, jonka mukaan sdition va-

rainhoidon on oltava suunnitelmallista.”

Tuloverolaki

Saitiolaissa ei ole mitdén mainintaa sdétididen verotuksesta. Sen sijaan tulove-
rolaissa sdatio tai yhdistys luetaan yhteisoksi, jota 1dhtokohtaisesti verotetaan sa-
malla 20 prosentin veroasteella kuin muitakin yhteis6jd, kuten yhtioité. Jos séétio
tai yhdistys on yleishyddyllinen, se voidaan vapauttaa verosta kokonaan tai osit-
tain riippuen tulojen koostumuksesta.

Tuloverolain mukaan séétié tai yhdistys on yleishyddyllinen, jos se toimii
yksinomaan ja vélittomasti yleiseksi hyvéksi (hyédyllinen), jos sen toiminta ei
kohdistu vain rajoitettuihin henkildpiireihin (yleinen) ja jos se ei tuota toimin-
nallaan siihen osalliselle taloudellista etua.’® Kaikkien kriteerien tulee tdyttyd
yhti aikaa.
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Saétiolain mukaan séatiolld on oltava hyddyllinen tarkoitus, mutta sen yleis-
hyodyllisyydestd ei mainita sanaakaan. Yleishyddyllisyys liittyy vain verovapau-
teen. Esimerkiksi sukuséétio voi olla hyodyllinen, mutta sen toiminta kohtuu vain
rajoitettuihin henkildpiireihin, misté syysta se ei ole yleisesti hyddyllinen.

Verovapaus koskee yleishyddyllisen séétion saamia sijoitustuottoja, kuten
osinkoja, korkoja ja huoneisto-osakkeiden omistuksesta saatuja vuokratuottoja.
Myds omaisuuden myyntivoitot ovat verovapaita. Suurin osa apurahoja jakavien
sddtididen tuotoista kuuluu niihin kategorioihin.

Mikali sdétio harjoittaa elinkeinotoimintaa, se on padsidintdisesti tdsti tulosta
verovelvollinen. Samoin jos sddti0 omistaa kiinteistdjd ja vuokraa niitd ei-yleis-
hyodyllisille yhteisoille, se joutuu maksamaan kunnalle tuloverolaissa vuosittain
madriteltavad kiinteistotuloveroa. Talloin vuokranantaja voi hakeutua vapaach-
toisesti arvonlisdverovelvolliseksi. Ndin kiinteiston kiinteistdihin kohdistuvien
hankintoihin, kuten peruskorjaustdihin, siséltyva arvonlisidvero ei padse muodos-
tumaan kustannukseksi.®

Verovapaus paitetiddn tapauskohtaisesti. Sa4tion ei tarvitse tehdd veroilmoi-
tusta, jos se on todettu yleishyddylliseksi ja jos silld ei ole elinkeinotoimintaa
eikd kiinteistotuloa ja jos sen toiminnassa ei ole tapahtunut olennaisia muutoksia.

Veroviranomainen toki voi aina pyytdd veroilmoituksen jéttdmista.

Verovapaus nostattaa tunteita

Yleishyddyllisten sdatididen verovapaus ja joskus jopa yksityisten sddtididen ole-
massaolo on toistuvasti kyseenalaistettu. Heti sodan jdlkeen huhtikuussa 1945
SKDL:n kansanedustaja Anna Nevalainen teki eduskunnassa toivomusaloitteen
kulttuurijirjestdjen ja -rahastojen saattamisesta valtion hallintaan.®!

Samanlaisia ajatuksia esitettiin 1970-luvun radikalisoituneessa ilmapiirissi,
jolloin muutenkin tiedepolitiikan rintamalla tapahtui paljon. Allan Tiitan mukaan
muun muassa sellaiset tunnetut henkil6t kuin oikeusministerion lainsdddanto-
osaston osastopddllikké Antti Kivivuori ja padministeri Rafael Paasion sihteeri,
sddtidlaitoksen asemaa selvittdneen komitean jédsen Pekka Korpinen asettivat ky-

seenalaiseksi koko séitidlaitoksen tarpeellisuuden.®? Sditiditd syytettiin liheisis-
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td yhteyksistd suurpddomaan ja paédtintivallan keskittymisesté harvoihin késiin,
ja niiden toimintaa pidettiin tehottomana ja omaa olemassaoloa ponkittivini.®3

Harri Holkerin hallituksen paétokselld Suomessa otettiin vuoden 1990 alussa
kéyttoon niin sanottu yhtidveron hyvitysjérjestelméd. Jérjestelmédn tarkoituksena
oli poistaa osinkojen kaksinkertainen verotus. Kéytdnndssa se merkitsi sitd, ettd
yritys maksoi yhtidveron suoraan osingoista ja vasta sen jilkeen osingot osak-
kaille. Saétididen aiemmin saamat verottomat osinkotulot muuttuivat tavallaan
verolliseksi, kun jaetut osingot pienenivit.

Hyvitysjarjestelmaén siirtymisen on arvioitu pitemmalld aikavililld lisinneen
yhtidveron tuottoa, kun veroaste aleni ja veropohja leveni. Lyhyelld aikavalil-
14 se kuitenkin laski osakekursseja, Vesa Kanniaisen laskelmien mukaan 6-20
prosenttia.®* Tdmi tapahtui samaan aikaan, kun Suomi oli syoksynyt lamaan ja
yhtididen osingonmaksut pienenenivit.

Saitididen edustajien mukaan verojirjestelmén muutos olisi pienentényt séé-
tididen osinkotuloja vuonna 1991 periti kolmanneksen. Suurimman iskun koh-
tasivat ne sdétiot, kuten Suomen Kulttuurirahasto ja Eemil Aaltosen séétio, joi-
den sijoitustuotot koostuivat pddosin osingoista. ¢ Kulttuurirahaston yliasiamies
Paavo Hohti kertoi lehtihaastattelussa kesdkuussa 1992 rahaston aikovan supistaa
seuraavan vuoden apurahasummaa noin neljannekselld.

Kesédkuussa 1992 valtiovarainministerid peldstytti sddtiot kertomalla suun-
nittelevansa yleishyodyllisten yhteiséjen korko- ja vuokratuloille 15 prosentin
lihdeveroa.®” Jos timi ehdotus olisi toteutettu, Kulttuurirahaston apurahanjako
olisi Hohtin mukaan supistunut kolmanneksella. Hallituksen veropoliittisessa mi-
nisterivaliokunnassa ehdotusta oli pidetty poliittisesti mahdottomana toteuttaa.®

Keskustelu yleishyddyllisten sdétididen verovapaudesta nousee esiin vihin-
tddn kerran vuosikymmenessé. Valtiontalouden tarkastusvirasto julkaisi vuonna
2010 tuloksellisuustarkastuskertomuksen Sddtididen valtiontuki ja valvonta.®®
Kertomuksessa verovapaus tulkittiin valtiontueksi ja esitettiin kysymys, saadaan-
ko tille tuelle riittavaa vastiketta. Tuloverolain maérittelya yleishyddyllisyydesti
pidettiin epéselvénd. Ongelmalliseksi ndhtiin se, ettid yleishyodyllisyyden méa-
rittely jéa tapauskohtaisesti veroviranomaisille tai viime kiddessd Korkeimmalle

hallinto-oikeudelle.
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Saétididen verovapaus ndyttdd olevan tunteita herdttdva aihe. Siksi se nos-
tetaan usein esille juuri ennen vaaleja. Muistissa on perussuomalaisten puheen-
johtaja Timo Soinin helmikuussa 2011 kédyttimi sanapari “fyrken finns”. Talld
hén halusi kiinnittdd huomiota erityisesti ruotsinkielisten ja muiden varakkaiden
sddtididen verovapauteen, jonka hén vaati poistettavaksi.”

Vuoden 2019 eduskuntavaalien ldhestyessd SDP:n piirissd ryhdyttiin kevaalla
2018 laatimaan ehdotusta osinkojen ldhdeveroa, joka kohdistuisi ennen kaikkea
ulkomaisiin eldke- ja sijoitusrahastoihin, mutta samalla myds kotimaisiin eldke-
rahastoihin, sijoitusrahastoihin, sddti6ihin ja muihin yleishyddyllisiksi luokitel-
tuihin yhteisdihin, mukaan lukien ammattiliittoihin.”!

Ehdotus otettiin mukaan padministeri Antti Rinteen kesédkuussa 2019 julkis-
tettuun hallitusohjelmaan, jossa todettiin, ettd hallitus selvittdd, onko veropohjan
tiivistdimiseksi mahdollisuus ottaa kdyttoon ulkomaisten rahastojen saamille osin-
goille viiden prosentin ldhdevero. Samalla haluttiin selvittdd lahdeveron vaiku-
tus yleishyodyllisiin yhteisoihin tavoitteena, ettd 1dhdeveron takia tieteen, taiteen,
kulttuurin ja litkunnan rahoituksen kokonaistaso ei laske. 7> Liséksi siind luvattiin
selvittdd mahdollisuudet perid ulkomaisten rahastojen ja muiden verovapaiden
yhteisdjen Suomeen tekemien kiinteistdsijoitusten voitoista kohtuullista veroa.

Naéitd kysymyksid selvittdméin valtiovarainministerid asetti kesédkuussa 2020
tyoryhmaén, joka julkaisi raporttinsa vuoden tydskentelyn jdlkeen. Raportin johto-
padtos oli, ettd lahdevero soveltuisi huonosti nykyiseen osinkoverojérjestelmain
ja tekisi siitd entisti monimutkaisemman.”? Vero kohdistuisi vain kotimaisiin
osinkoihin, jolloin verotuksen ulkopuolelle jdisivdt ulkomailta saadut osingot.
Myds muut sijoitustuotot, kuten luovutusvoitot jaisivit verotuksen ulkopuolelle.
Ulkomaalaisilta omistajilta 1dhdeveroa ei voitaisi perid siltd osin kuin Suomen
solmimat verosopimukset rajoittavat Suomen verotusoikeutta.

Jos taas ulkomaisten sijoitusrahastojen osinkotuloja ryhdyttdisiin verottamaan
Suomesta saaduista osinkotuloista, my0s kotimaisille erikoissijoitusrahastoille
olisi asetettava vastaava vero, miké sotisi sitd rahastosijoittamisen periaatetta
vastaan, jonka mukaan verotus kohdistuu osuudenomistajille, ei itse rahastolle.

Raportinjohtopédtoksissd todetaanmydos, ettd verollaolisitodennékdisestimyos
kéyttdytymisvaikutuksia, kertyvien verotuottojen maédriin liittyy epdvarmuutta
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ja jéa episelviksi, kuinka suuri on kertyvien verotuottojen mydtd saatava hyo-
ty suhteessa verojérjestelmian monimutkaistumiseen. Kéyttaytymisvaikutuksilla
viitataan veropohjan supistumiseen sijoitusten siirtyessd Suomesta muualle.

Perussuomalaiset nostivat suursditididen verottamisen jélleen kerran esille
vuoden 2022 vaihtoehtobudjetissaan. Sen mukaan suurimpien sédétididen ja hy-
vin varakkaiden yhdistysten padomatuloille tulisi asettaa 15 prosentin vero. Pe-
rusteluna on, ettd nykyinen verojarjestelma on “’luonut suursiitidille erddnlaisen
veroparatiisin, jonka puitteissa varakkaat voivat paeta verotusta lihes kokonaan
ja kiyttdd suursiitididen kautta merkittivid yhteiskunnallista valtaa.”’

Sananvalinta muistuttaa vasemmistolehtien kielenkdyttéd 1970-luvun alun
sadtiokamppailun aikana. 1970-luvun tilanne oli kovin toisenlainen kuin tdna pai-
vand. Rahoitusmarkkinat olivat kehittymittomét ja padomaliikkeet olivat sdén-
nosteltyjd. Nyt sijoitusmarkkinat ovat globaalit, rahoitusmarkkinat EU:n sisélld
integroituneita ja padomanliikkeet tdysin vapaita ja herkkid reagoimaan muun
muassa verotuksen muutoksiin.

Toistuvasti esiin noussut keskustelu yleishyddyllisten sditididen verovapau-
den rajoittamisesta osoittaa, ettd sddtidihin edelleen liittyy paljon tietdméattomyyt-
td, epiluuloja ja viirinkisityksid.”> Sditididen verottaminen vihentiisi niiden
varainkdyttod yleishyddyllisen tarkoituksensa toteuttamiseen. Esimerkiksi 148-
ketieteellisen tutkimuksen saama sditiorahoitus vahenisi merkittdvasti. Samoin
kansalaistoiminnan, kulttuurin ja koulutuksen tuki vihenisi samaan aikaan, kun
valtio on leikkaamassa kulttuurille, tieteelle ja taiteelle myontdmaansa rahoitusta.

Ajatus sditioistd veronkierron kanavina tai rahoituksen ohjaamisesta itsel-
leen tai ldhipiirilleen perustuu myyttiin. Sa4tié ei voi valita, mihin se kayttda
varallisuuttaan ja tuottojaan. Se voi kayttdd niitd ainoastaan tarkoituksensa to-
teuttamiseen. Sditidt ovat ainoita sijoittajia, joiden tuotot hyddyttavat muita kuin
niitd itseddn. Sddtiolle annettuja varoja ei voi siirtdd takaisin lahjoittajalle tai
kenellekdén muulle. Sdatioitd koskevat lahipiirisddnnot ovat erittdin tiukat, mika

rajaa ldhipiirin sddtion tuen ulkopuolelle.”®
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Saatididen vilinen yhteistyo

Sadtididen vilistd yhteistyoti alettiin rakentaa jo 1940-luvun loppupuolella, mut-
ta tulokset jéivét laihoiksi. Ainoa konkreettinen tulos oli stipendiaattikortiston
perustaminen Suomen Kulttuurirahastoon.

Sadtididen aseman kyseenalaistaminen ja samalla valtion roolin lisdéntymi-
nen tiede- ja kulttuuripolitiikassa 1970-luvun alussa pani séétididen véliseen yh-
teistyohon vauhtia. Syntyi Sditididen ja rahastojen neuvottelukunta, sittemmin
rekisterdity yhdistys, joka nykyddn tunnetaan nimelld S4atiot ja rahastot ry. Yh-
distykseen kuuluu pitkélti kolmatta sataa s@dtiotd ja rahastoa. Yhdistyksestd on

muodostunut sdétidille merkittidva etu- ja tukijérjesto.

Neuvottelukunnan synty

Saatididen ja rahastojen neuvottelukunta syntyi, kun Suomen Kulttuurirahaston
hallituksen puheenjohtaja, professori Yrjo Blomstedt (1926—1994) ja rahaston
toiminnanjohtaja Matti Ilmanen (1928—-1997) olivat kutsuneet 23 séatidn ja ra-
haston edustajat neuvottelukokoukseen joulukuun puolivilissd vuonna 1970. Ko-
kouksessa sovittiin, ettd neuvotteluja tulee jatkaa ja asiaa valmistelemaan asetet-
tiin tyovaliokunta, jonka yhdeksi jaseneksi tuli Yrjo Jahnssonin séétion asiamies,
varatuomari Seppo Hieta (1935-1989)77

Aluksi neuvottelukunnan asema oli epéselvé. Silld ei ollut kirjoitettuja sdén-
tojd tai toimintaohjeita. Tydvaliokunta toimi tdmédn rekisterdiméttoméan yh-
distyksen hallituksena”. Osa-aikaisen asiamiehen neuvottelukunta sai vasta
vuonna 1994.

Yhteistyon virallistamisesta oli keskusteltu useaan otteeseen. Toiminnan ke-
hittdmisestd oli vallinnut eridvid ndkemyksid. Jotkut sdétiot kannattivat toimin-
nan jatkamista jasenmaksun pysyessd pienend, toiset taas halusivat palkata ko-
kopdiviisen korkeatasoisen toiminnanjohtajan ja olisivat sen takia hyvéksyneet
suuremman jasenmaksun. N&in olisi saatu puhtia edunvalvontaan. Vastustajien
mukaan kaikki saatiot eivét valttdmatta hyvaksyisi suhteellisen itsendisesti toimi-

vaa edunvalvojaa.”®
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Rekisterdity yhdistys

Vuonna 2003 oltiin jo niin pitkélld, ettd rekisteréidyn yhdistyksen sédéntdehdotus
ja luonnos toimintasuunnitelmaksi vuosille 2003—-2006 vietiin lokakuussa neu-
vottelukunnan kokoukseen. Yrjo Jahnssonin séétion asiamies Arto Alho oli ollut
mukana laatimassa yhdistyksen sdéntdjd ja toimintasuunnitelmaa.”® Rekisterdi-
dyn yhdistyksen puheenjohtajaksi tuli Helsingin yliopiston kansleri Kari Raivio
ja varapuheenjohtajaksi Arto Alho. Marraskuussa 2004 neuvottelukunnan toimis-
to muutti Ludviginkadulle Y1j6 Jahnssonin sddtioltd vuokrattuun toimistoon mu-
kanaan kaksi osa-aikaista toimihenkildd, toimitusjohtaja Paavo Hohti ja toimis-
tonhoitaja Liisa Suvikumpu.

Neuvottelukunnan jasenmédrédn kasvu oli perustamisinnon jilkeen pitkdén
varsin verkkaista. Vuosituhannen péttyessd jasenid oli 36. ' Yhdistyksen re-
kisterdityminen ja roolin vahvistaminen saivat jisenmédirin kasvuun. Vuonna
2010 neuvottelukunnan jdsenind oli jo 126 s#itiotd tai rahastoa.?? Siitididen ja
rahastojen neuvottelukunta ry otti vuonna 2019 uudeksi nimekseen S&étiot ja ra-
hastot 1y.®3 Vuonna 2024 jisenid on 229. Mukana ovat kaikki merkittivimmiit
apurahaséitiot.®

Edunvalvonta oli alusta alkaen yksi Saétididen ja rahastojen neuvottelukun-
nan tiarkeimpid tehtdvid. Sithen kuuluu vaikuttaminen lainsdddantoon ja yleisen

tietdmyksen lisddminen séétididen merkityksestd yhteiskunnassa.

Apurahatutkijoiden eldketurva
Suurin séatioitd koskeva lainsdddantdhanke 2000-luvun ensimmaiselld vuosi-
kymmenelld liittyi apurahatutkijoiden eléketurvan jérjestimiseen. Ongelmaksi
oli jo pitkdén néhty se, ettd apurahalla tydskenteleville tutkijoille ja taiteilijoille ei
kertynyt eldkettd niiltd kuukausilta, jolloin he tyoskentelivit pelkéstidén apurahan
varassa. Suurin osa tutkijoista ja taiteilijoista ainakin jossain eldminvaiheessa
turvautuvat apurahoihin.

Joissakin séétidissd, kuten Suomen Kulttuurirahastossa ja timén esimerkkid
seuraten my0s Yrjo Jahnssonin sdétidsséd, oli neuvoteltu yksityisen vakuutusyh-
tion kanssa sopimus sairauskulu-, tapaturma-, henki- ja tyokyvyttdémyysvakuu-
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tuksen tarjoamisesta apurahansaajille.®> Vuodesta 2004 ldhtien sditio mydnsi
vakuutusmaksun suuruisen lisdapurahan niille kokovuotisille apurahansaajille,
jotka titd hakivat.3

Sosiaali- ja terveysministerid asetti maaliskuussa 2003 tyéryhmén ylijoh-
taja Tarmo Pukkilan johdolla valmistelemaan apurahansaajien elédketurvan
jarjestamistd. Tavoitteena oli saattaa apurahalla kokopdividisesti tydskente-
levit pakollisen eldkevakuutuksen piiriin, jolloin vakuutusmaksu tulisi apu-
rahansaajan, apurahan myontéjdn ja valtion kontolle. Saitiditd tyoryhméssa
edusti pysyvéna asiantuntijana Kulttuurirahaston varainhoidon asiamies Ralf
Sunell.

Y1jo Jahnssonin sédtiossd apurahansaajien eldketurva-asian etenemisti seu-
rattiin tiiviisti. Lainvalmisteluun pyrittiin vaikuttamaan Saitididen ja rahastojen
neuvottelukunnan kautta.’’

Tyoryhmén loppuraportti ilmestyi kesdkuussa 2004. Sen pohjalta luonnosteltu
lakiesitys pysdhtyi kuitenkin kiistoihin valtion osuudesta, sosiaaliturvan kestosta,
verovapaan apurahan koosta ja soveltuvasta eldkejarjestelmissa. Neuvottelukun-
nan edustajana lain viime vaiheen valmisteluissa toimi Y1jo Jahnssonin sdition
toimitusjohtaja Arto Alho.

Lopulta hallituksen esitys saatiin eduskunnalle kesdkuussa 2008. Yrittdji-
en eldkelain sijasta apurahansaajien sosiaaliturvaa koskevat sdddokset kirjattiin
maatalousyrittdjien eldkelakiin. Nyt laki eteni nopeasti, ja se tuli voimaan vuoden
2009 alussa. Asian etenemisti saattoi auttaa se, ettd lain voimaansaattaminen oli
kirjattu huhtikuussa 2004 hyviksyttyyn padaministeri Matti Vanhasen II hallitus-
ohjelmaan.®
Séaétiolain uudistaminen oli 2010-luvulla toinen suuri sdétiditd koskeva lain-

sadddntohanke. Hankkeen vaiheet on kerrottu edellisessé jaksossa.

Saatididen hyva hallinto

Vuonna 1998 neuvottelukunnan tydvaliokunnassa herdsi keskustelu sédatididen
eettisistd toimintaohjeista. Perusteellisen valmistelun jilkeen hyviaksyttiin vuon-
na 2001 ohjeistus Hyvd sddtiotapa — God stiftelsepraxis. Kaikki neuvottelukun-
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nan jésenet sitoutuivat noudattamaan tité ohjeistusta.®” Ohjeistusta on sittemmin
péivitetty, viimeksi vuonna 2019-%°

Neuvottelukunta jatkoi hyvan hallintotavan edistimistd sdatidissd. Marras-
kuussa 2009 hyvéksyttiin Sddtion hyvd hallinto, joka antaa ohjeita sdétion toi-
minnan jarjestimisestd. Neuvottelukunta jarjestdd koulutusta jasenistolleen hy-
vien hallintokiytintdjen toteuttamiseksi.’! Tdmi ohjeistus on piivitetty vuonna
2015.2

Hyvé saétidtapa on saanut seurakseen lukuisia muitakin hyvdan hallintota-
paan liittyvid opaskirjasia. Yksi niistd on vuonna 2012 julkaistu Sédtion kestdvdi
varainkdytté, jonka kokoamiseen myos Yrjo Jahnssonin silloinen taloustieteen
tutkimusjohtaja Ari Hyytinen osallistui.”® Toinen on Siitidt ja rahastot ry:n toi-
mitusjohtaja Liisa Suvikummun kirjoittama vuonna 2022 julkaistu Esimerkkejd
sddtion riskienhallinnasta, jonka ohjausryhméén Yrj6 Jahnssonin séétion toimin-
nanjohtaja Elli Dahl kuului.

Sijoitustoiminnan vastuullisuus nousi 2010-luvun lopulla vahvasti esiin myos
sadtioiden keskuudessa. Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa ymparistovaikutus-
ten (Environmental), henkildston hyvinvoinnin ja sosiaalisten vaikutusten (So-
cial) sekd hyvaan hallintoon (Governance) liittyvien tekijoiden (£SG) huomioon
ottamista sddtion omassa sijoitustoiminnassa. Saitiot ja rahastot ry julkaisi vuon-
na 2020 aiheesta opaskirjasen Sdcdtion vastuullinen sijoittaminen.’* Samoihin
aikoihin my0s Yr1j6 Jahnssonin sédtio teetti ensimmaéisen kestdvyys- ja vaikutta-

vuusarvion omasta sijoitustoiminnastaan.”
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Saation talous

Edelld on puhuttu sdition tarkoituksesta. Jos tarkoituksena on tukea apurahoin
tieteellistd tutkimusta ja jos lahjoituksia ei saada, toiminta tiytyy rahoittaa omai-
suuden tuotoilla. Sd4ti¢ on siis taloudellinen toimija, jolla on tase, joka kertoo
varallisuuden arvon ja koostumuksen, ja tuloslaskelma, joka kertoo misti tuotot
ovat ldhtdisin ja miten ne kaytetddn. Kysymys on kirjanpidosta.

Kirjanpitolain mukaan sditi6 on muiden yksityisoikeudellisten oikeushenki-
16iden, kuten yhtididen, tapaan kirjanpitovelvollinen.’® Kirjanpitovelvollisen on
laadittava “tilinpddtos, joka sisdltdd toimintakertomuksen, tilinpaitospéivén ta-
loudellista asemaa kuvaavan taseen seké tuloksen muodostumista kuvaavan tu-
loslaskelman™ liitetietoineen. ”Tilinpdétoksen tulee antaa oikea ja riittdva kuva
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta olennaisuusperiaatteen mukai-
sesti”. “Tilinpdatoksessd esitettdvd seikka on olennainen silloin, kun sen pois
jattdmisen tai vadrin ilmoittamisen voidaan kohtuullisesti odottaa vaikuttavan
paétoksiin, joita tiedon kayttdjat tekevit tilinpadtoksen perusteella”.

Sijoitustoiminnan tuotoilla toimivan, apurahoja jakavan séation tuloslaskel-
massa korostuvat varsinaisen toiminnan kulut eli mydnnetyt apurahat ja sijoi-
tustoiminnan tuotot. Taseessa taas korostuvat sijoitukset ja oma pddoma. Muut
tase-erdt ovat suhteellisen pienid.

Taulukot 1 ja 2 esittdvit sdation pelkistetyn tuloslaskelman ja pelkistetyn ta-
seen.”’” Taulukossa esitetyt numerot ovat esimerkinomaisia, mutta niiden suhteel-
liset koot vastaavat suurin piirtein Yrjo Jahnssonin sdition tilinpaatosta 2020-lu-
vun alussa. Yrjo Jahnssonin sddtion tase ja tuloslaskelma vuosilta 2000 ja 2023
selostetaan yksityiskohtaisesti kirjan seuraavassa, sdition taloutta kuvaavassa

luvussa.

Tuotot ja kulut
Saétion varsinainen toiminta toteuttaa sdétion tarkoitusta eli tieteen ja tutkimuk-
sen tukemista. Tuloslaskelmassa erotetaan varsinaisen toiminnan tuotot ja kulut.

Naiden erotus on kulu-/tuottojaama. Tuotot ovat yleenséd hyvin pienid, tai niité ei
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Taulukko 1. Sddtion tuloslaskelma

VARSINAINEN TOIMINTA

Tuotot 0
Muut tuotot 0
Kulut 100
Tieteen ja tutkimuksen tuki -75
Toimintakulut -25
Varsinaisen toiminnan alijiimd -100
SIJOITUSTOIMINTA

Tuotot 105
Sijoitusten tuotot 105
Kulut -5
Sijoitustoiminnan kulut -5
Sijoitustoiminnan ylijidimd 100
TILIKAUDEN YLI-/ALIJAAMA 0

ole lainkaan. Kuluista suurin osa muodostuu sdétion tarkoituksen toteuttamises-
ta. Muut kulut ovat toimintakuluja, kuten henkildsto-, toimisto- ja kokouskuluja.
Mitd pienempid ovat muut kulut, sitd tehokkaammin séétio toteuttaa tarkoitus-
taan.

Sijoitustoiminnan tuotot koostuvat osinko-, korko-, vuokra- ja muista tuotois-
ta. Kun néistd vidhennetéédn sijoitustoiminnan kulut, saadaan sijoitustoiminnan
tuottoylijdédma, jolla katetaan varsinaisen toiminnan alijidma. Jos jotain jai kéyt-
tamattd, tilikauden ylijidma kirjataan taseessa oman pddoman lisdykseksi.

Sijoitustoiminnan kulut muodostuvat esimerkiksi korvauksista salkunhoita-
jille ja sijoitusneuvojille. Suhteessa tuottoihin ndmé kulut ovat yleensi pienii.
Kaikki sijoitustoiminnan kulut, kuten rahastojen hallintokulut, eivit tule suoraan
nékyviin tuloslaskelmassa, koska ne on jo véhennetty tuotoista. Tilanne voi olla
toinen, jos sditid omistaa kiinteistdjd ja vastaa itse kiinteistonhoidosta, kuten
isdnndinnistd ja huollosta. Silloin sijoitustoiminnan kulut voivat olla melko suu-

ria.

41



Taulukko 2. Sdcdition tase

VASTAAVAA

Pysyviit vastaavat 995
Aineelliset hyodykkeet 0
Sijoitukset 995

Vaihtuvat vastaavat 5
Lyhytaikaiset saamiset 0
Rahat ja pankkisaamiset 5

YHTEENSA 1000

VASTATTAVAA

Oma péddoma 850
Peruspddoma 50
Kayttorahasto 800
Tilikauden ylijaama 0

Vieras péidoma 150
Maksamattomat apurahat 150
Muut lyhytaikaiset velat 0

YHTEENSA 1000

Sijoitukset ja niiden vastaerat
Taseen vastaavista voidaan lukea séétion varallisuus ja sen rakenne. Siiné ero-
tetaan pysyvét ja vaihtuvat vastaavat sekd vastattavien puolella oma ja vieras
pddoma. Pysyvit vastaavat tarkoittavat omaisuuserid, jotka on tarkoitettu tuot-
tamaan tuloa useiden tilikausien yli. Saétiolla pysyvét vastaavat ovat sijoituksia
kiinteistoihin, osakkeisiin, korkopapereihin tai erilaisiin vaihtoehtoisiin sijoituk-
siin. Aineellisten hyodykkeiden, kuten koneiden ja kaluston tasearvo on olema-
ton sijoituksiin verrattuna

Vaihtuvat vastaavat tarkoittavat nopeasti vaihtuvaa vaihto-omaisuutta, lyhy-
taikaisia saamisia sekd rahaa ja pankkisaamisia eli sddtion kassaa. Vaihto-omai-

suuden merkitys on sédtidille olematon, mutta esimerkiksi véhittédiskauppiaalle
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suuri. My0s lyhytaikaisten saamisten merkitys jdé vdhidiseksi. Vaikka rahan ja
pankkisaamisten osuus taseen loppusummasta on pieni, niiden merkitys on sééti-
on likviditeetinhallinnan kannalta suuri.

Taseen vastattavien puolta dominoi oma piddoma, joka on jaettu peruspai-
omaan ja kdyttorahastoon. Velkaa eli vierasta pddomaa eivét apurahoja jakavat
sdatiot juurikaan kaytd. Siksi sijoitukset ja oma pddoma ovat suuruusluokaltaan
lahelld toisiaan. TAméa eroaa esimerkiksi pankin taseesta, jossa oman padoman
osuus on pieni ja vieraan paddoman osuus hyvin suuri.

Saatiossd merkittavin lyhytaikainen velka koostuu maksamattomista apura-
hoista ainakin, mikéli apurahat on myonnetty vuoden lopussa. Yhdistelemalla
taseen ja tuloslaskelman tietoja voidaan todeta, ettd tdmén esimerkinomaisen
sdétion sijoitusten vuotuinen tuotto oli 3,3 prosenttia ja varainkdyttdaste samat
3,3 prosenttia olettaen, ettd tilinpaatoksessd omaisuuserien arvostus vastaa niiden
kéypid arvoja. Sdation tarkoituksen toteuttamiseen kaytettiin 2,8 prosenttia omai-
suuden arvosta ja 75 prosenttia sijoitustoiminnan ylijidmasta.

Kenelle s&dtio on vastuussa?

Osakeyhtidsséd oma padoma on osakkeiden omistajien omaisuutta, ja yhtion hal-
litus on velvollinen ajamaan omistajiensa etua. Yhdistyksissd oma pddoma, on
jasenten omaisuutta, ja yhdistyksen hallitus on velvollinen ajamaan jasentensi
etua. Sa4tiolla ei ole omistajia eikd jasenid. Kenelle siis sdétio on vastuussa hal-
tuun saamansa omaisuuden hyvistd hoidosta?

Voidaan sanoa, ettd sddtion hallitus on vastuussa séétion perustajalle ja on vel-
vollinen toteuttamaan tdmén méérittelemdd tarkoitusta mahdollisimman hyvin.
Mutta mita tarkoittaa “mahdollisimman hyvin”?

Aiemmin sdati6laissa sddtion hallituksen tehtdvaksi maariteltiin huolehtia toi-
minnan asianmukaisesta jarjestimisesta ja siité, ettd sddtion varat sijoitetaan “var-
malla ja tuottavalla tavalla”. Vuonna 2015 voimaan tulleessa uudessa siétidlaissa
sdition varainhoidosta ei sanota muuta kuin, ettd sen oltava suunnitelmallista.”®

Suunnitelmallisuus tarkoittaa pitkdjénteisyyttd. Ellei toisin ole sdddetty, sdi-

tion hallituksen tulee hoitaa sédtion varoja siten, ettd séétion tarkoitusta voidaan
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toteuttaa “mahdollisimman hyvin ja pitkdén, jopa ikuisesti.” Tdmai tarkoittaa,
ettd apurahojen jaon tulee olla kestdvdd, mikd merkitsee oman pddoman
kartuttamista ylijadmien kautta, jotta myoOnnettdvien apurahojen reaalinen arvo

pysyy véhintdénkin ennallaan.
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Toinen luku
TALOUS

Saition hallituksen ja toimihenkildiden tehtdvéni on sdétion tarkoituksen toteut-
taminen ja sdétion varallisuuden hoito siten, ettd sdétion tarkoitusta voidaan to-
teuttaa hyvin pitkaén, jopa ikuisesti. Téssé luvussa tarkastellaan Yrjo Jahnssonin
sédtion taloutta, sen varallisuutta, varallisuuden kokoa ja koostumista sekéd varal-
lisuuden tuottoja ja varainkayttoa.

Tarkastelu keskittyy sddtion varallisuuden hoitoon 2000-luvun alusta eteen-
pdin. Mutta tarinaa on vaikea kertoa ilman, ettd valaistaan myos aiempia kehitys-
kulkuja. Pitké tarina alkaa jo 1920-luvun alusta, jolloin Yrj6 ja Hilma Jahnsson
hankkivat lukuisia asuinkiinteistdjd Helsingin keskustasta. Pariskunnan omista-
mat vuokra-asunnot muodostivat Jahnssonien vaurauden perustan. Tdmaé varalli-
suus siirtyi Hilma Jahnssonin testamentin kautta Yrjé Jahnssonin séétidlle vuon-
na 1954. Yrjo6 Jahnsson oli kuollut jo vuonna 1936.

Ensimmaiinen suuri muutos varallisuuden hallinnassa tapahtui 1970-luvun
alussa. Huonotuottoiset asunnot myytiin ja varat sijoitettiin parempituottoisiin
litkekiinteistoihin, joista osan sédtio rakennutti itse. Nama Helsingin Vallilassa
sijaitsevat kaksi liikekiinteistdd ja 1970-luvussa maistraatin luvalla asuntohuo-
neistoista liikehuoneistoksi muutettu kivitalo Helsingin keskustassa muodosti-
vat pddosan sddtion omaisuudesta yli kolmenkymmenen vuoden ajan. Sdation
historiankirjoittajan Antti Kuusterdn mukaan séétiolle oli hahmottunut strategia,
’jonka elementteind olivat valtio tai sen omistama yhteiso vuokralaisena ja pitka-
aikainen vuokrasopimus.”!%°

Toinen suuri muutos varallisuuden hallinnassa tapahtui vuosina 2007 ja 2011,
kun ndmi kolme “kiinteistdjalokived” myytiin. Varat sijoitettiin aluksi ldhinni
osakkeisiin, mutta myohemmin myos rahastoihin, korkosijoituksiin ja lopulta
my0s erilaisiin vaihtoehtoisiin sijoituksiin.

Tavallisesti sddtididen varallisuuden hoitoon ei laajemman yleison keskuudes-
sa kiinnitetd juuri mitddn huomiota. Varsinainen toiminta, kuten apurahojen koh-

dentaminen, on sitdkin kiinnostavampaa. Séitididen taloudenhoidosta ei ylimal-
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kaan ole kirjoitettu kovin paljon. Merkittdvana poikkeuksena kannattaa mainita
Henry Wiklundin teos Uppdraget som vdxte, joka kuvaa Svenska Litteratursalls-
kapetin varallisuuden hoitoa hyvin yksityiskohtaisesti 130 vuoden ajalta.'®!

Téssd kirjassa Yrjo Jahnssonin sddtion sijoitustoiminnan radikaali muutos
2000-luvulla on kuvattu varsin yksityiskohtaisesti, ehkd jonkun mukaan liiankin
yksityiskohtaisesti. Sithen on kaksi syytd. Ensimméinen syy on se, ettd muutos
oli niin suuri, ettd se ansaitsee tulla kirjatuksi mahdollisimman hyvin. Toinen syy
on se, ettd varsin yksityiskohtaisen historian kirjoittaminen oli mahdollista, koska
sijoituskohteita oli vdhdn, ja niistd kaikki olivat silld tavoin konkreettisia, etti
niihin saattoi jopa kiintya.

Tulevan historiankirjoittajan on paljon vaikeampaa kirjoittaa historiaa nykyi-
sesti sijoitustoiminnasta, koska sijoituskohteiden méiri on suuri'®?, eikd mikiin
niistd ole samalla tavalla konkreettinen kuin yksittéiset kivitalot olivat. Tulevas-
sa sijoitustoimintaa kuvaavassa historiankirjoituksessa suurimpina asioina nou-
sevat esiin mahdolliset virheet sijoitusstrategiassa ja erityisesti suuret vaihtelut
sijoitustoiminnan tuotoissa, joita vdistdmatta tapahtuu. Niihin on yleensé jokin
ulkoinen syy, kuten suhdannekehitys, tai pahimmassa tapauksessa talouskriisi tai
poliittinen kriisi. Silloin puhutaan taloushistoriasta tai poliittisesta historiasta, ei
sijoitustoiminnan historiasta.

Suhdannevaihtelut ja talouskriisit ovat heijastuneet myds Y1jo Jahnssonin
sddtion sijoitustoimintaan, mutta eivat kuitenkaan vakavalla tavalla. Keskitty-
minen kiinteistdihin suojeli sdétion omaisuutta 1970-luvun korkean inflaation
vuosina. Sdétion hyvé kassatilanne antoi mahdollisuuden hetken aikaa hyotya
sdadnnostelemattomien lainamarkkinoiden korkeista koroista. Pitkdaikaiset vuok-
rasopimukset ja valtiotoimijoiden suuri osuus vuokralaista piti vuokrausasteen
tyydyttdvand myds 1990-luvun suuren laman aikana.

Teknologiakuplan puhkeaminen vuonna 2000 toi mustia pilvid sddtion sijoi-
tustaivaalle, kun Sonera alkoi sanoa irti vuokrahuoneistojaan Vallilassa. Sone-
ra-riskin realisoituminen vauhditti sddtion irtautumista kiinteistokeskittymistién.
Vuonna 2007 sddtié myi kaksi kolmesta “’kiinteistojalokivestdan”.

Kaupan takia sdétiolld oli runsaasti kateistd juuri silloin, kun finanssikriisin
ensimmadiset merkit néhtiin ja lyhyet korot nousivat ja osakekurssit laskivat. Sai-
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ti0 sijoitti kassavarojaan lyhyisiin korkoihin ja alkoi ostaa osakkeita, joiden arvo
oli kriisin aikana romahtanut. Vuonna 2011 séétié myi viimeisimmankin “’kiin-
teistojalokivensd”. Talldin taas joukkovelkakirjojen korot olivat nousseet enné-
tyksellisen korkeiksi. S44ti0 sijoitti niihin tilapdisesti miljoonia euroja.

Sanotaan, ettd onnistunut sijoitustoiminta tarvitsee asiantuntemuksen lisdksi
myds intuitiota ja hyvdd onnea. Sddtion entinen asiamies, kiinteistdalan hyvin
tunteva varatuomari Arto Alho muistelee, ettd héneltd kyseltiin, miten sé&tio oli
onnistunut ajoittamaan vuoden 2007 kaupat niin onnistuneesti.'®® Kysymys oli
my0s hyvéstd onnesta, kuten my6s vuonna 2011, jolloin viimeinen kivitalo myy-
tiin. Neuvottelut kestivét pitkdédn, eikd neuvottelujen alkaessa voinut mitenkaén
tietdd markkinatilanteen mahdollista muutosta neuvottelujen aikana.

Koronakriisin alkuvaiheessa maaliskuussa 2020 osakekurssit sukelsivat, ja
myos sdition sijoitusten arvo laski merkittévisti. Vaikutus jéi kuitenkin lyhytai-
kaiseksi. Saétion osakesalkun arvo putosi vieldkin enemmén helmi—maaliskuussa
2022, mika oli seurausta Venijan hyokkéyksestd Ukrainaan ja sen aiheuttamasta
energiakriisistd. Talla kertaa sdétion sijoitusten arvon sdilymistd tukivat vaihto-
ehtoiset sijoitukset, kuten sijoitukset pddomarahastoihin, joiden arvo ei alentunut.

Sadtion tavoitteena on pitdd tieteen ja tutkimuksen tukemiseen kdytetyt varat
suhteellisen vakaana. Tdma oli helppoa niin kauan, kun suurin osa sijoituksista
oli kiinteistdissé ja kun nettovuokratuotot pysyivét vakaina ja ennakoitavina. Nyt
osakkeiden paino sijoitussalkussa on suuri, mikd merkitsee sité, ettd sijoitussal-
kun vaihtelut ovat aiemmin totuttua selvisti suurempia.

Sijoitussalkun tuottojen vaihteluiden ei pitdisi merkittivisti vaikuttaa vuotui-
seen rahanjakoon. Tétéd varten sddtiossd on viime vuosina kehitetty menettelyta-
poja, joilla tdhén tavoitteeseen voidaan padstd ja samalla pitdd huolta siitd, ettd
salkun reaalinen arvo pysyy ennallaan tai mieluiten kasvaa sen verran, ettd apu-

rahojen koko voisi nousta yleisen ansiotason mukana.
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Juuret kiinteistoissa

Kaksikymmenté vuotta sitten valtiotieteen tohtori, Helsingin yliopiston dosentti
Antti Kuusterd (1945-2022) kirjoitti Yrjo Jahnssonin sddtion 50-vuotishistorian.
Kirjan nimi oli Kivitalot tieteen tukena. Yrjo Jahnssonin sddtié 1954—2004. Nimi
oli monessakin mielessd hyvin osuva.

Y1j0 ja Hilma olivat [uoneet varallisuutensa 1920-luvun alussa hankkimalla ki-
vitaloja Helsingin keskustasta. Ensimméinen kauppa toteutui jo vuonna 1918.104
Parin seuraavan vuoden aikana pariskunta hankki neljd taloa lisdd. 1930-luvun
alkuun mennessd Jahnssonien hallinnassa olevien kiinteistojen lukumdird oli
noussut yhteentoista. !0

Pariskunnan liikeideana oli ostaa suhteellisen vaatimattomia kiinteistdja, jois-
sa oli paljon pienid asuinhuoneistoja. Tdmaé oli senaikaista hajautusta. Kun vuok-
ralaisia oli paljon, todennédkdisyys sille, ettd suuri madrd heistd muuttaisi pois
samanaikaisesti, oli hyvin pieni. Toisaalta suuri vuokralaisten méérd — vuonna
1932 asuntoja oli kaikkiaan 550 — teki vuokrankannon ja kiinteistojen hoidon
tyoladksi, jopa tuskastuttavaksi. Téstd kertoo eldviasti Yrjo ja Hilma Jahnssonin
kaksoiselimikerran kirjoittaja Seppo Zetterberg. !0

Jahnssonien ostamat kiinteistdt olivat 1920-luvun alussa raskaasti velkaan-
tuneita. Tdma alensi kauppahintaa. Hinnat olivat alhaisia myds siitd syysté, ettd
tuolloin varsin yleisesti odotettiin, ettd markka tullaan palauttamaan kultakan-
taan vanhalla, vuoden 1914 alussa vallinneella kultapariteetilla. Monissa rahoi-
tusomaisuutta paljon omistaneissa vaikutusvaltaisissa piireissd titd jopa vaadit-
tiin. He kokivat, ettd heiddn omaisuutensa oli korkean inflaation kautta valtion
toimesta rydstetty.

Useiden inflaatiovuosien jélkeen kultakantaan palaaminen entiselld pariteetil-
la olisi merkinnyt huomattavaa deflaatiota eli kaikkien hintojen merkittévéa ale-
nemista. Siksi juuri kukaan ei rohjennut ostaa kiinteist6ja eikd kukaan uskaltanut
aloittaa kerrostalojen rakentamista, vaikka asuntopula Helsingissé oli huutava.

Tilanne vakautui vasta vuoden 1924 aikana, kun hallitus ja Suomen Pankin

pédjohtaja Risto Ryti olivat linjanneet, ettd markka palaa kultakantaan deval-

48



voituneella pariteetilla eli suurin piirtein silld tasolla, mihin markan arvo oli jo
vakiintunut. Tdma linjaus poisti suurin piirtein yhdessa yossé deflaatio-odotuk-
set.

Tédmén seurauksena kiinteistdjen hinnat ja vuokrat ampaisivat 1920-luvun
puolivilissd nousuun. Uimalla vastavirtaan Yrj6 Jahnsson oli, Kuusterdn sanoin,
“osunut kultasuoneen”.!?7

Deflaatio-odotusten hividminen sai aikaan 1920-luvun lopun rakennusboo-
min, mistd muistutuksena ovat noina vuosina rakennetut Etu-T66l6n klassiset
kerrostalot. Helsingissd rakennusmarkkinat ylikuumenivat, minkd seurauksena
rakennustuotanto romahti vuonna 1929. Téstd syystd Suomi ajautui taantumaan
vuotta jo ennen kuin kansainvélinen lama iski koko maailmantalouteen.

Kuusterdn mukaan Jahnssonien omistamien asuinkiinteistdjen tuotto sijoitetul-
le piadomalle olisi 1920- ja 1930-luvuilla ollut reilusti yli kymmenen prosenttia.'%®
Téassd hin viittasi Mikko Tammisen tutkimukseen uusien asuntokiinteistdjen
tuotoista Helsingissd. Nédin suuriin tuottoihin tuskin kuitenkaan péistiin, silld
pariskunnan omistamat asuinkiinteistot olivat vanhoja ja velkaisia, mistd syysta
suuri osa vuokratuotoista meni velkojen korkoihin ja korjauskustannuksiin. Y1jo
Jansson itse ndki taloudellisen tilanteensa varsin vaikeaksi ja valitti asiasta myos

puolisolleen vuonan 1932 ldhettimassi kirjeessdin. %

Testamentti velvoitti kiinteist6jen omistukseen
Pariskunnalla ei ollut jalkeldisid eikd ldhisukulaisia. Niinpd ajatus omaisuuden
sddtidimisesti oli noussut esille jo varhain. Vuonna 1925 Hilma ja Yrj6 Jahnsson
allekirjoittivat keskindisen testamentin siltd varalta, ettd jompikumpi puolisoista
kuolisi. Testamentin mukaan sddtion omaisuutta oli “hoidettava liikeperiaattei-
den mukaisesti” eli sdition oli toimittava kannattavasti ja omaisuus oli pidettavi
etupiissi kaupunkikiinteistdissi. !0

Y1j6 Jahnsson kuoli vuonna 1936. Hilma-leski jii yksin hoitamaan merkit-
tavaa kiinteistbomaisuutta ja siithen liittyvda vuokralaishallintaa sekd johtamaan
Helsingin suomalaisen yksityislyseon toimintaa. Pian Y1jon kuoleman jélkeen

Hilma laati uuden testamentin. Siind sdétion tarkoitusta oli muutettu, mutta siati-
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6n hoidossa oli edelleen noudatettava sanoja periaatteita kuin oli noudatettu Yr-
jon elaessd. Se merkitsi liikeperiaatteiden noudattamista ja omaisuuden pitdmisti
helsinkildisissd kiinteistoissd.!!!

Vuonna 1944 Hilma Jahnsson laati uuden testamentin, missi hian méarési kai-
ken omaisuutensa Professori Yrj6 Jahnssonin sditiolle; Hilman oma nimi oli pu-
dotettu séition nimestéd pois. Edelleen testamentissa madrattiin, ettd omaisuus on
sijoitettava pidasiassa kiinteistdihin.!!?

Keskittyminen kiinteistoihin merkitsi toisen maailmansodanjilkeisissa inflaa-
tio-olosuhteissa sitd, ettd sddtion omaisuuden reaaliarvo siilyi, samalla kun kiin-
teist0jé rasittavien velkojen reaaliarvo laski merkittévasti.

Saition perustaminen sai kuitenkin odottaa vield kymmenisen vuotta. Val-
mista tuli vasta vuonna 1954. Oikeusministerié vahvisti Yrjo Jahnssonin séétion
saannot joulukuun 16. paivand 1954,

Hilma Jahnssonin omistuksessa 1950-luvuna alussa oli kahdeksan asuintalo-
kiinteistd, kaikki hyvilld paikoilla Helsingin keskustassa. Séétiota perustettaessa
hén lahjoitti sddtidlle neljé asuintalokiinteistod ja vuosina 1956 ja 1957 vielé kak-
si kiinteist6d lisédéd. Loput Hilma mdi, mutta lahjoitti kauppasummasta suurimman
osan kiteisend sdtiolle.'!3

Saantojen mukaan sdition tehtidvana oli “suomalaisen kansantaloustieteellisen
ja ladketieteellisen tutkimuksen edistiminen sekd suomenkielisten oppi- ja tutki-
muslaitosten ylldpitdminen tai tukeminen.” S&ition taloudenhoidosta sdédnnoissi
todettiin, ettd varat on “sijoitettava tuloa tuottavasti ja mahdollisimman vaka-
varaisesti.” Toisaalta sddnnot madrittelivit my0s sen, ettd “’sdédtion pddomaa ei
séétion perustajan eldessd voida ilman hénen suostumustaan sijoittaa toisin kuin
ne siitiolle luovutettaessa on sijoitettu.” "4 Niin omistukset oli pitkiksi aikaa
sinetdity asuinkiinteistdjen omistukseen.

Y1j6 ja Hilma Jahnsson olivat jo 1920-luvun alkupuolella perustaneet Hel-
singin Talotoimisto Oy -nimisen yhtion, jonka tehtévina oli pariskunnan omista-
mien kiinteistojen hallinnointi ja hoitaminen. Sa4tioti perustettaessa kiinteistdjen
hoito siirtyi séétidlle ja Helsingin Talotoimisto Oy:n henkildkunta siirtyi koko-
naisuudessaan sadtion palkkalistoille. My0s asuinkiinteistdjen talonmiehet olivat

sadtion palkollisia.
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Kivitalot saavat seurakseen koulukiinteiston
Samoihin aikoihin, kun Hilma Jahnsson oli perustamassa sdétiotd, hédn aloitti
oman koulurakennuksen rakennuttamisen Helsingin suomalaisen yksityislyseon
kayttoon. Sopiva tontti 16ytyi Nordenskidldinkatu 1:sta.

Koulutoimintaa yllépiti ja koulurakennuksen omisti Helsingin Yksityisly-
seon Kannatusosakeyhtid, jonka 200 osakkeesta Hilma Jahnsson omisti 198.
Helmikuussa 1964 Hilma lahjoitti vastikkeettomana Yr1jo Jahnssonin siétidlle
omistamansa Helsingin Yksityislyseon Kannatusosakeyhtion osakkeet.'!> Niin
koulukiinteisto siirtyi osaksi Yrjo Jahnssonin kiinteistosijoitussalkkua.

Asuinkiinteistéista liikekiinteist6ihin

Kun vuokrasuhteet olivat pitkid ja vuokrat oli sidottu elinkustannusindeksiin,
vuokratuotot nousivat 1960-luvulla hitaasti verrattuna uusissa vuokrasuhteissa
sovellettuihin vuokriin. Viimeisen pisteen vuokra-asuntosijoittamiselle laittoi
padministeri Mauno Koiviston hallitus vuonna 1968 sdatamalld varsin kattavasta
vuokrasédtelystd vuosiksi 1968—1970. Karkean arvion mukaan sijoitetun péa-
oman tuotto oli vain parin prosentin luokkaa, kun se liikekiinteistoissd oli kym-
menen prosentin luokkaa.

Elokuussa 1972 Hilma Jahnsson allekirjoitti suostumuksen, jonka mukaan sda-
tion asuinkiinteistoihin sijoitettua omaisuutta voidaan siirtdd teollisuus- ja toimis-
tokiinteistdihin.!'® S#itid myi 1970-luvun alkuvuosina kuudesta asuintalostaan
viisi. Jéljelle jéi vain Ludviginkatu 3-5, jolle haettiin lupaa muuttaa asuinhuo-
neistot lifkehuoneistoiksi.!”

Asuntokiinteistdjen alhaisen tuoton vuoksi sdétion sijoitusstrategia oli alka-
nut siirtyéd liikekiinteistdjen suuntaan jo 1960-luvulla. Se nékyi siind, ettd uu-
sien asuinkiinteistojen hankkimista ei edes harkittu. Kun sijoitettavaa rahaa alkoi
kertyd, sdatio paitti vuonna 1964 hankkia suurehkon kiinteiston Vallilan Péijén-
teenkadulta. Paatosté helpotti se, etté tontin rakennusoikeudesta oli kdytetty vain
puolet ja ettd jo ennen ostopddtostd oli sddtion ja Yleisradio Oy:n vililla padsty
yhteisymmarrykseen siitd, ettd Yleisradio vuokraa tilat viiden vuoden vuokraso-
pimuksella.
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Antti Kuustera tulkitsee ratkaisun kuvastavan sitd, ettd sdétiolle oli hahmottu-
massa strategia, ’jonka elementteind olivat valtio tai sen omistama yhteisd vuok-
ralaisena ja pitkiaikainen vuokrasopimus.”!!®

Tédma strategia, jota ei koskaan kirjoitettu paperille, vietiin niin pitkélle, ettd
1970-luvun puolivélissd sdition omistus koostui ldhes kokonaan kolmesta suu-
resta kiinteistostd. Néistd kaksi, Elimdenkatu 9 ja Eliméenkatu 15, sijaitsivat
Vallilassa. Niissé padasiallisina vuokralaisina olivat Posti- ja lennitinlaitos sekd
Riista- ja kalatalouden tutkimuslaitos. Kolmas kiinteistd, Ludviginkatu 3-5, si-
jaitsi Helsingin keskustassa. Siind suurin vuokralainen oli ajoneuvorekisterid ja
autokatsastustoimintaa hoitava Suomen valtion virasto Autorekisterikeskus.

Elimédenkatu 9 oli ollut Helsingin Kutomo ja Kravatti Oy:n omistama, vuonna
1929 valmistunut teollisuustila. Vuonna 1967 kiinteistda tarjottiin Yrj6 Jahnssonin
sadtiolle. Tarjous vaikutti kiinnostavalta. Siiné oli valmiit vuokralaiset, kdyttama-
tonté rakennusoikeutta, se tarjosi arviolta 11 prosentin tuoton sijoitetulle paéomalle.

Suunnitelmat rakennusoikeuden kiyttimisestd aloitettiin vuonna 1970.'1°
Alue oli muuttumassa teollisuusalueesta toimistoalueeksi, mistd syystd sditio
ryhtyi suunnittelemaan lisdrakennusta toimistotilaksi. Samalla ryhdyttiin suun-
nittelemaan myds entisen teollisuustilan muuntamista toimistoiksi.

Elimédenkatu 9:n vieressd oli rakennusyhtié Polarin omistama rakentamaton
tontti. SA4tid kiinnostui tdménkin kiinteiston, Elimdenkatu 15:n hankkimisesta
siten, ettd Polar rakentaisi siditiolle molemmat kiinteistot avaimet kéteen” -pe-
riaatteella.

Kysymyksessé oli varsin rohkea aloite: yhteensé yli 22 000 nelidmetrié uutta
toimistotilaa, kustannusarvio noin 20 miljoonaa markkaa (yli 30 miljoonaa eu-
roa vuoden 2023 rahassa). Ajankohta oli kuitenkin vaikea. Elettiin ensimmaisen
Oljykriisin aikaa, ja vuotuinen inflaatio huiteli 15-20 prosentin tasolla, raken-
nuskustannusten nousu oli sitdkin nopeampaa. Kustannukset nousivat paljon ar-
vioitua korkeimmiksi. Kiistaa kustannusten nousun maksajasta kéytiin séition
ja rakennusyhtién kanssa vilimiesoikeutta mydten.!?® Piijinteentien kiinteistd
Vallilassa oli jo tdssd vaiheessa myyty.

Ludviginkatu 3-5 ja Eliméenkatu 9 oli kirjattu séétion taseeseen sijoitusomai-

suutena, tontit, rakennukset ja koneet eriteltyind. Sen sijaan Eliméenkatu 15:sta
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muodostettiin alun perin vuonna 1972 Kiinteistoyhtié Elimédenkatu 15, joka
muista kiinteistdistd poiketen kirjattiin séétion taseeseen osakesijoituksina. Tassd
yhtidssé sddtio oli ainoa omistaja.

Viimeksi mainittuun suhteeseen oli tehty vuonna 1981 merkittivd muutos.
Kiinteistoosakeyhtio Elimdenkatu 15 -niminen osakeyhtié Helsingin kaupungis-
ta lahjoitti omistamansa tontin rakennuksineen Yrjo Jahnsson -nimiselle sdétiol-
le Helsingin kaupungista.'?! Lahjakirja oli péivitty 31.12.1981. Samaan aikaan
kyseinen kiinteistosakeyhtio lahjoitti omistamansa Pommisuoja Oy:n osakkeet
sekd Helsingin Puhelin -osuustodistuksen Y1jo Jahnssonin sditidlle.

Néin séation kolmas suuri kiinteistbomistus asettui samaan asemaan kuin
Ludviginkatu 3-5 ja Elimdenkatu 9. Kiinteisto Oy Elimdenkatu 15 jatkoi ole-
massaoloaan poytilaatikkoyhtiond. Sen nimi muutettiin Oy YJS Ab:ksi vuonna
2011, kun kiinteistd oli myyty. Myohemmin kiinteiston ostaneelle Reco 3 Oy:lle
annettiin suostumus rekisterdidéd toiminimi Kiinteistd Oy Elimdenkatu 15 kéyt-

toonsa. 122

Koulukiinteisto Espooseen

Samaan aikaan sédtiolld oli toinenkin kiinteistoihin liittyvd huolenaihe. S&itid
omisti Nordenskidldinkadulla kiinteiston, jossa toimi séétion yllapitima Helsin-
gin yksityislyseo ja sen iltakoulu. Peruskoulu oli tulossa Uudellemaalle vieden ti-
laa yksityisiltd oppikouluilta. Helsingin kaupunki ei myoskéan tarvinnut kaikkia
olemassa olevia koulutiloja. Toisaalta nopeasti kasvavalla Espoon kauppalalla oli
pulaa seka koulutiloista ettd rahasta.

Lopulta Nordenskioldinkadun koulukiinteistdstd pédstiin eroon syyskuussa
1975 myymalld se Suomen Laékariliitolle. Kauppa oli kuitenkin ehdollinen sille,
ettd kiinteistd voidaan muuttaa toimistoiksi. Kun Helsingin kaupunki ei antanut
tdhan lupaa, kiinteistd myytiin lopulta Sosialististen Neuvostotasavaltojen Liitol-
le, joka perusti siihen tiede- ja kulttuurikeskuksen.'?3 Samaan aikaan s#itio oli
rakennuttamassa uutta koulukiinteistod Eteld-Espooseen.

Neuvottelut sdition ja vuonna 1972 kaupungiksi muuttuneen Espoon kans-

sa Helsingin yksityislyseon toiminnan siirtdmisestd Espooseen olivat alkaneet
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jo vuonna 1971. Ajatuksena oli koulun toiminnan jatkaminen yksityisend ko-
keilukouluna. Koska tdmé ajatus ei lahtenyt lentoon, sdétio ja Espoon kaupunki
sopivat, ettd sddtid rahoittaa uuden koulun rakennuttamisen nopeasti kasvavalle
Kivenlahden ja Soukan alueelle, jonne Helsingin yksityislyseon koulutoiminta
siirrettiisiin.

Ongelmaksi tdménkin kiinteistohankkeen kohdalla tuli kustannusten hallitse-
maton nousu ljykriisin seurauksena. Kun alimmat kustannusarviot vuonna 1973
olivat olleet 12 miljoonan markan (16 miljoonaa euroa vuoden 2023 rahassa)
luokkaa, lopulliset kustannukset koulun valmistuessa vuonna 1975 olivat 20 mil-
joonaa markkaa (noin 20 miljoonaa euroa vuoden 2023 rahassa).!>* Marraskuus-
sa 1978 Espoon kaupunki maksoi takaisin loppuosan sdition kaupungille myon-

timasti lainasta.!?>

Kunnantalo Tuusulaan

Vaikka sddtion varainhoitokunnassa oli jo vuoden 1976 alussa keskusteltu saa-
tidn sijoitusten yksipuolisuudesta ja pohdittu mahdollisuuksia siirtdd varoja
myds porssiosakkeisiin, mitddn liikettd tdhdn suuntaan ei tehty. Pdinvastoin
sdatid ryhtyi vuonna 1978 vield yhteen uuteen kiinteiston rakennuttamishank-
keeseen.

Sadtion johto oli aloittanut keskustelut Tuusulan kunnan johdon kanssa viras-
totalon rakennuttamisesta sdition kustannuksella Tuusulan kunnan kayttoon. So-
pimus kunnan kanssa allekirjoitettiin joulukuussa 1978.12¢ Sopimukseen siséltyi
molemminpuolinen kahdentoista kuukauden irtisanomisehto ja lunastuspykala,
joka oikeutti vuokralaisen lunastamaan rakennuksen tontinvuokrasopimuksineen
kymmenen vuoden kuluttua sopimuksen tekemisesta.

Pinta-alaltaan 5 200 nelidmetrin suuruinen kiinteistd valmistui vuonna 1981.
Lopulliset rakennuskustannukset olivat 13,7 miljoonaa markkaa (7,3 miljoonaa
euroa vuoden 2023 rahassa).!?” Kysymyksessi lienee ensimméinen elinkaarimal-
liin (public-private-partnership) perustuva rakennushanke Suomessa.

Kunnantalo myytiin Tuusulan kunnalle vuonna 1985 19,7 miljoonan markan

myyntihinnasta (7,8 miljoonaa euroa vuoden 2023 rahassa).'?®
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Kiinteistot sdation DNA:ssa

Yl1la esitetyt esimerkit osoittavat, ettd Yrjo ja Hilma Jahnssonin varallisuus oli
luotu kiinteist6jd omistamalla. Runsaan kolmen vuosikymmenen kuluttua ndin
luotu varallisuus siirtyi Hilma Jahnssonin laatiman testamentin kautta Y1jo
Jahnssonin sédtion suoraan omistamaksi varallisuudeksi. 2000-luvun alkuvuosil-

le saakka sdation sdédekirjassa médritellyn tarkoituksen toteuttamiseksi jakamat

Kuva 2. Ludviginkatu 3-5.
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Rakennettu 1890—-1891. Ensimmdisen osan suunnittelija Selim A. Lindgqvist. Jahnssonien
pariskunnan omistukseen 1920-luvun alussa, testamentattu Yrjé Jahnssonin sddtiolle
1954, sddtion omistuksessa 1954-2007. Kuva: Antti Suvanto.
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apurahat tulivat taloustieteelliseen ja lddketieteelliseen tutkimukseen léhes koko-
naan kiinteistbomaisuudesta kertyneistd vuokratuotoista.

Kun historia on tdma4, ei ole yllattdvad, ettd vuosikymmenten kuluessa kiin-
teistdjen omistus alkoi dominoida sdition hallituksen ja muiden sidosryhmien
ajattelutapaa. Kiinteistoistd oli tullut osa séédtion DNA:ta.

Samasta syystd ei ole yllattdvaa, ettd kiinteistosijoituksista irtautuminen
oli sditidlle henkisesti vaikeaa. L. A. Puntilan (1907-1988) ja Jaakko Hongon
(1922-20006) toimiessa saétion hallituksen puheenjohtajina 1970-luvulta 1990-lu-
vun loppuun kiinteistodistd luopumisesta oli sopimatonta puhuakin.

Kuva 3. Elimdenkatu 9.

L

Alunperin arkkitehti Aarne Sarvelan suunnittelema, vuonna 1926 valmistunut rakennus
nykyasussaan. Yrjo Jahnssonin sddtion omistuksessa 1974-2007. Kuva: Antti Suvanto
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Kuva 4. Elimdenkatu 15.

Yrjo Jahnssonin sddtion rakennuttama, vuonna 1974 valmistunut rakennus nykyasus-
saan. Sddtion omistuksessa 1974-2011. Kuva: Antti Suvanto

Asiasta alettiin varovasti puhua vasta 2000-luvun alussa Timo Laatusen tul-
tua hallituksen puheenjohtajaksi. Silloin néhtiin, ettd kiinteistoistd luopuminen ei
ollut mydskéén kaytdnndssd mikddn helppo ja nopea toimenpide. Kiinteistdthdan
ovat madritelmallisesti epélikvideja sijoituskohteita. Yksittdisten kohteiden arvo-
madritys on hankalaa ja sithen liittyy hyvin suurta epavarmuutta. Téstd kerrotaan
seuraavassa jaksossa.
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Irti juurilta

”CapMan Real Estate II -rahasto on ostanut Vallilassa Elimdenkatu 15:ss4 sijait-
sevan toimistotalon ja siihen liittyvén osuuden Vallila Rock -pysékdintihallista
Yr1j6 Jahnssonin sddtioltd.” Néin kerrottiin pddomasijoittaja CapManin tiedot-
teessa 19. piivini toukokuuta vuonna 2011.1%°

Tamén sdition itsensd rakennuttaman, vuonna 1974 valmistuneen kahdek-
sankerroksisen toimistotalon pinta-ala ilman varasto- ja autopaikoitustiloja oli
yhteensd noin 13 500 nelidmetrid. Kysymyksessd oli viimeinen niistd kolmesta
kivitalosta, jotka muodostivat sdétion varallisuuden vield vuosituhannen vaih-
teessa. Naitd omistuksia oli 1970-luvulta l&htien pidetty sdétion jalokivina.

Kaksi muuta jalokived, Elimdenkatu 9 ja Ludviginkatu 3-5, oli myyty, niin
ikddan CapManille, neljd vuotta aikaisemmin elokuussa 2007.

Muodollisesti ostajana oli CapMan Real Estate I -rahasto.'** Vuonna 1891
valmistuneen viisikerroksisen uusrenessanssitalo Ludviginkatu 3—5:n pinta-ala
oli noin 4 000 nelidmetrid. Vuonna 1926 valmistuneen Elimdenkatu 9:n ja sen
vuonna 1974 valmistuneen lisdosan pinta-ala oli yhteensi 12 900 nelidmetrid.'3!

Taulukossa 3 on esitetty sdétion kiinteistojalokivien pinta-alat, hankinta- ja
myyntivuodet seka kirjanpitoarvot ja karkeat arviot kiinteistojen kdyvésté arvosta
vuoden 2005 lopussa. Yhteenlaskettu pinta-ala on runsaat 30 000 neliometria,

Taulukko 3. Sddtion kiinteistojalokivet

Kiinteisto m? Hankittu Myyty Kpa Ka

1000 € 1000 €
Ludviginkatu 3-5 4000 1954 2007 540 5500
Elimdenkatu 9 12 900 1967 ja 1974 2007 3600 9500
Elimédenkatu 15 13 500 1972-1974 2011 3700 13 500
Yhteensd 30 400 7 840 28 500
Kpa = kirjanpitoarvo ja Ka = suuntaa antava kéypa arvo 31.12.2005.
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missd luvussa eivét ole mukana kaikki kellari- ja autopaikoitusneliot. Luvuissa

on mukana sdétion oma toimisto, vajaa 400 neliometrid Ludviginkatu 3—5:ssa.
Erot arvioitujen kdypien arvojen ja kirjanpitoarvojen vililld olivat huomatta-

van suuria. Kiinteistdjad myydessa sdétio voi realisoida tulokseen varsin tuntuvat

myyntivoitot.

Kiinteist6t sadtion suorassa omistuksessa

Kaikki kolme kiinteistdd olivat sddtion suorassa omistuksessa ilman kiinteisto-
osakeyhtiokytkentdd. Kiinteistot oli kirjattu séétion taseeseen. Kullekin kiinteis-
tolle tehtiin oma tilinp&atos.

Yleishyddyllisen sdition tulot ovat tuloverolain mukaan verovapaita, kun ky-
symys ei ole elinkeinotulosta. Sditi6 joutui kuitenkin maksamaan kunnalle tu-
loveroa kiinteistdtulosta, kdytdnnossd vuokratulosta silloin, kun vuokralainen ei
itse ollut yleishyddyllinen yhteis6. Verokanta saattoi vaihdella vuosittain, mutta
tyypillisesti se oli kuuden prosentin paikkeilla.!3?

Kiinteistojen hoitokulut, mukaan lukien sédtion hoitama isdnndinti ja kiinteis-
tonhuolto, kirjattiin tuloslaskelmaan sijoitustoiminnan kuluiksi. Kullekin kiin-
teistolle kirjattiin poisto, joka oli neljd prosenttia kirjanpitoarvosta. Pitkdvaikut-
teiset peruskorjaukset lisittiin kiinteistdjen kirjanpitoarvoon.

Toimistohuoneistojen vuokranantajalta odotetaan, etté talld on tarjolla riittdva
maara autopaikkoja vuokralaisyritysten tyontekijoiden kayttoon. Tamén vuoksi
sadtio oli laajentanut kiinteistdomistuksia my0s pysdkointilaitosten osakkeisiin.
Yksi néistd oli Elimdenkatu 9:n ja Elimdenkatu 15:n vélisséd oleva Rock Vallilan
maanalainen pysikointihalli, aiemmin Pommisuoja Oy. Toinen oli Ludviginka-
dun kiinteiston ldhelld ja osin sen alapuolella sijaitseva Erottajan Pysdkointilaitos
Oy. My0s ndisté sijoituksista sdétid kerési tuottoja. Sijoitus pysdkdintilaitokseen
sai alkunsa siitd, ettd pysdkointiyhtille annettiin lupa rakentaa sdition omista-
man Ludviginkadun tontin alle pysédkdintitilaa silld ehdolla, ettd sdétio saa kayt-
toonsd muutamia pysikointipaikkoja.

Saatiomuodossa toimivan sijoittajan ympéristo oli kovaa vauhtia muuttumas-

sa. Osana Suomen integraatioprosessia kohti Europan unionia Suomessa otettiin
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kéyttoon arvonlisdvero, joka korvasi entisen liikevaihtoveron. Uusi arvonlisdve-
rolaki tuli voimaan vuoden 1994 puolivilissa. Jo sitd ennen sédétio oli hakeutunut
vapaachtoisesti arvonlisdverovelvolliseksi.

Hakeutuminen arvonlisdverovelvolliseksi oli sddtiolle taloudellisesti jarkevaa
sen vuoksi, ettd nédin sditio saattoi tehdé arvonlisdveroviahennyksen suorittamis-
taan perusparannusinvestoinneista.'3® Téstd kuitenkin koitui rajoitus kiinteisto-
jen myynnille, koska periaatteessa sddtio joutuisi palauttamaan tekemidén arvon-
lisdveroviahennyksid, mikdli myynti tapahtuu ennen kuin viisi vuotta on kulunut
peruskorjaustoimenpiteen suorittamisesta.!3* Arvonlisidveron vihennysoikeus
koski myds kiinteistdjen hoitokuluihin siséltyvéd arvonlisédveroa. Tétd veroa pa-
lautusvelvollisuus ei kuitenkaan koskenut.

Tama asia nousi esiin, kun sdétié vuonna 2007 oli harkitsemassa Elimdenkatu 9
ja Ludviginkatu 3-5 kiinteistdjen myyntid CapManille. Niinpa sd4tion varainhoito-
kunta péitti pyytid verottajan ohjausta arvonlisiveroasiassa.'>> Uudenmaan yritys-
verotoimiston 1.8.2007 paivitysséd vastauksessa kiinteistdjen myynti kokonaisuu-
dessaan toiselle arvonliséverovelvolliselle voidaan tulkita liiketoiminnan luovutuk-
seksi, jolloin kaikki vuokrasopimukset, vakuudet ja verovastuut siirtyvét ostajalle.

Niin séitiolle ei tullut velvoitetta palauttaa vihennettyi arvonlisiveroa.'3¢

Sonera-riskin realisoitumien vauhditti kiinteistdista
irtautumista

Tammikuussa 2000 sddtion varainhoitokunnassa kaytiin ensimméinen vakava
keskustelu sijoitusten hajauttamisesta.'’ Sdition hallituksen ja samalla varain-
hoitokunnan pitkdaikainen puheenjohtaja Jaakko Honko oli véistynyt ja puheen-
johtajuus oli siirtynyt Timo Laatuselle.

Saition varallisuuden ndhtiin olevan liiaksi keskittynyt kiinteistdihin. Riskiksi
néhtiin yhden vuokralaisen dominoivuus. Posti- ja lennétinlaitoksesta parin véli-
vaiheen kautta porssiyhtioksi muuttunut Sonera oli ldhes yksinomaisena vuokra-
laisena sekd Elimdenkatu 9:ssa ettd Elimdenkatu 15:ssa. Sonera oli levittaytynyt
myo0s useisiin muihin naapurikiinteistoihin Vallilassa. Vallilaa oli alettu kutsua

Sonera Cityksi.
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Varainhoitokunta kiinnitti huomiota myos siihen, ettd kiinteistdjen suora
omistus vaati henkilokuntaa. Johtopédatos kuitenkin vield tuossa vaiheessa oli
se, ettd kiinteistdt pysyvit paremmassa kunnossa oman henkilékunnan hoi-
dossa kuin ulkoistettuna. Hallitukseen keskustelua ei vield tuossa vaiheessa
viety.

Toinen vakava keskustelu kiinteistoistd irtautumisesta séétion hallituksessa
kiytiin vasta viisi vuotta mydhemmin, tammikuussa 2005.13® Siihen mennessi
Sonera oli ajautunut talousongelmiin ja yhdistynyt vuonna 2002 ruotsalaiseen
puhelinjétti Teliaan. Sd4tion vuokralaisena oli nyt TeliaSonera Finland Oy.

Keskeinen syy Soneran talousvaikeuksiin oli se, ettd yhtio oli tullut ostaneek-
si suurilla summilla kolmannen sukupolven matkapuhelinteknologian toimilupia
Saksasta. Néistd niin sanotuista UMTS-kaupoista se joutui tekeméédn yhteensd
neljan miljardin euron alaskirjaukset. Soneran Saksan seikkailua onkin sittemmin
kuvattu yhdeksi Suomen suurimmista bisnesmokista. '

Vuoden 2005 alkuun mennessd sddtion Sonera-riski oli alkanut pikkuhiljaa
realisoitua, mikd nékyi Elimédenkatu 9:n vuokrausasteen alenemisena: se oli
vuosikymmenen alkuvuosina alentunut sadasta viiteenkymmeneen prosenttiin.
140 Soneralta vapautuneisiin toimitiloihin oli noissa oloissa vaikea 18ytd4 uusia
vuokralaisia.

Tamaé kuvastaa sité, ettd sddtion 1970-luvulla omaksuma kirjoittamaton stra-
tegia keskittymisesti valtio-omisteisiin vuokralaisiin ja pitkdaikaisiin vuokraso-
pimuksiin oli tullut tienséd padhan. Uutta strategiaa ei ollut mietitty.

Kiinteist6jen myynti alkoi kiinnostaa
Kiinteistéjen myyminen ei vield 2000-luvun alkuvuosina noussut vakavasti otet-
tavaksi vaihtoehdoksi. Ajatus oli hajauttaa sijoitussalkkua pikkuhiljaa sijoitta-
malla kiinteistdjen tuotot enenevassd mairin arvopapereihin.

Vuoden 2005 alussa, kun hallitus Sonera-riskin havahduttamana ryhtyi pohti-
maan sijoitusten hajauttamista, pidettiin mahdollisena Elimdenkatu 15:n myyn-
tid. Sen sijaan Elimdenkatu 9:n myyntié ei pidetty todennédkdisend, ainakaan en-

nen kuin sen vuokrausaste olisi saatu nostetuksi vahintaén 90 prosenttiin.
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TeliaSonera Finland Oy:n pitkdaikainen vuokrasopimus Eliméenkatu 15:ssa
oli paittymissd vuoden 2007 lopussa, eikd yhtio ollut halukas neuvottelemaan
uudesta monivuotisesta sopimuksesta. Siksi sddtio alkoi haeskella kiinteistolle
potentiaalisia ostajia ja teetti ulkopuolisilla kiinteistokonsulteilla arviot kaikkien

kolmen kiinteiston kdyvésta arvosta.

Ensimmaiset myynnit toteutuivat nopeasti
Asiat etenivit toisessa jarjestyksessd ja paljon nopeammalla aikataululla kuin sééti-
on hallitus oli koskaan ajatellut. PAdomasijoittajana vuodesta 1989 toiminut, vuon-
na 2001 Helsingin pdrssiin listautunut CapMan, laajensi kesélla 2005 toimintaansa
kiinteistopddomasijoitusrahastoihin. Se perusti CapMan Real Estate I -rahaston.
Kevailla 2006 Yrjo Jahnssonin sédétio ja CapManin rahasto aloittivat neuvot-
telut Elimédenkatu 9 -kiinteiston myymisesté rahastolle. Neuvottelut pitkittyivat.
silld sdatid halusi katsoa myds muita vaihtoehtoja ja selvittdd, olisiko Ludvigin-
kadun kiinteistd muunnettavissa asunnoiksi.!#! Vaihtoehtojen hakemisessa péil-
limmadisend ajatuksena oli edelleen 16ytdd myytivien kiinteistokohteiden sijalle
uusia kiinteistdsijoituskohteita. Lopulta paddyttiin ratkaisuun, jonka tuloksena
sddtion hallitus péatti helmikuussa 2007 myyda sekd Elimédenkatu 9:n ettd Lu-
dviginkatu 3-5:n kiinteistot CapManin rahastolle. Kauppaan siséltyivit myds
sédtion osakeomistukset Erottajan pysikdintilaitoksessa.!4? Kauppakirjat allekir-
joitettiin saman vuoden elokuussa.!43
Kirjanpitoarvojen alhaisuuden vuoksi sditio saattoi kirjata vuoden 2007 tilin-

piitokseen muhkean 14 miljoonan euron suuruisen myyntivoiton.!44

Viimeinenkin jalokivi myyntiin

Samoihin aikoihin, jolloin séétid vuonna 2007 oli tehnyt historiansa suurimman
kiinteistokaupan, se oli ehdottanut CapManille myos Elimédenkatu 15 kiinteiston
ostamista. Sonera-riskin vuoksi CapMan ei vield tdssd vaiheessa ollut kiinnostu-
nut sen hankkimisesta. Siten Sonera-riski jdi vield useiden vuosien ajaksi pelkas-

tddn sdétion padnvaivaksi.
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S&étio oli tutkinut erilaisia vaihtoehtoja Elimdenkatu 15:n varalle, jos TeliaSo-
nera Finland Oy paittdi luopua tiloista. Yksi vaihtoehto oli perustaa kiinteistolle
yhteisomistussuhde mahdollisesti muiden sddtididen kanssa. Toinen vaihtoehto
oli luovuttaa sdition kiinteistbomistus apporttina siétion perustamalle kiinteisto-
osakeyhtiélle, jolloin sen osakkeita voitaisiin myydi ulkopuolisille.!* Apportti
tarkoittaa sijoittamista yhtioon muuna kuin rahana, esimerkkiné kiinteiston luo-
vuttaminen osakkeiden vastineeksi.'4

Yhtiolld olisi ollut valmis nimikin: Kiinteistd Oy Elimédenkatu 15, joka oli
sddtion omistama poytédlaatikkoyhtio, jolla ei vuoden 1981 jalkeen ollut ollut mi-
tddn toimintaa.'4’

TeliaSonera paétti jatkaa Elimdenkatu 15:n vuokrasopimusta vield yhdelld
vuodella vuoden 2008 loppuun saakka, jolloin sdéti6é kdynnisti kiinteistdssa vield
joitakin peruskorjauksia.'*® Seuraavana vuonna TeliaSonera ilmoitti luopuvansa
kiinteiston kahdeksannesta kerroksesta, mutta jatkavansa talon muissa tiloissa
vuokralaisena ainakin vuoden 2010 loppuun saakka.!#® Alkuvuonna 2010 kiy
selviksi, ettd TeliaSonera tulee sanomaan vuokrasopimuksensa irti kesdkuussa,
minka seurauksena vuokratulot loppuvat kuuden kuukauden irtisanomisajan jal-
keen vuoden lopussa.

Kun TeliaSoneran 1dht6 alkoi néyttdd varmalta, sdétio alkoi varautua vuokra-
tulojen merkittdvaan hupenemiseen. Tamén seurauksena vuonna 2010 mydnnet-
téviin apurahoihin péétettiin kéyttda vain 1,35 miljoonaa euroa, miké oli noin kol-
manneksen aikaisempien vuosien keskiarvoa pienempi. Samalla kertaa hallitus
ilmoitti varautuvansa siihen, ettd “tilanne séilyy samanlaisena jonkin aikaa.”!>°

Tarkasteltuaan eri vaihtoehtoja ja konsultoituaan useampiakin asiantuntijoita
sddtion hallitus oli padtynyt solmimaan esisopimuksen CapManin kanssa koko
kiinteiston myymisestd. Esisopimus kuitenkin raukesi helmikuun 2011 lopussa.
Huhtikuussa tilanne alkoi kirkastua. Saitio sai tarjouksia ja alustavia kiinnostuk-
sen ilmaisuja useiltakin tahoilta, joista yksi oli télldkin kertaa CapManin rahasto.
Tama tarjous oli pitkdlti aiemman esisopimuksen mukainen. Kauppahinnasta osa
muodostui kiteisestd ja osa vakuudellisesta korollisesta lainasta.!>!

Toukokuun 19. péivand 2011 Yrj6 Jahnssonin sdition hallituksen varapuheen-
johtaja Mikko Salaspuro ja sdétion toimitusjohtaja Elli Dahl myyjéan puolesta ja
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CapManin Kalle Myllymaéki ostajan puolesta allekirjoittivat kauppakirjan.
Saitio oli luopunut viimeisestd kiinteistdjalokivestdédn Elimdenkatu 15:sta.

Kaupan mukana menivit my0s sddtion omistamat pysikointihalli Rock Vallilan

osakkeet. Samalla Sadtion hallussa pitkddn poytélaatikkoyhtiona olleen Kiinteis-

to Oy Elimdenkatu 15:n nimi vapautui uuden omistajan kayttoon.

Liikaa likviditeettia

Kauppakirjat kahden ensimmdisen kiinteistdjalokiven, Ludviginkatu 3-5:n ja
Eliméenkatu 9:n, myynnisté allekirjoitettiin pari viikkoa sen jélkeen, kun elo-
kuun 2007 alussa oli koettu tulevan finanssikriisin ensimmadiset jéristykset. Ra-
hamarkkinoiden riskilisit pompahtivat ylos. Lyhyet markkinakorot toisin sanoen
nousivat ilman, ettd rahapolitiikka olisi kiristetty. Samaan aikaan osakekurssit
alkoivat vajota.

Globaali finanssikriisi puhkesi vuotta my6hemmin syys-lokakuussa 2008
Lehman Brothers -investointipankin konkurssin vanavedessd. Rahamarkkinoi-
den riskilisét nousivat entisestéén ja osakekurssien alamiki syveni.

Kiinteistomyyntien seurauksena saétiolla oli tdssd vaiheessa runsaasti kiteista.
Normaalitilanteessa likviditeettid olisi ollut aivan liikaa. Finanssikriisin ansiosta
pankkien tarjoamat talletuskorot olivat poikkeuksellisen korkeita. Likviditeetin
makuuttaminen rahamarkkinatalletuksissa oli kerrankin tuottavaa.

Talletukset olivat talletusvakuutuksen ulkopuolella ja siten riskipitoisia, mut-
ta sddtid luotti suomalaisiin pankkeihin ja laajensi samalla hajautuksen vuoksi
pankkivastapuolten lukuméérdd. Samaan aikaan osakkeet olivat halpoja, mikd
nopeutti séition osakesalkun kartuttamista.

Kun viimeinen kiinteistdjalokivi, Eliméenkatu 15, oli kevailld 2011 myy-
ty, sdétiolld oli taas kerran litkaa likviditeettid, kateistd. Talla kertaa valtioiden,
pankkien ja yritysten joukkovelkakirjojen korot olivat eurokriisin seurauksena
poikkeuksellisen korkeita. Sen seurauksena sditio sijoitti suurehkoja summia in-
vestointiluokiteltujen (investment grade) kotimaisten yritysten liikkeeseen laske-
miin joukkovelkakirjoihin sekéd kansainvilisten rahastojen kautta myos korkea-
riskisiin (high yield) yritysluottoihin.
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Suurten kiinteistokauppojen synnyttdma liika likviditeetti ajoittui sattumalta
hyvaan aikaan. Likviditeettid voitiin makuuttaa tilapéisesti rahamarkkinatalle-
tuksissa ja korkopapereissa kohtuullisen hyvilld tuotolla. Se antoi aikaa ryhtya
rakentamaan hajautettua arvopaperisalkkua. Tédstd muutoksesta kerrotaan jiljem-
pana lisdd. Sitd ennen késitellddn vield sdadtion kiinteistosijoitustoiminnan viimei-
nen vaihe, irtautuminen liike- ja toimistohuoneistojen omistuksista, joita sddtiolla

oli eri kiinteistdosakeyhtidissd ja muutamassa asunto-osakeyhtiossa.
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Irti liikehuoneistoista

Kesdkuussa 2021 sédtiossi elettiin samanlaisissa helpottuneissa tunnelmissa kuin
kymmenen vuotta aikaisemmin, jolloin viimeisin kolmesta kiinteistdjalokivesta,
Eliméenkatu 15, oli saatu myydyksi. Sen eteen oli Sonera-riskin realisoitumisen
pelossa tehty nelisen vuotta toita.

Télla kertaa sdétio pédsi irtautumaan suurimmasta liikehuoneistosijoitukses-
taan myymadlld omistamansa Lauttasaaren Vattuniemessa sijaitsevan Lénsi-Hel-
singin Liikekeskus Oy:n osakkeet rakennusyhtié Skanskalle.!>? Koronapande-
mian vuoksi kauppakirja allekirjoitettiin 29.6.2021 poikkeuksellisesti etéko-
kouksena.!>3 Kiinteistdd oli alettu kaupittelemaan jo paljon aikaisemin. Maaliin
padsemiseen kului aikaa viitisen vuotta.

Huoneistot Lansi-Helsingin Liikekeskuksessa, jonka lauttasaarelaiset tuntevat
paremmin Heikkaan talona, oli hankittu 1980-luvun puolivélissd. Myyntihetkelld

Kuva 5. Linsi-Helsingin liikekeskus.

Ldnsi-Helsingin liikekeskus eli Heikkaan talo Lauttasaaren Vattuniemessd. Kuva: Helsin-
gin kaupunginmuseo, Anja Pietarinen 2022.
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sddtion suurin vuokralainen oli HOK-Elanto. Pienemmissé huoneistoissa toimi-
vat muun muassa kiinalainen ravintola, kahvila, kukkakauppa ja pesula.
Lauttasaaren kiinteistosijoituksesta irtautumista oli sddtion piirissd valmisteltu
nelisen vuotta. Kiinteisto oli nimittéin tulossa elinkaarensa padhin. Nakopiirissa
oli joko mittava saneeraus tai rakennuksen purkaminen ja korvaaminen uudella.
Saitiolla ei endd ollut halua eikd resursseja ryhtyéd ndin mittaviin projekteihin.
Tédmai ei merkitse sitd, ettd sijoitus olisi sddtion kannalta ollut huono. Liike-
huoneistojen omistus oli vuokratuottojen muodossa tuottanut séétiolle neljannes-

vuosisadan ajan hyvin ennustettavissa olevaa, vakaata kassavirtaa.

Sijoitukset huoneisto-osakkeisiin

Aiemmin késitellyn kolmen kiinteistdjalokiven pinta-ala oli vuosituhannen vaih-
teessa yhteensé noin 30 000 nelidmetrié. Sen liséksi sdtio omisti kahdeksan kiin-
teistoyhtion osakkeita, jotka oikeuttivat liike- ja toimistohuoneistojen hallintaan
yli 6 000 nelidmetrin edestd. Se oli edelleen huomattava maéara. Téstd Lansi-Hel-
singin Liikekeskus Oy:n osuus oli 3 000 neliota.

Kiinteistojen omistus kiinteistoyhtion osakkeiden muodossa on omistajan
kannalta yksinkertaisempaa kuin kiinteistbomistus ilman osakeyhtidkytkentda.
Osakkeiden omistajalla on hallintaoikeus merkitsemiensé osakkeiden méérittele-
miin huoneistoihin. Osakkeita voidaan ostaa ja myyda. Osakkeiden omistajan ei
tarvitse itse jarjestdd kiinteiston hallintoa, kuten isdnndintié ja huoltoa, vaan sen
hoitaa yhtiokokouksen valitsemat isdnndgitsija ja huoltoyhtio.

Osakkeiden omistaja vuokraa hallinnassaan olevat huoneistot niiden kaytti-
jille. Vuokra koostuu hoitovastikkeesta ja padomavastikkeesta. Monissa tapauk-
sissa on sovittu, ettd vuokralainen maksaa hoitovastikkeen suoraan kiinteisto-
osakeyhtidlle ja pddomavastike maksetaan vuokranantajalle. Télloin kuluriski
jaa vuokralaiselle. Vuokranantaja pyrkii saamaan sijoitukselle mahdollisimman
hyvén tuoton.

Vuokraan vaikuttavat kiinteiston kunto, sijainti, saavutettavuus ja monet muut
seikat, mukaan lukien arvonnousuodotukset. Yleensd vuokranantajan tuottovaa-

timus nousee, mitd heikompi on huoneiston kunto ja sijainti, jolloin myos koh-
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teen riski nousee. Keskeisilld paikoilla olevien huoneistojen vuokratuottovaati-
mus on yleensd keskimaérdista alempi, koska téllaisiin kohteisiin liittyy suurempi
arvonnousuodotus.

Asunto- ja kiinteistdosakeyhtididen osakkeiden tuottama tulo on vuokratuloa,
mutta verotuksessa se rinnastetaan arvopaperin tuomaksi tuloksi ja on siksi yleis-
hyddylliselle sditidlle varovapaata.'>*

Vaikka sijoittaminen kiinteistdosakeyhtion osakkeisiin on kéteva tapa hankkia
vuokratuottoja, sithen liittyy omat ongelmansa. Yhtidissd on useita omistajia, joiden
intressit eivat valttdmattad ole samansuuntaisia, koska omistukset kohdistuvat erilaisiin
huoneistoihin. Ongelmia voi syntya silloin, kun on paétettava isoista peruskorjauksis-
ta, kayttotarkoituksen muutoksista tai esimerkiksi koko kiinteiston myymisesté. Asiat

etenevit hitaasti, mikdli merkittdva osa osakkaista vastustaa muutoksia.

Kivitaloista kivijalkoihin

Tuusulan kunnantalon jélkeen sditio ei endéd yksindén ldhtenyt uusiin rakennut-
tamishankkeisiin. Sen sijaan sditio 14hti mukaan rakennushankkeisiin merkitse-
mélld vastaperustetun kiinteistosakeyhtion osakkeita ja sopimalla samanaikai-
sesti tulevan vuokralaisen kanssa tilojen kaytosta.

Saitio alkoi 1980-luvulla kiinnostua liikehuoneistojen hankkimisesta asun-
to- ja kiinteistdosakeyhtididen kivijaloista. S44ti¢ tdhtdsi pitkiin vuokrasopi-
muksiin ja pddomavuokran antamaan vakaaseen kuukausittaiseen kassavirtaan.

Ensimmadinen téllainen hanke oli 340 m2 suuruisen liikehuoneiston hallintaan
oikeuttavien osakkeiden ostaminen Keskus-SATO Oy:n ja Suomen Kukkasrahas-
to ry:n muodostamasta Asunto Oy Kukkaskartanosta Helsingin Katajanokalla,
jota ryhdyttiin rakentamaan vuonna 1981.!%5 Samaan aikaan siitio teki sopimuk-
sen ja alustavan vuokrasopimuksen Kauppahuone Edvard Pajunen Oy:n kanssa
tilojen vuokraamisesta. Néin katajanokkalaiset saivat ensimmaiisen Alepa-kaup-
paketjuun kuuluvan elintarvikekauppansa.

Edelld mainittu Lansi-Helsingin Liikekeskus oli toinen vastaava hanke. Sditio
oli lokakuussa 1984 tehnyt esisopimuksen rakennusyhtié YIT:n kanssa erdiden

litkehuoneistojen hallintaan oikeuttavien osakkeiden kaupasta.'>® YIT oli perus-
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Taulukko 4. Sddtion huoneisto-osakkeet vuosituhannen alussa

Kiinteisto Sijainti m? Hankittu  Myyty
As Oy Kukkaskartanon Palvelutalo Katajanokka 337 1981 2015
Kurkiméen Teollisuustalo Oy Kontula 748 1988 2000
Lansi-Helsingin Liikekeskus Oy Lauttasaari 3069 1985 2021
Pommisuoja Oy Vallila 257 1990 2011
As Oy Lauttasaarenhovi Lauttasaari 133 1990 2017
Merihaan Liikekiinteistd Oy Merihaka 566 1991

As Oy Puistotalo Munkkiniemi 215 1991 2015
Munkkivuoren ostoskeskus Munkkivuori 977 1994 2004
Yhteensi 6 302

Léhteet: Tiedot on koottu hallituksen kokousten poytikirjan liitteend olevista esisopimuksista ja kauppakir-
joista.

tanut kiinteistdosakeyhtion, hankkinut tontin ja oli ryhtymésséd rakennustoihin.
Kauppakirja allekirjoitettiin huhtikuussa 1985.137 Rakennuksen oli méiri val-
mistua vuonna 1986.

Samaan aikaan séitio oli aloittanut neuvottelut Oy Stockmann Ab:n kanssa
litkkehuoneistojen vuokraamisesta Stockmannin vuonna 1962 perustamalle kaup-
paketju Sestolle. Stockmann oli halukas solmimaan viidentoista vuoden pituisen
vuokrasopimuksen. Koska kysymyksessa oli uudisrakennus, tulevalla vuokralai-
sella oli mahdollisuus osallistua tilojen suunnitteluun.!®

Liikekeskuksen kokonaispinta-ala oli 10 000 m2, josta 6 500 m2 oli toimis-
totilaa ja 3 500 m2 katutason liiketilaa. Liiketilasta séétio hankki omistukseensa
aluksi 2 700 m2 ja kymmenen autopaikkaa. Myohemmin sdétid lisdsi liikehuo-
neisto-omistuksiaan noin 300 m2:1la.

Vuoden 1991 alussa Kesko Oy tarjosi sditiolle ostettavaksi Merihaassa sijait-
sevan 566 m2 suuruisen litkehuoneiston. Huoneistossa oli ennestéén K-elintarvi-
kemyymala, ja Kesko halusi jatkaa liiketoimintaa samoissa tiloissa vuokralaise-

na. Kauppa toteutui saman vuoden kevailla.!>
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Kevéilld 1994 SOK ja Elanto tarjoavat sditille ostettavaksi Munkkivuoren
ostoskeskuksesta kolmea liikehuoneistoa, joiden yhteenlaskettu pinta-ala oli va-
jaat 1000 m2 ja jotka sddtio yhdistettyind vuokraisi SOK:n ja HOK:n yhteisesti
omistamalle Assi Partners Oy:lle. Lokakuussa sdition hallitus péitti hyviksyi
kaupan. Kauppahinnasta yli puolet maksettiin osakaslainan muodossa. Osakas-
lainojen suuri maérd johtui ostoskeskuksen meneillddn olevasta saneeraukses-
ta.160
Kaikissa kolmessa edelld mainitussa liikehuoneistojen hankinnoissa sdition ta-
voitteena oli saada sijoitetulle pddomalle vuokra-ajan alussa 8—9 prosentin tuotto.

Matkan varrella sdétio oli tullut hankkineeksi muita, tosin edellisid pienempié,
katutason liikehuoneistoja. Vuonna 1990 siétié oli hankkinut Lauttasaarentiel-
td katutasossa sijaitsevan entisen pankkikonttorin ja siithen liittyvdn kellaritilan
hallintaan oikeuttavat osakkeet Lauttasaarenhovi -nimisessi asunto-osakeyhtios-
sd.161 Seuraavana vuonna sdition haltuun oli tullut Munkkiniemen puistotielld
sijaitsevaan Puistotalo -nimiseen asunto-osakeyhtioén kuuluva liiketila.'®?

Saétion vuoden 2000 alussa omistamat liikehuoneistot, niiden sijainnit, pin-
ta-alat sekd hankinta- ja myyntivuodet kédyvét ilmi edelld olevasta Taulukosta
4. Aiemmin mainittujen lisdksi taulukossa on mainittu sdition omistus Kontu-
lassa sijaitsevassa Kurkimien teollisuustalo Oy:ssa ja Elimienkatu 15:n vieres-
sé sijaitsevassa Pommisuoja Oy:ssa. Jilkimmaéinen oli ollut sdétion hallussa jo
1970-luvun alussa, mutta siitd muodostettiin kiinteistdosakeyhtié vasta vuonna
1990. Taulukosta puuttuvat kaksi sddtion omistamaa, henkilokunnalle vuokrattua

pientd asuinhuoneistoa.

Ostoja ja myynteja

Vuonna 1996 siétio oli sopinut Telecom Finlandin (my6hemmin Sonera) kanssa
mittavista saneeraustoimista Elimdenkatu 15:n toimistokiinteistossd. Naytti siltd,
ettd sddtion kassavirta ei tulisi riittiméén sen rahoittamiseksi. Toisaalta myds ve-
lanotto haluttiin pitdé rajoitettuna. Siksi sdétiossd varauduttiin pienempien liike-
huoneisto-omistusten realisoimiseen peruskorjausprojektin rahoittamiseen. Niinpa

sddtion hallitus antoi marraskuussa 1996 varainhoitokunnalle valtuudet myyda par-
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haaksi katsomillaan ehdoilla sdition omistamat Asunto Oy Puistotalon, Asunto Oy
Kukkaiskartanon Palvelutalon ja Kurkimien Teollisuustalo Oy:n osakkeet.!%3

Kysymyksessa ei vield ollut strategian muutos siind mielessd, ettd sditio oli-
si padttanyt ldhted systemaattisesti irtautumaan kiinteistosijoituksistaan. Lopulta
rahaa ei tarvittukaan, joten realisointeja ei toteutettu. Kurkiméaen Teollisuustalon
osakkeet myytiin vasta keviilld 2000.1% Kahden muun huoneiston myynti sai
jédda odottamaan vield yli viidentoista vuoden ajaksi.

Munkkivuoren ostoskeskus oli opittu tuntemaan vilkkaana ja monipuolisena
paikkana, jonne tultiin kauempaakin.'® Sinne oli kuitenkin tulossa vuonna 2004
uusi saneeraus. S@ition vuokralainen HOK-Elanto halusi samassa yhteydessd
laajentaa liiketilaansa hyvilld paikalla olevassa kauppakeskuksessa. Tama olisi
edellyttanyt sdétiolta taas kerran osallistumista mittavaan rakennusprojektiin, mi-
hin se ei halunnut 1dhted. HOK-Elannon kiinnostusta sdétion osakkeiden ostoon
saattaa selittdd my0s se, ettd tilld tavoin se pystyi estdméén tilojen siirtymisen
kilpailijoille. Maaliskuussa 2004 hallitus antoi varainhoitokunnalle valtuudet
myydéd parhaaksi katsomillaan ehdoilla sddtion hallussa olevat ostoskeskuksen
osakkeet.!66

Vaikka vuosituhannen alussa sdition hallituksessa oli tehty linjaus, ettd kiin-
teistdjen osuutta varallisuudesta vdhennetédn ja osakkeiden osuutta nostetaan,
sadtio teki 2000-luvun ensimmadiselld vuosikymmenelld vield neljd uutta kiinteis-
tohankintaa.

Vuonna 1999 perustettu Erottajan Pysidkdintilaitos Oy halusi vuonna 2001
laajentaa maanalaista pysdkdintihallia sd4tion omistaman Ludviginkatu 3—5 kiin-
teiston alapuolelle. Sditio vaati vastikkeeksi osakeomistusta ja vakuutusta mah-
dollisten vaurioiden varalle.'®” Niin sddtiostd tuli pysikointikiinteiston osakas.
Samalla se sai autopaikkoja vuokrattavaksi Ludviginkadun vuokralaisille. Vuoden
2004 lokakuussa sditio laajensi osakeomistustaan pysdkointilaitoksessa viidelld
osakkeella. Tuotto ensimmdisini vuosina arvioitiin kuudeksi prosentiksi.'®®

Saman vuoden toukokuussa sditid oli myynyt Pommisuoja Oy:n osakkeet
SVR Terédsbetoni Oy:lle ja ostanut vastaperustetun Kiinteistd Oy Rock Vallilan
osakkeita.'® Munkkivuoren Ostoskeskuksen osakkeiden myynnin vuoksi séti-

6114 oli tdhédn investointiin riittdvasti omaa rahaa.
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Rock Vallila oli kiinteistdosakeyhtio, joka oli alkanut rakentaa pysidkointi-
laitosta Vallilaan sddtion omistamien kahden Elimdenkadun kiinteiston viereen.
Tuossa vaiheessa sddtiolla ei vield ollut suunnitelmia padstd eroon niisté kiinteis-
toistd eikd myoskddn Ludviginkatu 3—5:sta. Osakkeiden omistus pysékdintilai-
toskiinteistdissa tarjosi sddtiolle kilpailukykyisté tuottoa ja auttoi vuokralaishan-
kinnassa, koska sditiolla oli tarjota autopaikkoja.

Saation kiinnostus Erottajan Pysdkdintilaitos Oy:n osakkeita kohtaan hivi-
si, kun Ludviginkadun kiinteistd vuonna 2007 myytiin CapManille. S4étié neu-
votteli vuoden 2008 aikana useammankin tahon kanssa osakkeiden myymisesta,
kunnes sopiva ostaja 10ytyi kesdkuussa 2009. Ostajalle siirtyi myds sdation pysa-
kointilaitokselle aikanaan myontima padomalaina.'”

Saatiolla oli vield vuonna 2006 omistuksessaan runsaan 200 m2:n suuruinen
liiketila Puistotalo -nimisessé asunto-osake-yhtiossd Munkkiniemen puistotielld.
Vuokralaisena oli Musti ja Mirri. HOK-Elannolla oli samassa kivijalassa Ale-
pan myymald, jota se halusi laajentaa. Se olisi halunnut ostaa sddtion omistaman
huoneiston, mutta séétio piti tarjottua hintaa liian matalana. Lopulta paddyttiin
sithen, ettd sditio osti liiketilan vierestd kaksi huoneistoa, joissa HOK-Elanto oli
jo vuokralaisena. '7! Musti ja Mirri sai tehd tilaa Alepan laajenemiselle. S##tion
huoneisto-omistus Munkkiniemessi nousi 850 m2:iin.

Kun Ludviginkatu 3-5 vuonna 2007 myytiin CapManille, sdétidé menetti sa-
malla oman toimistonsa, jossa se oli istunut 1970-luvun alusta I&htien. Uutta toi-
mistotilaa ldhdettiin etsimddn vélittomasti. Pitkdaikaisena kiinteistdsijoittajana
sadtid halusi oman huoneiston, ei vuokrahuoneistoa.

Sopiva huoneisto 16ytyikin aivan l&heltd, Vanhan kirkon puiston reunalla sei-
sovasta arvotalosta, jonka omisti Kiinteistd Oy Yrjonkatu 11. Kun kiinteistossa
oli myytdvénd useita huoneistoja, sddtion hallitus paitti lokakuussa 2007 ostaa
saman tien kaksi huoneistoa, joista sddtion toimisto asettui vapaana olleeseen
huoneistoon (128 m2) ja vuokrattuna ollut huoneisto (135 m2) pidettiin sijoitus-
kdytossd. Samalla sditio osti kiinteistdstd kolme pienté varastotilaa.!”?

Helmikuussa 2008 s&étio osti samasta kiinteistdstd vield kolmannen toimis-
tohuoneiston (165 m2) ja kaksi pientd varastotilaa.!”> Samalla séétion omistus-

osuus kiinteistdosakeyhtion osakkeista nousi kymmeneen prosenttiin, mika mer-
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kitsi muun muassa sitd, ettd kaikkien muiden osakkeiden ostaja ei voisi lunastaa

saation osakkeita.

Irtautuminen

Vuosituhannen toisen vuosikymmenen alussa sédétiolla oli huoneisto-omistuk-
sia kahdeksassa asunto- tai kiinteistosakeyhtiossd. Yhteenlaskettu pinta-ala oli
6 200 m2, josta Lisi-Helsingin Liikekeskuksen osuus oli puolet.!”*

Kiinteistokonsulttiyhtié Jones Lang LaSalle arvioi huoneistojen markkina-ar-
von vuoden 2010 lopussa ja uudelleen vuoden 2012 lopussa ja vuoden 2015
alussa. !> Suoraan pddomitukseen perustuva laskelma antoi sdétion omistusten
markkina-arvoksi noin 11 miljoonaa euroa, josta Lansi-Helsingin liikekeskuksen
osuus oli yli puolet.

Suora pddomitus tarkoittaa vuotuisten vuokratulojen nykyarvon méaarittimis-
td tuottovaatimuksen avulla. Téllainen arvio ei ota huomioon muutoksia vuokra-
usasteessa, tulevia peruskorjauksia tai kiinteiston myyntid. Parhaimmillaankin ne
antavat jonkinlaisen ylédrajan kiinteiston kdyvalle arvolle.

Léansi-Helsingin Liikekeskus Oy:n hallituksessa ryhdyttiin miettiméén kiinteis-
ton tulevaisuutta. Esilld oli suunnitelma kiinteiston laajentamisesta siten, ettd sinne
tulisi my®ds asuinhuoneistoja.!”® Kiinteiston laajentaminen tai periti purkaminen ja
korvaaminen uudisrakennuksella olisi kuitenkin edellyttinyt omistajilta lisésijoi-
tuksia ja merkittévaa velan lisdysté. Siksi kiinteistolle alettiin etsié ostajaa.

Ratkaisut viivéstyivit, koska Helsingin kaupunki oli vuonna 2012 aloittanut
yleiskaavan uudistamisen. Tyon odotettiin valmistuvan vasta vuonna 2016. Kiin-
teiston laajennus ja kéyttdtarkoituksen muutos edellyttiisi asemakaavan muutos-
ta, miké oli mahdollista tehdi vasta yleiskaavan tultua voimaan. Epéselvé tilanne
siirsi ratkaisuja vuosiksi eteenpdin ja vaikeutti myds kohteen myyntia.

Lopulta kauppa toteutui kesélld 2021. Kauppakirja allekirjoitettiin
jénnittivissi virtuaalikaupantekotilanteessa eténd. !77

Pienet omistukset asunto- tai kiinteistosakeyhtidissd voivat joissakin tapauk-
sissa aiheuttaa ylldttdvénkin paljon vaivaa ja harmeja. Esimerkkind voi mainita

sddtion omistaman litkehuoneiston As Oy Lauttasaarenhovissa.
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Koko vuokraushistoriansa ajan sdétio oli maksanut katutason tilasta nelio-
metrid kohden vastiketta, joka oli 1,5-kertainen asuinhuoneistojen vastikkeeseen
verrattuna, kun taas kellaritilasta vastike oli ollut 40 prosenttia asuinhuoneiston
nelidvastikkeesta.!”® Tulevan putkiremontin aiheuttaman rahoitusvastikkeen ta-
loyhtid oli jyvittdnyt siten, ettd my0s kellaritilasta sdation rahoitusvastike nelio-
metrid kohden olisi 1,5-kertainen asuinhuoneiston nelidvastikkeeseen verrattuna.
Saitiolle se olisi merkinnyt 56 000 euron lisikustannusta.!”®

Enemmén periaatteellisista kuin taloudellisista syistd sddti0 pyysi asianajo-
toimistoa laatimaan haastehakemuksen Helsingin kérdjdoikeudelle ja pyytaa sitd
vahvistamaan, ettd liikehuoneiston kellaritilan osalta vastikkeeksi edelleen tulee
40 prosenttia asuinhuoneistosta suoritettavasta vastikkeesta. Asia eteni aina Hel-
singin hovioikeuteen saakka. Elokuussa 2016 hovioikeus hylkidsi sdation teke-
min kanteen. Hallitus hyviksyi hovioikeuden péitoksen. !

As Oy Lauttasaarenhovin osakkeet myytiin pois lokakuussa 2017.'8! Kataja-
nokalla sijaitsevan As Oy Kukkaiskartanon palvelutalo Oy:n ja Munkkiniemessa
sijaitsevan As Oy Puistotalon osakkeet oli myyty jo pari vuotta aikaisemmin. Mo-
lemmissa sddtion omistuksessa oli litkkehuoneiston hallintaan oikeuttavia osakkeita.

Syyskuussa 2018 séition hallitus pditti myyda hallussaan olevat Kiinteistd
Oy Yrjonkatu 11:ssa olevat kaksi huoneistoa ja kolme varastotilaa.'3> Huoneisto-
jen tuotto oli vuokralaisten suuren vaihtuvuuden vuoksi jadnyt alhaiseksi. Ennen
myyntid sddtio haki Helsingin kaupungilta ja kiinteistoyhtioltd lupaa muuttaa toi-
mistot asuinhuoneistoiksi. Huoneistot myytiin marraskuussa 2020. '8

Sadtion 70-vuotisjuhlavuoden 2024 alussa sédtion hallussa oli oman toimisto-
huoneiston liséksi vain yksi suora kiinteistosijoitus, liiketilan hallintaan oikeuttavat
osakkeet Merihaan Liikekiinteistd Oy:ssa. Koko kiinteiston myynnistd on tehty
esisopimus, mutta kauppa on jadnyt odottamaan kaavaratkaisua. Tavoitteena olisi

purkaa kiinteisto ja rakentaa tilalle asuntoja ja kivijalkaan liikehuoneistoja.
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Osakkeet, rahastot, korot ja muut

Koronavirus alkoi levitd Suomessa maaliskuun 2020 alussa. Taudin levidmisen
rajoittamiseksi maan hallitus mééréasi monista rajoituksista. Kokoontumisia rajoi-
tettiin, koulut ja ravintolat suljettiin, ja toimistotyd muuttui etityoksi.

Rajoitukset ja yleinen epdvarmuus saivat aikaan sen, ettd osakemarkkinat
hermostuivat. Osakekurssit laskivat Suomessa ja muuallakin Euroopassa pari-
senkymmentd prosenttia. Timéa nidkyi my0s sdétion salkun arvossa, joka osake-
kurssien romahduksen seurauksena laski noin kymmenen prosenttia yhden kuu-
kauden aikana.

Saétion varainhoitokunta kokoontui aprillipdivind 2020 ylimdardiseen vi-
deokokoukseen muodostamaan tilannearviota. Johtopéétds oli, ettd mitddn pe-
rusteltua syyta ei ole sille, ettd osakekurssit jdisivit pysyvisti matalalle tasolle tai
ettd porssiyhtididen osingonmaksukyky olisi heikentynyt. Siksi varainhoitokunta
piitti ostaa lisdd osakkeita nyt, kun ne olivat halpoja.!84

Saatio kuten muutkin sijoittajat selvisivét sdikédhdykselld. Osakekurssit alkoi-
vat uudelleen nousta jo huhtikuussa. Heindkuussa salkun arvo ylitti vuoden alun
tason, ja koko vuodelle 2020 s#étio saattoi kirjata salkulleen 6,6 prosentin tuoton.

Kevdidn 2020 kokemus osoittaa sen, ettd osakepainon kasvaessa sdition ta-
lous oli tullut entistd tiiviilmmin riippuvaiseksi rahoitusmarkkinoiden yleisesté
kehityksestd. Osakkeiden ja osakerahasto-osuuksien osuus sdition salkusta oli
tuolloin noussut jo selvésti yli viidenkymmenen prosentin.

Vastaavanlainen sokki oli koettu finanssikriisin aikana vuosina 2007-2008.
Silloin séétion osakesalkun arvo enemmén kuin puolittui. Pienemmén osakepai-
non vuoksi koko varallisuuden arvo supistui vain kymmenisen prosenttia. Téstd
enemman jiljempéand.

Tassd jaksossa kdydddn ldpi sdition sijoitustoiminnan monipuolistuminen
kiinteistoisti ja liikehuoneistoista irtautumisen aikana ja sen jilkeen. Kaikkia uu-
sia sijoituksia ei luetella, vaan tarkoituksena on nostaa esiin joitakin esimerkkeja
sijoitusten hajauttamisesta. [so kuva sijoitusten maarasti, jakaumasta, tuotoista ja

tuottorakenteesta esitellddn jaljempénd jaksossa “’Sijoitukset ja apurahat”.
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Vaatimaton alku

Saétion osakeomistukset muissa kuin asunto- ja kiinteistdosakeyhtidissd pysyi-
vit pitkddn hyvin vaatimattomina. Otetaan esimerkiksi vaikkapa vuosi 1990.
Tilinpdédtoksen mukaan osakkeiden ja osuuksien kirjanpitoarvo sdétion taseessa
oli 67,9 miljoonaa markkaa. Téstd vain runsas kymmenen prosenttia, kirjanpito-
arvoltaan 6,9 miljoonaa, oli sijoitettu arvopapereihin. Tamékin osakesalkku oli
varsin keskittynyt: Huhtaméki-yhtymé Oy:n osuus osakepotista oli yli puolet ja
Aamulehti-yhtymé Oy:n runsas neljinnes. '8’

Vuoden 2000 tilinpddtds oli viimeinen markoissa esitetty tilinpdétds. Sen ta-
se-erittelystd kdy ilmi, ettd sdation hallussa oli tuolloin osakkeita kymmenessa
porssiyhtiossd ja yhdessd listaamattomassa yhtidssd.'® Huhtamiki Van Leer
Oyj:ksi muuttuneen Huhtaméen ja Almaksi muuttuneen Aamulehti-yhtyman
osakkeet olivat edelleen salkussa. UPM Kymmenen osakkeita oli vuosikymme-
nen aikana hankittu runsaalla kolmella miljoonalla ja Stockmannia vajaalla kol-
mella miljoonalla eurolla. Porssiosakkeiden markkina-arvo oli vuoden paéttyessa
hieman alle 40 miljoonaa markkaa, josta Huhtamien osuus oli lihes puolet.'®’

Huhtaméden suuri osuus selittyy historiallisilla tekijoilld. Yrjo Jahnssonin
sadtion pitkdaikainen entinen puheenjohtaja Lauri A. Puntila (1907-1988) oli
vuonna 1937 aloitteentekijd kansalaiskerdyksen jarjestdmiseksi Suomen Kult-
tuurirahaston perustamista varten. Heikki Huhtaméki lahjoitti Huhtaméki Oy:n
osake-enemmiston rahastolle vuonna 1943. Suomen Kulttuurirahasto on 10,5
prosentin osuudella edelleen Huhtamiki Oyj:n suurin omistaja.!8¥ Myds muut
sddtiot ovat vuosikymmenten aikana suosineet Huhtaméen osakkeita.

Kiinnostus arvopaperisijoitusten lisddmiseen alkoi vahitellen viritéd jo 1990-lu-
vun puolivilissd. Hallituksen jasen Timo Laatunen laati huhtikuussa 1995 muis-
tion, jossa hén vertaili eri sddtididen sijoituskdyténtdjd ja puolusti osakesijoitus-
ten lisddmistd, aktiivista osakekauppaa sekd sijoittamista ulkomaisiin sijoitusra-
hastoihin.'®

Hallitusta vuodesta 1982 johtanut Jaakko Honko viistyi vuoden 1999 lopussa,
ja Timo Laatunen otti hdanen paikkansa. Uusi puheenjohtaja luonnosteli heti vuo-
den alussa séitiolle varainhoidon ohjeet, ensimmaista kertaa sddtion historias-

sa.!%0 Ohjeet hyviksyttiin hallituksen kokouksessa maaliskuussa 2000.'°! Sition
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vuosijuhlassa joulukuussa 2001 puheenjohtaja Laatunen kuvasi suunnanmuutosta
seuraavasti'®?: ”Siitié on koko toimintakautensa ajan ollut pidasiassa kiinteisto-
sijoittaja. Strategisena tavoitteena on kuitenkin monipuolistaa sijoitustoimintaa.
Kiinteistdjen monivuotisen kunnostuksen péétyttyd siind on péaédsty etenemién.
Kaikki sijoitustoimintaan liienneet varat on sijoitettu arvopapereihin.”

Yhtend perusteluna ohjeiden hyvéksymiselle oli se, ettd sdétion sijoittacssa
aikaisempaa enemmén arvopapereihin, kaikkien sijoituspdétdsten tekeminen hal-
lituksessa on epétarkoituksenmukaista ja liian hidasta. Ohjeessa méériteltiin hal-
lituksen, varainhoitokunnan ja asiamiehen vastuut ja raportointisuhteet sdation
sijoitustoiminnassa.

Sijoitusten hajauttaminen oli 2000-luvun alkuvuosina toistuvasti esilla sddtion
varainhoitokunnassa. Osakkeiden paino nousi, mutta hitaasti. Kiinteistéjen paino
pysyi suurena, noin 85 prosentissa.

Hitaasti edennyt hajauttaminen selittyy osittain sillé, ettd Elimdenkadun kiin-
teistdjen peruskorjaus oli vienyt huomattavasti rahaa, joka muutoin olisi ollut

kéytettédvissid muihin kuin kiinteistdsijoituksiin.'??

Hajauttaminen arvopapereihin
olisi todennikoisesti edennyt nopeammin, jos hallituksen jo 1996 valtuuttamat
huoneisto-osakkeiden myynnit olisi toteutettu jo tuolloin.

Kansainvilisen finanssikriisin ensimmaéinen aalto koettiin elokuussa 2007.
Lyhyet korot nousivat ja osakekurssit alkoivat vajota. Séétion osakesijoitusten
arvo ilman hankintoja ja myynteja oli pudonnut 24 prosenttia vuoden 2007 aika-
na.!'”* Alaméki jatkui koko seuraavan vuoden.

Lehman Brothers -investointipankin konkurssi syyskuun 2008 puolivilis-
sd sdikdytti markkinat perin pohjin. Riskilisien nousu nosti lyhyitd korkoja (3
kk) ldhes prosenttiyksikon verran ylospéin, ja osakekurssit vajosivat entisestddn.
Saition osakesijoitusten arvo ilman hankintoja ja myynteja putosi vuoden 2008
aikana edelleen 43 prosenttia.!®® Yhteensi laskua kahden vuoden aikana oli reilut
50 prosenttia.

Aiemmin on jo viitattu sddtion hyvéén likviditeettiin finanssikriisin aikana.
Kiinteistojen Eliméenkatu 9 ja Ludviginkatu 3—5 kauppahinta oli jddnyt sdétion
kassaan. Kohonneet lyhyet korot tarjosivat kohtuullisen tuoton kassavarojen ti-

lapéiselle parkkeeraamiselle rahamarkkinatalletuksiin, joita sddtion taseessa vuo-
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den 2007 lopussa oli 17 miljoonaa euroa, kolmannes koko salkusta. Alentuneet

osakekurssit houkuttelivat lisddmaén osakesijoituksia.

Laajaan hajautukseen

Osakesalkun laajentaminen tarjosi mahdollisuuden myos sijoitusten hajauttami-
seen. Vuoden 2000 lopussa séétion halussa oli kymmenen kotimaisen porssiyhti-
On osaketta, joiden arvo oli 6,7 miljoonaa euroa. Kymmenen vuotta myohemmin
sddtion salkussa oli kolmenkymmenen porssiyhtion osakkeita. Néistd kaksi oli
ruotsalaisia yhtigitd. Suorien osakesijoitusten arvo vuoden 2010 lopussa oli 18,3
miljoonaa euroa.'®® Huhtamiki Oyj:n paino oli edelleen varsin suuri, 24 prosent-
tia.

Sijoitusrahastot tarjoavat helpon tavan hajauttaa osakesijoituksiin, ja muihin-
kin sijoituksiin, liittyvdd riskid. Helposta hajautuksesta joutuu kuitenkin mak-
samaan korvauksen rahastoyhtidlle hallinnointipalkkion muodossa. Suomessa
laki sijoitusrahastoista saatiin aikaan vuonna 1987. Toiminta kuitenkin vauhdittui
vasta laman jilkeen 1990-luvun puolivélissa.

Yrjd Jahnssonin sitio teki ensimmdisen rahastosijoituksensa vuonna 2001.1%7
Aloitus oli kuitenkin varovainen, ja rahasto koostui pelkéstidn kotimaisista osak-
keista. Varsin pian ndma rahasto-osuudet vaihdettiin vield paremmin hajautettuun
rahastoon, jossa kohteena olivat eurooppalaiset yritykset.!°® Tisti lihtien sditid
on soveltanut periaatetta, jonka mukaan suorat osakesijoitukset kohdistetaan
kotimaisiin ja rajoitetusti pohjoismaisiin osakkeisiin. Muu maantieteellinen
hajauttaminen tehdddn osakerahastojen kautta.

Vuoden 2010 lopussa sditiolla oli sijoituksia yhteensd kahdeksassa osake-
rahastossa ja yhdessé korkorahastossa. Sijoitusten markkina-arvo oli runsaat 3
miljoonaa euroa. Suurin osa tuosta summasta oli sijoitettu maaliskuussa 2010,
jolloin sddtio jérjesti rahastokilpailutuksen pyytdmaélld tarjouksia kuudelta eri
toimijalta. Lopulta sijoitukset menivét Blackrockin passiivisiin osakerahastoihin
sekd OP:n aktiiviseen High Yield -korkorahastoon.!'®’

Kymmenen vuotta myohemmin, vuoden 2020 lopussa, sdétion osakesalkun

arvo oli jo 52 miljoonaa euroa, siitd 32 miljoonaa suorina sijoituksina 25 suo-
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malaiseen yhtioon ja 1,2 miljoonaa kuuteen ruotsalaiseen yhtioon. Loput 18,8
miljoonaa euroa oli sijoitettu eurooppalaisiin yhtiéihin neljan rahaston, pohjoi-
samerikkalaisiin yhtidihin kahden rahaston ja kehittyvien maiden yhtidihin vii-
den rahaston kautta. Tuolloin osakkeiden osuus séétion salkusta nousi yli 50 pro-
senttiin. Sen jédlkeen se on vaihdellut 50 ja 60 prosentin vélilla.

Huhtaméen osuus suorista osakesijoituksista oli alentunut 14 prosenttiin,
mika oli edelleen korkea luku. Sditi6 oli vuosina 2015 ja 2017 myynyt Huhtama-
en osakkeita kummallakin kerralla 2 miljoonan euron arvosta.’?® Nimi myynnit
toivat sddtiolle kummallakin kertaa merkittdvan kirjanpidollisen pddomavoiton,
1,7 miljoonaa euroa vuoden 2015 ja 2 miljoona vuoden 2017 tilinpddtokseen.?!
Syynd muhkeaan pddomavoittoon oli se, ettd kirjanpidossa osakkeet oli merkitty

hankintahintaan ja osa osakkeista oli joskus saatu ilmaisannissa nollahintaan.

Finanssikriisi houkutteli korkosijoituksiin

S&étio on perinteisesti vélttanyt suoria sijoituksia yritysten tai valtion liikkeeseen
laskemiin joukkovelkakirjoihin. Ajoittain séétidlle on ollut kiinteistomyyntien
seurauksena tullut suuria maéria kéiteistd rahaa, jotka on tilapiisesti sijoitettu ra-
hamarkkinatalletuksiin. Finanssikriisin aikana vuosina 2007-2008 ndma antoivat
muihin vaihtoehtoihin ndhden hyvin tuoton. Rahamarkkinatalletukset, jotka ei-
vt kuuluneet talletussuojan piiriin, hajautettiin useiden pankkien kesken.

Lyhyiden korkojen huippu ohitettiin jo vuonna 2009, mutta pitkét korot olivat
alkaneet taantuman vauhdittamana nousta. Se teki joukkovelkakirjasijoituksis-
ta houkuttelevia. Vuoden 2010 lopussa sédatiolla oli 3,5 miljoonan euron edesti
korkoa tuottavia pankkitalletuksia, vajaan viiden miljoonan suorat sijoitukset in-
vestointiluokan (investment grade) yrityslainoihin sekéd vajaan miljoonan euron
sijoitus riskiluokan (high yield) yrityksiin rahaston kautta hajautettuna.’?

Kun pitkét korot edelleen eurokriisin takia nousivat vuosina 2011 ja 2012,
sadtio teki lisdd suoria sijoituksia joukkovelkakirjamarkkinoille. Vuoden 2013
lopussa sddtion salkussa oli yrityslainoja hajautetusti 11 miljoonan euron edesti,
josta puolet high yield -lainoja. Yhdessa rahamarkkinatalletusten kanssa korkosi-

joitusten osuus oli suurimmillaan l&hes 15 prosenttia juuri vuoden 2013 lopussa.
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Joukkovelkakirjat ostettiin suoraan jidlkimarkkinoilta siten, ettd niiden jéljelld
oleva juoksuaika oli muutaman vuoden pituinen. Tarkoitus oli pitdd velkapape-
rit erddntymispdivadn saakka. Suurin osa joukkovelkakirjasijoituksista erdéntyi
pian 2010-luvun puolivélin jilkeen. Sen jdlkeen uusia suoria sijoituksia yritysten
joukkovelkakirjoihin ei ole tehty, vaikka likvideilld korkomarkkinoilla on koko
ajan toimittu aktiivisesti osana sdétion kassanhallintaa. Yritysten joukkovelkakir-
jamarkkinoille palattiin vuonna 2022, tilla kertaa epasuorasti sijoittamalla Man-

datumin pohjoismaiseen high yield -rahastoon.?%3

Mutkan kautta takaisin kiinteist6ihin

Vaikka sdétio on ldhes kokonaan irtautunut suorista kiinteistdsijoituksista, se ei
ole irtautunut kiinteistdriskisté eiké ole sithen edes pyrkinyt. Kiinteistoriskin ot-
taminen on osa sijoitusten hajauttamista ja siten omaisuuden arvon vaihteluita
tasoittava eli kokonaisriskid vahentéva tekija.

Epédsuoraa kiinteistosijoittamista séétio oli harjoittanut jo vuonna toukokuussa
2004 hankkimalla pienen méaérin pdrssiyhtié Spondan osakkeita.?** Myhemmin
niitd hankittiin lisdd, joskaan ei suuria méérid. Osakkeet myytiin vuonna 2017,
kun amerikkalainen Blackstonen rahasto osti Spondan koko osakekannan.?%

Vuonna 2010 s#itié padtti mennd mukaan Eldke-Fennian?*® ja Henki-Fennian
perustamaan HF Asunnot Oy -nimiseen kiinteistdsijoitusyhtioon kymmenen pro-
sentin osuudella. Varsinainen osakesijoitus oli nimellinen. Pddosa sijoituksesta

207 Pisomalaina on erityisehtoinen laina, jolla

08

tapahtui pdédomalainan muodossa.
on muita lainoja huonompi oikeus takaisinmaksuun ja korkoon.?

Yhtion tarkoituksena on rakennuttaa ja vuokrata palvelutaloja. Yhtié muut-
ti muutama vuosi myohemmin nimensa Tyvene Oy:ksi. Tyvene Oy rakennuttaa
ja omistaa ikddntyneiden ja muiden hoivapalvelua tarvitsevien ryhmien asuntoja
kasvukeskusalueilla. Asuntokannasta 90 prosenttia on yleishyoddyllisin periaat-
tein toimivissa palvelutaloissa. Tyvene Oy:n osakkaille ei jaeta osinkoja, vaan
tuotto tulee pddomalainalle maksettuna korkona.

Koska pddomalaina on oman pddoman ehtoinen sijoituskohde ja koska yh-

tid toimii kiinteistdalalla, sijoitus luokitellaan epdsuoraksi kiinteistosijoituksek-
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si eikd korkosijoitukseksi, vaikka se tuottaakin korkoa. Pddomalainan maéra on
vuosien saatossa kasvanut, kun yhtioé on rakennuttanut uusia palvelutaloja. Saa-
tion myontdmén padomalainan médrd oli vuoden 2020 lopussa 1 miljoonaa eu-
roa.?"”

Kiinteistoihin voidaan sijoittaa epdsuorasti myos kiinteistdrahastojen kautta.
Kiinteistorahasto tarjoaa helpon tavan sijoittaa hajautetusti kiinteistoihin, silld
rahasto hoitaa kiinteistjen omistamisen ja hallinnoinnin, kuten vuokrauksen.
Kertynyt vuokratuotto hallinnointikulujen jilkeen jaetaan tavalla tai toisella ra-
hasto-osuuksien haltijoille. Rahaston rakenteestariippuen tuottoa voidaan jakaa
osinkona, voitonjakolainan korkona tai sijoitusten palautuksina. Palautusten
kautta kohteen arvonnousu tuloutetaan séétiolle.

Epésuoriin kiinteistosijoituksiin liittyy se etu, ettd ndin sditi0 padsee hyoty-
miin velkavivusta. Toisaalta timé altistaa sijoituksen korkoriskille. Yksi epa-
suoriin kiinteistdsijoituksiin ja yleensé rahastosijoituksiin liittyvé riski on se, etté
ammattimaisen toimijan henkilokunnasta muutamat avainhenkildt 1ahteviét, jol-
loin varallisuuden hoidon laatu voi heikentya.

Saatiossd keskusteltiin 2000-luvun ensimméiselld vuosikymmenelld myds si-
joittamisesta kiinteistopadomarahastoihin ddnettoméind yhtiomiehend. Osallistu-
mista ei pidetty mahdollisena, koska Suomen Kulttuurirahaston vuonna 2000 pyy-

témin ennakkopéitoksen?!”

mukaan sijoitustoimintaa harjoittavan kommandiitti-
yhtion tuloksesta sen dédnettdménd yhtiomieheni olevalle yleishyddylliselle yhtei-
solle jaettava tulo-osuus on yleishyddyllisen yhteison veronalaista elinkeinotuloa.
Saitio ei saa harjoittaa muuta kuin sellaista litketoimintaa, joka on sen sdanndissa
mainittu.?!! Kommandiittiyhtidssi dinetdn yhtidmies osallistuu yhtion toimintaan
lahinn4 rahoittajana ilman vastuuta yhtion sijoituksista ja veloista.?!?

Rahastojen kautta tapahtuvien epdsuorien kiinteistosijoitusten mahdollisuuk-
sia alettiin tutkia vakavasti 2010-luvun alussa.?'® Ensimmdiset askeleet otettiin
vuonna 2012. Institutionaalinen vuokra-asuntosijoittaminen oli alkanut joitakin
vuosia aikaisemmin, ja ulkomaalaiset institutionaaliset sijoittajat eivit vield ol-
leet rynnénneet Suomeen.

Huhtikuussa 2012 séétion hallitus valtuutti varainhoitokunnan sijoittamaan

miljoonaa euroa Icecapital Housing Fund III -kiinteistopddomarahastoon seké
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puoli miljoonaa euroa Quorum -rahastoyhtion ja Vuokraturvan yhdessé perusta-
maan Asuntosalkku Oy -nimiseen vuokra-asuntoja omistavaan listaamattomaan
asuntosijoitusyhtioon.>!* Molemmat yhtidt kiyttivit velkavipua. Jalkimméiinen
lupasi tuoton osinkona, joka yleishyodylliselle séétidlle olisi verovapaata tuloa.
Edellinen lupasi tuoton voitonjakolainan korkona ja lainan lyhennyksini. Lainan
lyhennykset ovat sijoitusten palautuksia. Palautuksia tehddén sitd mukaa, kun ra-
hasto irtautuu sijoituskohteistaan.

Voitonjakolainaratkaisu aiheutti sdétiossd jonkun verran miettimisti. Kysy-
myksessé oli kommandiittiyhtio, jonka vastuunalaisena yhtiomiehend oli Iceca-
pitalin perustama rahastoyhtid, ddnettomind yhtiomichina joukko sijoittajia seka
syoOttorahasto. Sdétio ei sijoittanut suoraan kommandiittiyhtioon vaan antoi syot-
torahastolle voitonjakolainan, jolle maksettiin pieni, sijoituksen méarasta riippu-
va korko seka tilikauden tuloksesta riippuvaa tuottokorkoa.

Koska voitonjakolainan tuoton verotuskohtelu oli epdselvdd, sddtio pyysi
ennen sijoituksen tekemisti verottajalta ennakkopiitdsti asiassa.’'> Elokuussa
2012 annettu pdétds vahvisti sen, ettd syottorahastolle mydnnetyn voitonjakolai-
nan tuotto on sitiolle verovapaata tuloa.?!6

Vuonna 2015 sdatio sijoitti lisdd varoja Icecapitalin perustaman seuraavan
asuntosijoitusrahaston, Icecapital Housing Feeder IV ky:n sydttérahastoon. Voi-
tonjakotuoton verottomuus sditidille oli ehditty tilld vilin kyseenalaistaa. Saa-
tion hallituksen poytakirjaan kirjattiin tarked tdsmennys: “Hyvaksyttiin, ettd ra-
kenteeseen liittyy tuottoa alentava riski, jos voitonjakolainan korkotuotto muut-
tuu verolliseksi.”?!’

Helsingin ja Hameenlinnan hallinto-oikeudet pdityivdt vuonna 2017 piin-
vastaiseen tulokseen valituksista, jotka koskivat sddtididen saamia ennakkorat-
kaisuja. Seuraavana vuonna korkein hallinto-oikeus kuitenkin antoi paatoksenséa
voitonjakolainojen verokohtelusta.?'® Se kumosi hallinto-oikeuksien ratkaisut ja
saattoi voimaan verohallinnon aiemmin antaman ratkaisun, jonka mukaan voi-
tonjakolainan korko on verovapaata sditiolle.

Vuosina 2015 ja 2016 erddntyneistd joukkovelkakirjalainoista saadut rahat
kéytettiin rahasto-osuuksien ostamiseen kahdessa Suomeen sijoittavassa ha-

jautetussa kiinteistorahastossa, Fennica Toimitilat [ -rahastossa (vuodesta 2021
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S-Pankki Toimitila C) ja eQ Liikekiinteistot -rahastossa.?!® Molemmat ovat niin
sanottuja erikoissijoitusrahastoja, miké tarkoittaa, ettd ne voivat poiketa sijoitus-
rahastolain sijoitusrajoituksista, kuten sijoituskohteiden lukuméérdd koskevista
rajoituksista. Vuosittain jaettava tuotto osuudenomistajille on méirdosa rahaston
edellisen tilikauden voitosta, pois lukien realisoitumattomat arvonmuutokset.
Vuoden 2010 lopussa sédétion suorien kiinteistosijoitusten kdypé arvo arvioi-
tiin runsaaksi 20 miljoonaksi euroksi, mistd Elimdenkatu 15:n osuus oli 8 mil-
joonaa euroa. Arviot huoneisto-osakkeiden markkina-arvosta osoittautuivat pian
ylisuuriksi, mistd syystd vuosikymmenen alkuvuosina niihin jouduttiin tilinpaa-
tokseen tekemain alaskirjauksia 3—4 miljoonan euron arvosta. Téaten kiinteistdjen
todenmukainen markkina-arvo oli lahempéna 15 kuin 20 miljoonaa euroa.
Vuoden 2023 lopussa sdition kiinteistOsijoitukset olivat arvoltaan noin 16
miljoonaa euroa, mistd yli 90 prosenttia oli epasuoria sijoituksia. Uudet epasuorat
kiinteistosijoitukset 2020-luvun alkuvuosina ovat nostaneet kiinteistdsijoitusten
arvon ldhelle 18 miljoonaa euroa. Vaikka kivitaloista ja kiinteistdosakeyhtiosijoi-
tuksista on luovuttu, mutkan kautta kiinteistoihin on sijoitettu saman verran eu-
roja kuin runsaat kymmenen vuotta aikaisemmin. Kiinteistoriskin osuus sdition

taseessa on kuitenkin ollut alenevalla uralla.

Uusi avaus - vaihtoehtoiset sijoitukset

Péadomasijoittaminen tarkoittaa sijoittamista sellaisiin listaamattomiin yrityksiin,
joiden kasvupotentiaali arvioidaan hyvéksi. Pddomasijoitukset voivat kohdistua
sekd varhaisen vaiheen yrityksiin (startups) ettd vakiintuneisiin kasvuyrityksiin.
Pddomasijoittajat saavat osuuden yrityksen omistuksesta. Omistus on tarkoitettu
viliaikaiseksi. Koska paddomasijoitukset kohdennetaan pddoma-arvopapereihin,
titd omaisuusluokkaa kutsutaan tavallisesti nimellé private equity.

Perinteisten sijoitusrahastojen tuotto koostuu osinko-, korko- tai vuokratulois-
ta. Listaamattomilla yrityksilld ei vélttdmattd ole merkittdvid tuottoja ainakaan
toiminnan alkuvaiheessa. Odotetut tuotot sitd vastoin voivat olla merkittdvid.
Pddomasijoittajien tavoitteena on saada yrityksen kasvupotentiaali toteutumaan

ja sité kautta saada sijoitukselle mahdollisimman suuri voitto siind vaiheessa, kun
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sijoituksesta irtaudutaan myymaéllé se esimerkiksi toimivalle johdolle, toisille si-
joittajille tai listaamalla yritys porssiin.

Pédomasijoittaminen on omaisuusluokka, jossa on korkea riski ja korkea tuot-
topotentiaali. Mutta my0s tdtd riskid voidaan hajauttaa rahastorakenteen avulla.
Pédomasijoittaja luo rahaston, joka sijoittaa suureen mairdén listaamattomia pie-
nid ja keskisuuria yrityksid ja kerdd titd varten rahaa muilta sijoittajilta, kuten
elakeyhtidiltd, sddtidiltd tai perhesijoitusyhtidiltd. Rahastoyhtio edistéd sijoitus-
kohteena olevien yritysten arvonnousua aktiivisella omistajuudella ja intensiivi-
selld hallitustyoskentelylla.

Sijoittajilta kutsutaan pddomaa sitd mukaa, kun rahasto hankkii uusia koh-
deyrityksid. Sijoittajalle taas palautetaan pddomaa sitd mukaa, kun rahastoyhtio
irtaantuu kohdeyrityksistd. Tdmé rakenne merkitsee sitd, ettd sijoittajalle paa-
omasijoitusrahasto on ensinndkin epélikvidi, ja toiseksi sitd, ettd kassavirta on
alkuvaiheessa negatiivinen, kun pddomaa kutsutaan, ja muuttuu myShemmin po-
sitiiviseksi, kun kohdeyrityksid myydddn ja pddomia palautetaan sijoittajille.

Y1j6 Jahnssonin sddtion vuonna 2012 tekema sijoitus edelld mainittuun Iceca-
pitalin asuntosijoitusrahaston syottdrahastoon oli ensimmaéinen téllainen niin sa-
nottu vaihtoehtoinen sijoitus. Listaamattomien yritysten sijasta sijoituskohteena
olivat rakennettavat asunnot.

Vuonna 2013 sditio teki ensimmadisen sijoituksensa listaamattomiin yrityksiin
CapMan Buyout X -pddomarahaston kautta. Vuonna 1989 perustettu ja vuonna
2001 Helsingin porssiin listattu CapMan on yksi Pohjoismaiden vanhimpia ja
suurimpia padomasijoittajia. Sa4tion sijoitus CapManin rahastoon tapahtui voi-
tonjakolainana rahaston sydttdrahastolle.??

Seuraavina vuosina sditid meni mukaan useisiin uusiin private equity -rahas-
toihin, aluksi myontdmaélld voitonjakolainoja sydttorahastoille ja my6hemmin
sijoittamalla suoraan listaamattomiin yrityksiin sijoittaviin erikoissijoitusrahas-
toihin.

Vuonna 2018 sédtio teki kaksi sijoitussitoumusta, jossa kohteena oli infra-
struktuuri. Syyskuussa sddtio solmi OP Henkivakuutuksen kanssa sijoitussopi-
muksen (kapitalisaatiosopimuksen), jonka sijoituskohteena oli infrastruktuuriko-

ri, joka sisélsi sijoituksia muun muassa metsiin, ldmpdvoimaan ja voimansiir-
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toon. Sitoumuksen arvo oli 2 miljoonaa euroa.??! Sijoitukselta odotettiin korkeaa
ja vakaata osinkotuottoa.

Toinen infrastruktuurisijoitus tehtiin voitonjakolainan muodossa CapMan Nor-
dic Infrastructure I -sijoitustuotteen sydttdrahastoon.?*? Sitoumuksen arvo oli 3
miljoonaa euroa. Kun ndma lasketaan mukaan, sdition sijoitukset listaamattomiin
yrityksiin olivat nousseet 9,8 miljoonaan euroon vuoden 2022 lopussa.

Yksityisen paddoman (private equity) lisdksi puhutaan myds yksityisestd luo-
tosta (private credit). Yksityinen luotto on olennainen rahoituksen lihde pienille
ja keskisuurille yrityksille, joiden luotonsaanti pankeilta on vaikeutunut pankki-
sadtelyn kiristymisen vuoksi. Korkotuotto tulee yrityksen kassavirroista ja toi-
mintakyvyn sdilymisesté. Toisin kuin yksityisen pddoman rahastoissa, jotka kes-
kittyvét yrityksen arvon kasvattamiseen, yksityisen luoton rahastot keskittyvit
yrityksen pddoman sdilyttdmiseen.

Saétion ensi askel private credit -omaisuusluokassa otettiin maaliskuussa
2017, jolloin sdatio péétti sijoittaa 1,5 miljoonaa euroa eQ Private Credit -erikois-

223 Tdmi rahasto toimii sydttérahastona Euroopan johtavan

sijoitusrahastoon.
velkaspesialistin MV Creditin Master-rahastolle, joka sijoittaa eurooppalaisten
yritysten luottoihin. Master-rahasto on varojen yhteinen “kerdysallas”, johon
syottorahastoihin sijoitetut varat kootaan.

Seuraavina vuosina sditio teki sijoituksia neljaddn muuhunkin private credit
-rahastoon. Suurimmat sijoitukset tehtiin kahteen Mandatumin Private Debt -ra-
hastoon. Yksityiseksi luottorahastoksi voidaan lukea myds SEB-pankin perusta-
ma mikrorahoitusrahasto, joka kerdd euroméaéridisid sijoituksia institutionaalisilta
sijoittajilta ja lainaa kerddmédnsd varat mikrorahoitusta kehitysmaiden yrittdjille
valittaville instituutioille ympéari maailmaa.

Kaikkiaan sddtion vuosina 2017-2021 tekemistd private credit sijoitussi-
toumuksista oli vuoden 2022 loppuun mennessd kutsuttu ldhes kuusi miljoonaa
euroa. Vaihtoehtoiset sijoitukset olivat vuoden 2022 lopussa yhteensa runsaat 15
miljoonaan euroa, miké tekee yli 17 prosenttia sédtion koko salkun arvosta. Té-
min lisdksi sdétiolld oli voimassa 18 sijoitussitoumusta, joista vuoden 2022 lo-
pussa oli kutsumatta yhteensi 13 miljoonaa euroa. Tama taseen ulkopuolinen erd

raportoidaan tilinpditoksen liitetiedoissa.?>*
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Tuloslaskelma ja tase

Kirjan sédtiolaitosta késittelevidssd ensimmaéisessd luvussa esiteltiin sddtion pel-
kistetty tuloslaskelma ja tase. Siind todettiin, etté apurahoja jakavan sdétion tu-
loslaskelmassa korostuvat varsinaisen toiminnan kulut eli myonnetyt apurahat
ja sijoitustoiminnan tuotot. Taseessa taas korostuvat sijoitukset ja oma pddoma
muiden tase-erien ollessa varsin pienia.

Seuraavassa katsotaan, miltd Yrjo Jahnssonin séétion tuloslaskelma ja tase
ndyttivat vuosina 2000 ja 2023. Ndiden vuosien vertailu antaa kuvan siitd, miten
sddtion kulu- ja tuottorakenne muuttui sen jélkeen, kun kiinteistoistd oli irtaudut-
tu ja siirrytty laajasti hajautettuun rahoitussaamisista koostuvaan salkkuun. Tétd
murrosta on kuvattu edellisissd jaksoissa varsin yksityiskohtaisesti.

Tuloslaskelma on esitetty Taulukossa 5 ja tase Taulukossa 6.*° Taulukoiden
luvut on otettu suoraan tilinpaatoksistd. Taseen kohdalla se merkitsee sitd, ettd
omaisuuserit on arvostettu kirjanpitoarvoon. Sdition suoraan hallinnoimien kiin-
teistdjen kirjanpitoarvoa alennettiin rakennusten osalta neljan prosentin vuotui-
silla poistoilla ja korjattiin ylospdin perusparannusinvestointien mukaan. Arvo-
paperit arvostettiin hankintahintaan vuoteen 2009 saakka, jonka jilkeen niihin

alettiin tarvittaessa tehdi alaskirjauksia.??¢

Aloitetaan tuloslaskelmasta
Varsinaisen toiminnan kulut samoin kuin tieteen ja tutkimuksen tuki olivat li-
kimain samansuuruisia, vaikka aikaa vuosien vilissd oli ehtinyt kulua yli kak-
sikymmentd vuotta. Se merkitsee muun muassa sitd, ettd sddtion tarkoitukseen
kaytettiin vuonna 2023 reaalisesti vihemmaén rahaa kuin vuonna 2000, elinkus-
tannusindeksin mukaan melkein kolmanneksen vihemmin.??” Toimintakulujen
suhde tieteen tukemiseen oli molempina vuosina yhden suhde kolmeen.
Sijoitustoiminnan juoksevissa tuotoissa on tapahtunut suuri muutos. Vuositu-
hannen alussa vuokratuotot muodostivat 95 prosenttia sijoitusten bruttotuotosta.
Vuonna 2023 osinko- ja rahastotuotot muodostivat 1dhes 90 prosenttia sijoitus-
ten bruttotuotosta (ilman myyntivoittoja ja arvonalennusten palautuksia).
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Taulukko 5. Tuloslaskelma, 1000 €

VARSINAINEN TOIMINTA 2000 2023
Tuotot 0 1
Rojaltit kirjoista 0 1
Kulut -2275 -2 383
Tieteen ja tutkimuksen tuki -1 815 -1 925
Henkilostokulut -330 -329
Poistot -29 -7
Muut kulut -101 -123
Varsinaisen toiminnan kulujiiméa -2275 -2383
SIJOITUSTOIMINTA

Varainhankinta 0 4
Saadut lahjoitukset 0 4
Tuotot 4470 4 331
Osinkotuotot 220 2307
Korkotuotot 18 181
Vuokratuotot 4232 138
Tuotot kapitalisaatiosopimuksista 0 317
Myyntivoitot 0 1073
Arvonalennusten palautukset 0 314
Kulut -2 042 -1481
Henkilostokulut -179 -0
Poistot ja arvoalentumiset -532 -0
Huoneistojen kulut -251 -6
Kiinteistdjen hoitokulut -795 -0
Muut sijoitustoiminnan kulut -0 -24
Rahoituskulut -64 -0
Sijoitusten myyntitappio -50 -408
Arvonalennukset -0 -1 043
Verot -171 -0
Sijoitustoiminnan ylijasimi 2428 2 850
Oikaistu* 2478 2914
TILIKAUDEN YLIJAAMA 153 471
Oikaistu* 203 535

*[lman arvonalennuksia, arvonalennusten palautuksia, myyntivoittoja ja -tappioita.
Lahde: Vuosikertomus 2000 ja 2003.
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Kun bruttotuotoista vdhennetién sijoitustoiminnan kulut sekd myyntitappiot
ja arvonalennukset, saadaan sijoitusten nettotuotoksi 2,5 miljoonaa euroa vuonna
2000 ja kolme miljoonaa euroa vuonna 2023. Sijoitustoiminnan kulut olivat vuo-
situhannen alussa suuret sen takia, ettd omistus oli keskittynyt kolmeen kiinteis-
toon, joiden hoidosta sditiod vastasi itse. Sijoitustoiminnan tuotoista ldhes puolet
meni sijoitustoiminnan kuluihin, mukaan lukien vilittdmiin veroihin. Vuonna
2023 sijoitustoimintaan liittyvit juoksevat kulut olivat enéé alle prosentin sijoi-

tustoiminnan tuotoista.

Siirrytaan taseeseen

S&aétion taseen kirjanpitoarvo kohosi vuosien 2000 ja 2023 vililld 125 prosenttia
nimellisesti ja 56 prosenttia reaalisesti. Pysyvét vastaavat olivat kokonaan sijoi-
tuksia. Vuoden 2023 lopussa sdition likviditeetti oli vahva. Rahaa ja pankkisaa-
misia oli ldhes kolme miljoonaa euroa, viisi prosenttia taseesta.

Vastattavien puolella oma pddoma vastaa melko hyvin sijoitusten kirjanpito-
arvoa, kuten apurahasiition kohdalla pitddkin. Maksamattomat apurahat muo-
dostivat molempina vuosina suurimman velkaeridn. Kiinteistbomistusten aikana
sadtio oli ajoittain turvautunut velanottoon rahoittaakseen kiinteistdjen korjaus-
projekteja. Vuonna 2000 pitkdaikaista velkaa oli vajaat miljoona euroa.

Taseen loppusumman alle on merkitty varallisuuden markkina-arvo, joka
varsinkin vuodelta 2000 perustuu menneisiin ja odotettuihin vuokratuottoihin
perustuvaan arvioon niin sanotusta kdyvéstd arvosta. Namé arviot osoittautui-
vat ylioptimistisiksi sitd mukaa, kun vuokrandkymat 2000-luvun ensimmaisen
vuosikymmenen puolivilissd alkoivat nopeasti heikentyé. Toisaalta, kun suuret
suorat kiinteistbomistukset myytiin vuonna 2007 ja 2011, sditid saattoi kirjata
tilinpdatoksen tuloslaskelmaan miljoonien suuruisen myyntivoiton.

Myds vuoden 2023 taseen kirjanpitoarvo on huomattavasti markkina-arvon
alapuolella. Kun liikehuoneisto-omistukset on suurimmaksi osaksi myyty, mark-
kina-arvon ja kirjanpitoarvon ero johtuu suurimmaksi osaksi siitd, ettd osakkeet
on kirjanpidossa arvostettu joko hankintahintaan tai kdypéaéan hintaa, mikali se on
20 prosenttia hankintahintaa alempi. Kun osakeomistukset ovat pitkdaikaisia ja
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Taulukko 6. Tase, 1000 €

VASTAAVAA 2000 2023
Pysyviit vastaavat 24 408 57 692
Kayttdomaisuus 62 21
Sijoitusomaisuus 24 346 57 671
Vaihtuvat vastaavat 629 844
Lyhytaikaiset saamiset 51 314
Rahat ja pankkisaamiset 578 530
Yhteensé 25037 58 536
VASTATTAVAA
Oma péiiioma 21427 55979
Peruspddoma 858 1 000
Kayttorahasto 20416 54508
Tilikauden ylijadma 153 471
Vieras piioma 3610 2 558
Pitkdaikaiset velat 958 0
Muut lyhytaikaiset velat 605 88
Maksamattomat apurahat 2047 2558
Yhteensi 25037 58 537
Markkina-arvo 62 000 88200

Léhde: Vuosikertomus 2000 ja 2023.

osakekurssit ovat pitkdlla aikavalilld nousseet, sddtio on voinut ajan mittaa kirjata
tulokseensa myyntivoittoja my0ds osakkeista. Erityisen paljon myyntivoittoja on
tullut pisimpéin omistetuista Huhtaméen osakkeista.

Havahduttava havainto

Edelld kiinnitettiin huomiota siihen, ettd sddtion tuloslaskelmassa varsinaisen
toiminnan kulut, kuten my6s siétion tuki tieteelle, olivat vuonna 2023 euroméé-
rdisesti samansuuruisia, mutta reaalisesti kolmisenkymmenté prosenttia alempia
kuin vuonna 2000. Tdma herattda kysymyksen, jaettiinko 2000-luvun alussa liian
paljon apurahoja vai jaettiinko 2020-luvun alussa niité liian vdhdn? Mihin apu-

89



rahojen maérai tulisi verrata, sijoitusten nettotuottoihin, omaisuuden arvoon vai
molempiin? Miki on kestdvé jakovara?

Naéitd kysymyksid pohditaan seuraavassa jaksossa.
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Sijoitukset ja apurahat

Edellisissé jaksoissa on kuvattu se, miten kolmesta kivitalosta koostuva sdition
varallisuus muuttui yhden vuosikymmenen aikana suorista arvopaperisijoituk-
sista, rahasto-osuuksista ja erilaisista vaihtoehtoisista sijoituksista koostuvaan
laajasti hajautettuun salkkuun. Téssd jaksossa esitetddn iso kuva sddtion sijoituk-
sista, niiden tuotoista sekd varainkdytostd vuosina 2006-2023. Tarkoituksena on
kuvata sitd, miten sdition varallisuus on sijoitustuottojen kautta mahdollistanut
sddtion tarkoituksen toteutumisen.

Tarkastelu alkaa vuodesta 2006 sen takia, ettd ennen sitd arviot varallisuuden
markkina-arvosta eivit suurten kiinteistdomistusten vuoksi ole kovin luotettavia

eikd niistd ole yhtdjaksoista aikasarjaa.

Sijoitukset

Kuvio 1 esittéé sadtion varallisuuden ja sen jakauman muutoksen vuodesta 2006
alkaen. Varallisuuden arvo pysyi vuosina 2006-2012 vililla vakaasti 40—50 mil-
joonassa eurossa. Sen jialkeen salkun arvo kaksinkertaistui kymmenessa vuodes-
sa 80-90 miljoonaan euroon.

Kuten aiemmin on kdynyt ilmi, pdfosa varallisuudesta eli kolme neljédnnesté oli
kiinni kiinteistoissd vield vuonna 2006. Kahden suuren kiinteiston myynti vuonna
2007 alensi kiinteistdjen osuuden alle puoleen ja nosti korkosijoitusten osuuden ker-
ralla yhteen kolmannekseen siétion varallisuudesta. Se heijastaa sité, etté kiinteistois-
td saatu kauppabhinta sijoitettiin véliaikaisesti rahamarkkinatalletuksiin, joiden korko
oli finanssikriisin seurauksena noussut merkittivasti vuosina 2007 ja 2008.

Tamd ylimédrdinen likviditeetti alkoi vihitellen siirtyd osakkeisiin, aluksi
suorina sijoituksina kotimaisiin osakkeisiin ja myShemmin enenevéssd madrin
rahastosijoituksina ulkomaisiin osakkeisiin.

Korkosijoitukset nousivat jélleen vuonna 2011, jolloin viimeisen suuren kiin-
teiston myynnistd saadut rahat sijoitettiin suurelta osin yritysten joukkovelka-
kirjoihin. Korkosijoitusten maéra pieneni asteittain, kun velkakirjat erdantyivat.

Osakkeiden osuus nousi ja vakiintui vajaaseen 60 prosenttiin 2010-luvun lopulla.
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Kuvio 1. Sddtion sijoitukset 20062023
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Léhde: Hallituksen poytakirjan liitteend olevat omat laskelmat (2006-2011), OP Varainhoidon (2012-2019) ja
Sijoitustutkimuksen (2020-2023) sijoitusraportit.
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Vaihtoehtoiset sijoitukset ilmestyvit kuvaan vuonna 2012. Merkittavéksi niiden

osuus nousee vasta 2020-luvun alussa.

Juoksevat tuotot

Kuvio 2 esittdd sddtion juoksevat sijoitustuotot ja niiden jakauman samoilta vuo-
silta 2006-2023. Tuotot on jaoteltu tuoton ldhteen mukaan tilinpddtdksen tu-
loslaskelman mukaisiin vuokra-, osinko- ja korkotuottoihin. Vuokratuotoista on
viahennetty kiinteistdjen ja huoneistojen kulut. Luvuissa ei ole mukana myynti-
voittoja tai -tappioita eikd arvonalennuksia tai niiden palautuksia.

Tuloslaskelman tuotot poikkeavat sijoitusten tuotoista, joihin vaikuttavat rat-
kaisevasti kassavirtatuottojen ohella omaisuuden markkina-arvojen muutokset.
Niistd enemmin jaljempana.

Vuosituhannen alussa juoksevat tuotot koostuivat 1dhes kokonaan vuokratuo-
toista. Vuokratuotot kuitenkin alkoivat alentua, kun Elimdenkatu 9:n vuokraus-
aste 2000-Iuvun alkuvuosina laski. Myohemmin vuokratuotot alenivat kiinteisto-
jen myynnin seurauksena. Viimeisimmain suuren liikehuoneiston myynti vuonna
2021 pudotti vuokratulojen osuuden hyvin pieneksi.

Supistuvien vuokratuottojen paikkaa alkoivat vihitellen ottaa nousevat osin-
ko- ja korkotuotot. Osinkotuottojen méérd on asteittain kohonnut puolesta mil-
joonasta vuosina 2006-2009, miljoonaan vuosina 2011-2015 ja siitd kahden
miljoonan tasolle vuosina 2017-2023. Osinkotuottoihin on luettu mukaan myos
sijoitusrahastojen tuotto-osuudet.

Koroista tuli merkittivé tuottoerd vuonna 2008, jolloin sédtiolla oli paljon rahaa
ja lyhyet korot olivat finanssikriisin aikaansaamien kohonneiden riskilisien vuoksi
poikkeuksellisen korkealla. Vuonna 2013 korkotuotot olivat miltei yhtd suuret kuin
osinkotuotot. Télloin korkotuottojen ldhteend olivat yritysten joukkovelkakirjat.
Joukkovelkakirjojen erdénnyttyd korkotuottoja on saatu Tyvene Oy:lle myonne-
tystd pddomalainasta seké voitonjakolainana tehtyjen rahastosijoitusten tuotoista.

Kapitalisaatiosopimusten tuotot ilmestyivét sddtion tuloslaskelmaan omana
erdnédén vasta vuoden 2022 tilinpdédtdkseen. Ensimmadinen kapitalisaatiosopimus
oli tehty vuonna 2018. Aiempina vuosina ne oli merkitty osaksi korkotuottoja.
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Kuvio 2. Juoksevat tuotot
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Sijoitustuotot

Juokseva tuotto voi olla hyvé mittari silloin, kun kassavirta on vakaa ja hyvin
ennakoitavissa. Tdma oli ollut tilanne Yrjo Jahnssonin sditiossd hyvin pitkéén,
kun varallisuus oli ldhes kokonaan kiinni kiinteistdissé ja liikehuoneistoissa ja
vuokralaisvaihtuvuus oli véhiista.

Siirtyminen kiinteistdistd arvopapereihin ja rahastoihin ja sijoituserien luku-
maarin nopea kasvu johti siithen, ettd sdition sijoitusten tuoton seurantaa ryhdyt-
tiin tehostamaan. Juoksevien tuottojen ohella ryhdyttiin seuraamaan omaisuuden
arvonmuutoksia aikaisempaa enemmén ja aikaisempaa tiiviimmin.

Sijoitustuottojen raportointi padtettiin ulkoistaa vuonna 2012. Tarjouksia pyy-
dettiin kuudelta palveluntarjoajalta. Hallitus pditti varainhoitokunnan ehdotuk-
sesta tilata palvelun Pohjola varainhoidolta. Samalla keskitettiin arvopapereiden
sdilytys Pohjolaan.??® Vuoden 2013 alusta sitid sai kuukausittain yksityiskohtai-
sen raportin salkun koostumuksesta ja tuotoista sijoituskohteittain. Liséksi Poh-
jola Varainhoito laski salkun tuoton takautuvasti vuodelta 2012. Palveluntarjo-
ajaa on sittemmin vaihdettu.

Kuvio 3 esittdd sadtion sijoitusten vuotuisen tuoton prosentteina sijoitusten
arvosta. Kuvio alkaa vuodesta 2010. Aikaisemmille vuosille tuottoprosenttia on
vaikea laskea, koska luotettavaa tietoa omaisuuden arvosta ei ole.

Vuosina 2010-2023 tuoton vaihteluvéli on viiden prosentin miinuksesta 20
prosentin plussaan. Vaihteluun ovat eniten vaikuttaneet osakekurssien muutokset.
Vuoden 2011 miinukseen vaikutti eniten Euroopan velkakriisin kdrjistyminen,
mistd syystd osakekurssit laskivat globaalisti. Yksi heikoimmin menestyneistd
osakemarkkinoista oli Helsinki, jossa osakeindeksi menetti arvostaan neljannek-
sen.??? Siitidn kirjanpidollinen nettotuotto oli kuitenkin myyntivoittojen ansiosta
yli 6 miljoonaa euroa plussalla.

Osakekurssit selittdvét negatiivisen tuoton myods vuosina 2018 ja 2022.
Jalkimmaisend vuotena osakekurssien laskuun vaikuttivat Vendjan hyokka-
ys Ukrainaan ja sen aiheuttama energiakriisi. Sd4tion sijoitussalkku hyotyi
suuresta epalikvidien vaihtoehtoisten sijoitusten painosta, silld ndiden omai-
suusluokkien arvostukset eivit juuri reagoineet likvidien osake- ja korkosi-
joitusten hintojen laskuun.?3? Poikkeuksellisen korkea tuottoprosentti vuonna
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Kuvio 3. Sijoitustuotot, % vuodessa
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Léhde: Hallituksen poytakirjan liitteend olevat omat laskelmat (2010-2011), OP Varainhoidon (2012-2019) ja
Sijoitustutkimuksen (2020-2023) sijoitusraportit.

2019 selittyy sekin osakekursseilla; sddtion osakesalkun tuotto oli perdti 32
prosenttia.

Korkoa korolle -kaavan mukaan laskettuna, salkun keskimdirdinen tuotto
vuosina 2010-2023 oli 7,6 prosenttia, reaalisesti noin 5,3 prosenttia.?3!

Varainkaytto

Saation varainkdytto kohdistuu ennen muuta sddtion tarkoituksen toteuttamiseen
eli tieteen ja tutkimuksen rahoittamiseen. Tdmadn mahdollistamiseksi tarvitaan
henkilostdd, toimistotilaa, konttoritarvikkeita, tietojdrjestelmii ja ulkoa ostettuja
palveluja. Myds ndmaé toimintakulut rahoitetaan sijoitusten tuotoista.
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Saation hallitus oli vuonna 2001 keskustellut seuraavan viiden vuoden apu-
rahapolitiikasta.”3? Tavoitteena oli nostaa jaettava summa tini aikana 1,9 mil-
joonasta 2,1 miljoonaan euroon. Sdétion tuolloinen asiamies Arto Alho muisteli
kymmenen vuotta myohemmin, ettd “tdmaé tavoite, jota ryhdyttiin toteuttamaan,
johti siihen, ettd sdétio tulisi kdyttdiméan apurahoihin 70—80 prosenttia sijoi-
tusomaisuuden nettotuotosta ylijiimin jisidessi pieneksi” 233

Kuvio 4 esittdd saition kulurakenteen eli kulujen jakautumiseen toisaalta sdi-
tion tarkoituksen toteuttamiseen eli tieteen tukemiseen ja toisaalta toimintakului-
hin 2000-luvulla. Tieteen tukemiseen kéytetty summa ylitti vuosina 2006-2009
kahden miljoonan euron rajan samalla, kun toimintakuluihin meni runsaat puoli
miljoonaa euroa vuodessa. Toimintakulujen osuus nousi 2010-luvun alussa, kun
apurahapottia pienennettiin. Toimintakuluja nosti myos viimeisen suoran kiin-
teistdomistuksen myyminen, mika siirsi osan aiemmin kiinteistonhoidon kuluiksi
kirjattuja henkilostokuluja sdétion toimintakuluiksi. Viime vuosina toimintaku-
lujen osuus juoksevista nettotuotoista on vakiintunut hieman kahdenkymmenen
prosentin alapuolelle.

Vuosi 2007 oli poikkeuksellinen. Silloin tieteen tukemiseen kéytettiin peré-
ti 2,5 miljoonaa euroa, miké oli sddtion apurahahistorian siihenastinen ennétys.
Poikkeuksellisuus oli seurausta siitd, ettd sddtid myonsi viisivuotisen apurahan
Helsingin kauppakorkeakouluun perustetulle tutkimusryhmalle ja kaksivuotisen
apurahan Helsingin yliopistossa toimivalle tutkijatohtorille. [Iman niitd vuoden
2007 varainkayttopylvés kuviossa 4 olisi ollut 300 000 euroa alempi.

Vield vuoden 2010 talousarviota hyvéksyttdessd joulukuun alussa 2009 halli-
tus varasi tieteen tukemiseen edellisvuosien tasoa vastaavan runsaan kahden mil-
joonan euron summan.?** Seuraavan vuoden kuluessa summaa korjattiin jonkin
verran alaspdin, koska liikehuoneistoista saadut vuokrat olivat jadmaissa arvioitua
pienemmiksi.??3

Kun TeliaSonera irtisanoi vuokrasopimuksensa kesdkuun alussa, tiedettiin
varmuudella, ettd vuokratulot Eliméenkatu 15:sta loppuvat kuuden kuukauden
irtisanomiskauden jédlkeen. Sen takia hallitus péétti varainhoitokunnan esitykses-
td alentaa vuonna 2010 mydnnettdvien apurahojen mééraa kahdesta miljoonas-
ta eurosta 1,35 miljoonaan.?*¢ Hallituksen pdytikirjaan 15.10.2010 kirjattiin3:
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Kuvio 4. Kulurakenne
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Lihde: Vuosikertomukset 2006-2023
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”Laskemalla myonnettidvien apurahojen summaa sditid sopeutuu tiedossa ole-
vaan vuokratulojen pienenemiseen sekéd varautuu siihen, ettd tilanne jatkuu sa-
manlaisena jonkin aikaa.”

Seuraavana vuonna hallitus vahvisti sditidlle uudet varainhoidon ohjeet.?3®
Siinéd apurahojen jakotavoitteeksi asetettiin 1,3 miljoonaa euroa vuodessa. Tassd
tavoitteessa pysyttiin seuraavat viisi vuotta lukuun ottamatta vuotta 2014, jolloin
sddtion 60-vuotisjuhlan kunniaksi jarjestettiin kaksi kansainvélistd symposiumia
ja jaettiin kaksi tiedepalkintoa.

Vuoden 2017 apurahasumman nousua selittdd neljinnesmiljoonan euron lah-
joitukset Aalto-yliopiston ja Helsingin yliopiston pddomittamiseen. Vuonna 2018
sddtio lahjoitti Helsingin yliopistolle 1,5 miljoonaa euroa Yrj6 Jahnsson -profes-
suurin perustamiseen Helsinki Graduate School of Economicsin yhteyteen.

2020-luvulla apurahasumma on asteittain kohonnut 1,9 miljoonaan euroon ja
toimintakulut supistuneet reilusti alle puolen miljoonan euron.

Kuvio 5 esittdd varsinaisen toiminnan varainkdyton suhteessa osingoista,
koroista ja nettovuokratuloista koostuviin juokseviin tuottoihin vuodesta 2006
eteenpdin. Téssé vertailussa on hyvé muistaa, etté juoksevat tuotot koostuvat paa-
osin kuluvan vuoden kassavirrasta, kun taas myonnetyt apurahat kirjataan kulu-
van vuoden kuluiksi, mutta maksetaan sddtion kassasta pddosin vasta seuraavana
vuonna.

Vuoden 2001 linjauksen perusteella tieteen tukemiseen kaytettiin 2000-luvun
alkupuolella 70-80 prosenttia sijoitusten juoksevista nettotuotoista. Kéytannos-
sd apurahojen suhde nettotuottoihin nousi titd suuremmaksi, kun vuokratuotot
2000-luvun alussa alenivat. Vuonna 2007 jakosumma jopa ylitti juoksevat tuotot,
mika selittyy ylla mainituilla poikkeuksellisilla rahoituspadtoksilld monivuotisiin
projekteihin. Vuoden 2009 jilkeen tieteen tuki suhteessa juokseviin tuottoihin on
ollut l1dhelld 60 prosenttina, poikkeuksina juhlavuosi 2014 ja professorilahjoitus-
vuosi 2018.

Toimintakulut suhteessa juokseviin tuottoihin ovat 2010-luvun puolivilis-
td suurin piirtein puolittuneet 25 prosentista 12 prosenttiin. Kaikki tuotto ei ole
mennyt varainkdyttéon, myods pddomaa on voitu juoksevista tuotoista vahvistaa.

Samalla apurahoihin jaettu summa on trendinomaisesti kasvanut.
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Kuvio 5. Varainkdytté suhteessa juokseviin tuottoihin, %
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Lihde: Vuosikertomukset 2006-2023.

Kuvio 6 néyttdd tieteen tukemiseen ja toimintakuluihin kéytetyt varat
suhteessa sdition sijoitusten arvoon eli niin sanotun varainkayttdasteen. Tieteen
tukemiseen kaytettiin ennen 2010-lukua nelisen prosenttia ja toimintakuluihin
noin prosentti sijoitusten kdyvasti arvosta. Vuonna 2010 tehdyn korjausliikkeen
jilkeen jakosumma on alentunut kahteen prosenttiin ja toimintakulut puoleen

prosenttiin sijoitusten markkina-arvosta.

Kestdva varainkaytto

Vuoden 2010 kokemus havahdutti sdétion hallituksen ja varainhoitokunnan poh-
timaan apurahapolitiikkaa pitemmain ajan kestdvyysndkokulmasta. Nahtiin, ettd
odotettu vuokratuottojen aleneminen ja kiinteistéhintojen lasku edellyttivat, ettd
apurahasummaan ensiksi tehddidn merkittivé tasokorjaus alaspdin. Sen jédlkeen
pyritddn siihen, ettd vuosittain jaettava apurahasumma nousee véhintddn hintata-
son nousun vauhdissa. Ovathan apurahat tarkoitettu padosin kattamaan apurahan-

saajien elinkustannuksia.
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Kuvio 6. Varainkdyttéaste, % sijoitusten markkina-arvosta
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Yleinen ansiotaso nousee yleensd nopeammin kuin elinkustannukset. Siksi
elinkustannusindeksid parempi vertailukohta apurahasumman reaalisen kasvun
arvioimiseksi saattaisi olla ansiotasoindeksi. Onhan perusteltua, ettd myos apura-
hatutkijoiden tulot nousevat siind missé kollegoidenkin tulot.

Kuvio 7 esittdd sdition apurahasumman trendit suhteutettuna (deflatoituna)
ansiotasoindeksiin ja elinkustannusindeksiin vuodesta 1990 téhin piivéin.3
Havainnot on poimittu vuosilta 1990, 2000, 2009-2010 ja 2020-2023. Viliha-
vainnot on ekstrapoloitu.

Saation tarkoituksen toteuttamiseen kdytetty summa kasvoi 1990-luvulla huo-
mattavasti nopeammin kuin yleinen hintataso tai ansiotaso. Seuraavalla vuosi-
kymmenelld apurahasumma kasvoi samaa vauhtia kuin elinkustannukset, mutta
hieman hitaammin kuin ansiotaso. Apurahapolitiikan epdjatkuvuus ndkyy mo-
lempien aikasarjojen dramaattisena supistumisena vuonna 2010. Tasokorjauksen
jélkeen apurahasumma on kasvanut suurin piirtein samaan vauhtia kuin ansiota-
soindeksi ja hieman nopeammin kuin elinkustannukset.

Saétididen ja rahastojen neuvottelukunnan vuonna 2012 julkaisemassa rapor-
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Kuvio 7. Apurahat reaalisesti
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tissa luetellaan erilaisia varainkdyton paitosmalleja.?*? Yksi niistd on kokemuk-
siin perustuva malli, jossa “’varainkdyttd perustuu sddtion hallituksen ja toimi-
henkildiden historian saatossa kerddméan kokemukseen sopivasta varainkdyton
mééristd ja kohdentamisesta”. Toinen on juoksevan tuoton malli, jossa laske-
taan vuosittain kirjanpidollinen juokseva tuotto ja kiytetdén enintddn tdma maard
tai osa siitd”. Menetelmdi on helppo kayttda varsinkin, jos tuotto on vuosittain
tasainen, niin kuin se Yrjo Jahnssonin sdétion tapauksessa oli aikaisempina vuo-
sikymmeniné ollut.

Juoksevaan tuottoon keskittyvé ajattelutapa lienee ollut sdatidissd ollut melko
yleinen vield 1990-luvulla. Téhén viittaa Talouseldmd-lehden kirjoitus vuodelta
1996, jossa Suomen Kulttuurirahaston yliasiamies Paavo Hohti korosti osinko-
tuottojen ja Yrjo Jahnssonin sdétion toimitusjohtaja Arto Alho vuokratuottojen

merkitystd apurahapolitiikassa.*!

Osakesijoituksiin keskittyneen Kulttuurirahas-
ton tulovirta muodostui tuolloin paddosin osinkotuotoista, kun taas kiinteistosijoi-
tuksiin keskittyneen Y1jo Jahnssonin sddtion tulot koostuivat padosin vuokratu-

loista.
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Neuvottelukunnan raportti huomauttaa, etté historialliseen kokemukseen pe-
rustava malli voi huomaamatta johtaa joko liian suureen tai liian pieneen va-
rainkdyttoon pitkdlld aikavililld. Kumpikaan ei ole sdition tarkoituksen kannalta
hyvaksi. Juoksevaan tuoton mallin ongelma on se, ettd arvonmuutokset eivét ndy
juoksevissa tuotoissa.

Sadtididen ja rahastojen neuvottelukunnan raportissa ehdotetun kolmannen
mallin, ”pitkén aikavilin sopeuttamisen mallin”, mukaan ensin lasketaan sijoi-
tusten pitkdn aikavilin reaalituotto ja kdytetdén vuosittain enintddn tima maara
tai jokin osa siitd apurahojen jakoon ja toimintakuluihin. Kun varainkdyttéaste on
ndin sidottu sijoitusten pitkdaikaiseen tuottoon, apurahojen jakovara voidaan pi-
tad suhteellisen vakaana. Ainakaan sen ei tarvitse reagoida tuoton lyhytaikaisiin
vaihteluihin, ei ylospdin eikd alaspdin.

Sddtiossd oli itse asiassa omaksuttu tdimé l&dhestymistapa jo syksylld 2011.
Marraskuussa 2011 hyvéiksytyissé varainhoidon ohjeissa, joihin edelld jo viitat-
tiin, jakovaran kestivyystavoite oli kirjattu seuraavasti>*>: ” Apurahojen vuotui-
nen jakotavoite on noin 1,3 miljoonaa euroa, joka nykyiselldén vastaa 2,8 pro-
senttia sddtion kokonaisvarallisuudesta. Jotta katetaan myds sddtion toiminta- ja
padomakulut, sijoitustoiminnan reaalinen tuottotavoite on neljd prosenttia. In-
flaation ollessa 2—3 prosentin luokkaa sijoitustoiminnan nimellinen tuottotavoite
on 6—7 prosenttia. Tatd tavoitetta tarkastellaan tarpeen mukaan vuosittain”.

Asia oli uudelleen esilld hallituksessa alkuvuonna 2012, jolloin se keskuste-
li kestdvéstd jakovarasta sddtion tuon aikaisen tutkimusjohtajana Ari Hyytisen
laatiman muistion pohjalta.”*} Havahtuminen apurahapolitiikan kestévyyteen oli
tapahtunut muissakin sdétidissd, mistd esimerkkind on edelld mainittu S&atidi-
den ja rahastojen neuvottelukunnan raportti, jonka laatimiseen myds Hyytinen
oli osallistunut.

Vuonna 2016 Sadatiossa titd ajattelutapaa sovellettiin siten, ettd varainkadytto-
tavoitteeksi asetettiin 3—3,5 prosenttia sijoitusten markkina-arvon viiden vuoden
liukuvasta keskiarvosta ja salkun nimelliseksi tuottotavoitteeksi asetettiin 5—6
prosenttia. >4

Myo6hemmin titd “peukalosdéntdd” tismennettiin siten, ettd varainkdyton ta-

voitteeksi asetettiin kolme prosenttia sijoitusten kymmenen vuoden keskiarvosta
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Kuvio 8. Varainkdyttoaste, % sijoitusten arvon 10 vuoden liukuvasta keskiarvosta
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ja sijoitusten reaalituoton tavoitteeksi 3—4 prosenttia.>*> Kuvio 8 osoittaa, etti

tdma tavoite on viime vuosina saavutettu.
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Kolmas Iuku
TARKOITUS

Y1j6 Jahnssonin séétion tarkoituksesta puhuttiin jo kirjan ensimméaisessa luvus-
sa. Sdation tarkoituksena on suomalaisen taloustieteellisen ja lddketieteellisen
tutkimuksen edistdminen sekd suomenkielisten oppi- ja tutkimuslaitosten ylla-
pitdminen ja tukeminen. Hilma Jahnssonin testamentin mukaan kansantalous-
tieteessa etusijalle on asettava “raha- ja palkkateoreettinen sekd niiden jalkeen
finanssiopillinen ja kansantalouspoliittinen tutkimus”. Lééketiedettd voidaan
avustaa, “milloin kysymyksessd on teoreettisesti tai kdytdnnollisesti tiarked tut-
kimustyd.”>46

Sanamuotoja on sittemmin modernisoitu. Nykyisissd sdédnnoissé tarkoitus on
tdsmennetty siten, ettd “taloustieteelliselld tutkimusalalla etusijalle asetettava ra-
hateoriaa ja palkanmuodostusta sekd niiden jilkeen julkistaloutta ja muuta ta-
louspolitiikkaa késittelevit tutkimukset” ja ”lddketieteessd voidaan tukea tirkedd
perustutkimusta ja kliinisti tutkimusta”.?4’

Y1j6 Jahnssonin aikana ja pitkélle sen jalkeen puhuttiin kansantaloustietees-
td. Nykyéén kdytetddn yleisemmin termié taloustiede. Timé nimitys on nykyéaén
my0s sddtion sdannoissd. Virallisesti tieteenalan nimen muutos vahvistettiin sda-
tion hallituksessa toukokuussa 2015.243

Nimen muutokseen vaikutti erityisesti hallituksen jédsenenid tuolloin toimi-
nut Aalto-yliopiston professori Matti Pohjola, joka Kansantaloudellisen aika-
kauslehden paitoimittajana oli kiinnittinyt huomiota termin kansantaloustiede
vanhanaikaisuuteen jo vuonna 2006.%4 Tissé kirjassa kiytetdéin pddosin termid
taloustiede poikkeuksena jotkut viittaukset vanhempiin keskusteluihin.

Tassd luvussa keskitytddn sddtion tarkoituksen toteuttamiseen 2000-luvulla.
Siitd pddosan muodostaa apurahojen myontaminen taloustieteelliseen, ladketie-
teelliseen ja terveystaloudelliseen tutkimukseen. Aluksi kuvataan séétion apura-
hapolitiikan pitkdd linjaa. Se antaa taustaa monille edelleen jatkuville kdytanndil-
le. Seuraavaksi avataan apurahaprosessia, mikéd ei monelle ulkopuoliselle liene

kovin tuttua. Erityisesti korostetaan asiantuntijoiden tirkeéa roolia apurahakoh-
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teiden valinnassa. Sen jilkeen esitetddn tilastoja apurahojen lukumaééristé ja ja-
kautumisesta tieteenalojen kesken.

Varsinaisten apurahojen lukuméérd on niin suuri ja aihealueiden kirjo laaja,
ettd niistd on vaikea tehdd yhteenvetoa. Sen sijaan seuraavissa jaksoissa noste-
taan esille muutamia esimerkkejd suurimmista apurahoista kultakin tieteenalal-
ta. Taloustieteen apurahoja késitteleva jakso on pisin, koska sielld on rahoitettu
enemman monivuotisia projekteja ja koska sielld on ollut erityisid ohjelmia, ku-
ten Yr1jO Jahnsson Fellow -apuraha ja professoripooliin osallistuminen.

Kansainvilistd nakyvyyttd sddatio on hankkinut Yrjo Jahnsson -luentojen ja
taloustieteen eurooppalaisen tiedepalkinnon kautta seké jarjestimaélld korkeata-
soisia kansainvélisid symposiumeja ja konferensseja. Néisté kerrotaan erikseen
my&hemmissa jaksoissa.

Saation tarkoituksena on sddntdjensd mukaan tutkimuksen tukemisen lisdksi
”suomenkielisten oppi- ja tutkimuslaitosten yllépitdminen ja tukeminen”. Kun
mahdollisuus koulujen ylldpitdmiseen peruskoulu-uudistuksen myo6td menetet-
tiin, sd4tid on toteuttanut titd tarkoitusta jakamalla vuosittain stipendejd Espoon-
lahden koulun ja lukion péitténeille oppilaille ja T6616n aikuislukion uusille yli-
oppilaille. Ndma koulut jatkavat Yrjo Jahnssonin 1920-luvulla perustaman Hel-
singin suomalaisen yksityislyseon perinnettd. Luvun viimeinen jakso "Nuorissa

on tulevaisuus” on omistettu nédille kouluille ja niiden lahjakkaille oppilaille.
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Apurahapolitiikan pitka linja

Y1j6 Jahnssonin sditio perustettiin joulukuussa 1954, mutta ensimmaéiset apurahat
se myonsi vasta neljd vuotta myShemmin. Syy viiveeseen oli se, ettd Y1jo ja Hil-
ma Jahnssonin 1920-luvulla perustama Helsingin suomalainen yksityislyseo oli
siirtynyt sddtion haltuun ja sddtion puheenjohtajana Hilma Jahnsson (1882—1975)
halusi rakennuttaa lyseolle uudet koulutilat.>>° Niin tapahtuikin, uusi koulu nousi
Taka-T66166n osoitteeseen Nordenskioldinkatu 1.

Vuonna 1958 myonnettiin ensimmadiset 19 apurahaa, joiden arvo oli yhteensa
10 miljoonaa vanhaa markkaa. Ostovoimaltaan se vastaa vajaata 300 000 euroa
vuoden 2023 rahassa.

Vaikka Hilma Jahnsson oli painottanut kansantaloustieteellisti tutkimusta, al-
kuvuosina molemmille tieteenaloille jaettiin suurin piirtein yhtd paljon. Syynd
oli se, ettd lddketieteen tutkijoita oli paljon ja taloustieteen tutkijoita vdhén. Se
ndkyi myds viitdskirjojen maardssi: lukuvuonna 1965-1966 Suomessa hyvak-
syttiin 118 lddketieteen viitoskirjaa, mutta kansantaloustieteessd vain viisi.?!
1970-luvun alkuun tultaessa jakosuhde oli vakiintunut siten, ettd taloustieteeseen
kaytettiin keskimairin 60 prosenttia ja ladketieteeseen 40 prosenttia mydnnetyis-
td apurahoista.

Téssd jaksossa luodaan lyhyt katsaus sédtion apurahapolitiikkaan menneind
vuosikymmenind. Se antaa perspektiivin sddtion apurahapolitiikkaan my0s tdna
pdivand. Se auttaa ymmartdméaan, miksi terveystaloustiede on oma tukialueensa,
miksi ldédketieteen painopisteiden méarittely on tirkedé ja miksi taloustieteessd
jatkokoulutuksen tukeminen on edelleen keskeistd. Sdétion aktiivisuus ja vai-
kuttavuus oli kaikkein suurinta 1970-luvulla. Samanlaiseen suoritukseen ei tdni
paivéni voi paastd, koska tutkimuksen taso on osin sédtion tuella jo noussut kor-

kealle kansainvaliselle tasolle.

Apurahapolitiikka aktivoituu
Séaétion apurahapolitiikka oli pitkdan melko passiivista. Aloitteentekijoité olivat
apurahan hakijat, ja hallitus my06nsi apurahat niille, jotka olivat jéttdneet asian-
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tuntijoiden mielesti parhaat hakemukset. Myonnetyt apurahat olivat suhteellisen
pienid, pikemminkin kannusteapurahoja kuin riittdvid tuloldhteitd pitkdaikaisen
kokopdivéisen tutkimuksen tekemiseksi.

Ensimméinen askel aktiivisen apurahapolitiikan suuntaan tapahtui hallituksen
puheenjohtaja L. A. Puntilan (1907-1988) aloitteesta vuonna 1971, jolloin hyvik-
syttiin ohjesddnto siition tieteelliselle valiokunnalle. Sen mukaan valiokunnan pu-
heenjohtajana toimii sdétion hallituksen puheenjohtaja, ja jasenié ovat yksi hallituk-
sen jdsen ja yksi kansantaloustieteen professori ja yksi lddketieteen professori.?>?

Valiokunnan tehtdvana oli ’suunnitella ja ohjelmoida sddtion tieteellisen toi-
minnan tukemisen muodot” sekd “antaa hallituksen nimeédmid asiantuntijoita
kuultuaan lausunnot stipendi- ja muista hakemuksista”.?>> Vuonna 1975 valio-
kunnan jdsenten miérdi lisittiin siten, ettd sinne tuli kahden hallituksen jésenen
lisdksi kaksi edustajaa kummaltakin tieteenalalta.>>*

Yhtend tieteellisen valiokunnan ensimmadisend tehtdvéni oli rajata ladketie-
teen aluetta siten, ettd apurahat kohdistuisivat paremmin sellaisille lddketieteen
osa-alueille, joille ei muista ldhteisté ollut tarjolla kunnolla rahoitusta. Syyné ra-
jaukseen oli ladketieteen apurahahakemusten suuri lukumaéré; ainoastaan kym-
menelle prosentille hakijoista voitiin apuraha myontii.>>

Painoalueet méériteltiin ensimmadisen kerran vuonna 1972. Silloin l4édketie-
teen apurahoja myonnettdessé etusijalle asetettiin ’kansantaloudellisesti tarkei-
t4 kansantautejamme seki niiden ehkiisyi ja hoitoa koskevat tutkimukset” 25
Painoalueita on sittemmin péivitetty viiden—kymmenen vuoden vilein. Kaikissa
niissé on korostunut kansanterveyden kannalta térkeé tutkimus.

Merkittava askel aktiivisessa apurahapolitiikassa otettiin 1970-luvun alussa,
kun s#dtio sitoutui rahoittamaan useiden vuosien ajan professori Jouko Paunion
(1928-2007) johtamaa tutkimusryhmaa, joka opittiin tuntemaan nimelld Mone-
tary Workshop. Séétion osuudeksi tuli rahoittaa viiden tutkijan tdysipdivdinen
tutkimustyo viiden vuoden ajaksi. Tutkimusryhmaélld oli my0s muita rahoittajia,
erityisesti Suomen Pankki.?’

Rohkaisevat kokemukset vuonna 1963 aloitetuista Yrjo Jahnsson -luennoista
ja Paunion tutkimusryhmén alkuvaiheista nostivat kunnianhimon tasoa sdition

hallituksessa ja asiantuntijoiden keskuudessa. Tavoitteena oli erityisesti suoma-
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laisen taloustieteen kansainvélistyminen ja kansainvilisen tason tutkijakoulutuk-

sen aikaansaaminen Suomeen.

Pitkan aikavélin suunnitelma

Tiekartan aktiiviselle apurahapolitiikalle piirsivdt sddtion vasta nimitetyt tutki-
mussihteerit Seppo Honkapohja ja Timo Sahi. Edellinen edusti taloustiedetta, jal-
kimmaiinen ladketiedettd. He laativat elokuussa 1974 séition hallitukselle muis-
tion, jonka otsikko oli ”Y1j6 Jahnssonin sdition tiedepolitiikan pitkédn tdhtayksen
suunnitelma”.?*® Kysymyksessi todellakin oli konkreettinen toimintasuunnitel-
ma, ei pelkdstddn ideoiden esittely.

Muistiossa todettiin ensinndkin, ettd sdation “sddnndt jéttdvat varsin paljon
joustonvaraa tutkimusalojen valinnassa ja tukemisen muodoissa”. Ennen muu-
ta se sallii joustoa my0s aktiivisen tutkimuspolitiikan harjoittamiselle. Silla tar-
koitettiin mahdollisuutta jarjestdd erilaisia seminaareja, tutkijakoulutusohjelmia
ja tutkimusten teettdmistd halutuilta erityisalueilta. Téarkednd pidettiin sité, etti
ndissé toiminnoissa, toisin kuin passiivisessa apurahojen jakamisessa, aloite tulee
nimenomaan séétion puolelta.

Pitkdn aikavélin suunnitelmassa oli kolme merkittivaa aloitetta, jotka kaikki
sittemmin toteutettiin. Lisdksi pienten apurahojen méadraa haluttiin rajoittaa tarjo-
amalla haettavaksi niin sanottuja tehostipendej, apurahoja, joiden avulla tutkija
voi keskittyd tutkimusty6honsd pidemmaksi aikaa. Nykyédén ldhes kaikki apura-

hat ovat téllaisia, kun taas kannusteapurahoja ei jaeta.

Tutkijakoulutuksen jarjestaminen

Honkapohjan ja Sahin muistiossa oli tydstetty pitkélle eteenpdin professori Jou-
ko Paunion jo pari vuotta aiemmin esittimad ehdotusta kansainvélisen tason jat-
kokoulutuskurssien jarjestamistd nuorille suomalaisille taloustieteen tutkijoille.
Suunnitelma sisdlsi varsin yksityiskohtaisen ehdotuksen neljdn tutkijakoulu-
tuskurssin jarjestdmiseksi vuosina 1975-1979. Tdma oli sddtion merkittédvin ja

kauaskantoisin tiedepoliittinen péatos.
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Suunnitelma vietiin ldpi niin onnistuneesti, ettd sddtion hallitus péatti jatkaa
kurssien jarjestimistd vuoden 1979 jéalkeenkin, tosin vain joka toinen vuosi. Kaik-
kiaan kursseja jarjestettiin yhdeksén kertaa, viimeinen lukuvuonna 1988-1989.
Neljantoista vuoden aikana niille kursseille osallistui 103 suomalaista taloustie-
teen jatko-opiskelijaa.?>”

Kuhunkin ohjelmaan valittiin hakemuksesta 10—15 nuorta suomalaista tutkijaa
ja kolme tutkijaa muista Pohjoismaista. Kurssit alkoivat elokuussa jérjestetylla
johdantokurssilla, jossa keskityttiin taloustieteen matemaattisiin ja muihin kvan-
titatiivisiin menetelmiin. Syksyn aikana opiskelijat tyoskentelivét itsendisesti ja
kokoontuivat tammikuussa kahden viikon internaattikurssille, jossa opettajina
toimivat kansainvilisesti tunnetut ja arvostetut taloustieteen professorit. Sité seu-
rasi itsendisen tyoskentelyn jakso ja kesdkuussa uusi kahden viikon intensiivinen
internaattikurssi.?6?

Saatio rahoitti osallistujien tdyspédivdisen opiskelun ja tutkimustyon 3—4
kuukauden ajaksi. Ensimmdiisen neljdn kurssin jérjestdmiseen kaytettiin 1,5
miljoonaa markkaa (nykyrahassa yli miljoona euroa), miké teki 30 prosenttia

noina vuosina taloustieteeseen myonnetysti tuesta.?®!

Terveystaloustieteen tulo Suomeen

Toinen Honkapohjan ja Sahin pitkén tihtédyksen suunnitelmaan sisiltynyt merkit-
tava ja pitkdvaikutteinen ehdotus oli aloittaa Suomessa terveystaloustieteen tutki-
mus- ja jatkokoulutusohjelma. Myos timén ajatuksen takana oli professori Paunio.

Terveystaloustiede oli tieteenalana Suomessa 1970-luvun puolivilissé tunte-
maton tieteenala. Sd4ti6 toi sen Suomeen jarjestamalld kesdkuussa 1975 aiheesta
virikeseminaarin varsin laajalle osanottajakunnalle.??

Pian sen jalkeen sddtion hallitus péétti ryhtyd rahoittamaan seuraavan kymme-
nen vuoden aikana kahden tai kolmen suomalaisen vastavalmistuneen jatko-opis-
kelijan terveystaloustieteen opintoja Yorkin yliopistossa Englannissa. Ensimmai-
set apurahat myOnnettiin vuonna 1977. Apurahojen myontdmista jatkettiin alku-
perdisen suunnitelman mukaisesti vuoteen 1986 saakka. Ndin Suomeen syntyi

kriittinen massa terveystaloustieteellisen tutkimuksen tekijoitd.6?
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Ladketieteen symposium

Ladketieteen puolella sddtion Honkapohja ja Sahi ehdottivat, ettd sditio sitou-
tuu jarjestimédn ja rahoittamaan joka toinen tai kolmas vuosi jostakin erityis-
teemasta tutkijakoulutusseminaarin, jossa luennoitsijana toimivat alan parhaat
asiantuntijat.

Ensimmadinen téllainen tapahtuma oli téllin jo valmisteilla, nimittdin séétion
tieteellisessd valiokunnassa toimineen professori Kalle Achtén (1928-2019) ide-
oima itsemurhatutkimusseminaari. Seminaari oli kaksiosainen, ensimmaéinen osa
vuoden 1974 puolella ja toinen vuoden 1975 puolella.

Seminaari oli oikeastaan jatkokoulutuskurssi, jossa kurssille valituille jaet-
tiin etukéteen lukupaketti ja jarjestettiin luentoja kansainvélisten asiantuntijoiden
toimesta. Kurssilaisten edellytettiin laativan tutkimussuunnitelman kurssin aihe-
piiristid. Tutkimussuunnitelmat arvioitiin ulkomaisten asiantuntijoiden toimesta
kurssin jalkimméisesssd osassa. Samalla annettiin tdydentivii opetusta.’** Ko-

kemuksia kurssista pidettiin hyvind, mikd kannusti jatkamaan.?6>

Apurahapolitiikka vakiintuu

1970-luvun aloitteet, kuten taloustieteen tutkijakoulutuskurssit ja jatkokoulu-
tusapurahat Yorkin yliopistoon, ndkyivdt sdétion apurahapolitiikassa pitkdén
1980-luvulle. Uusia yhti kauaskantoisia aloitteita ei sen jélkeen tehty. Syy siihen
oli se, ettd niitd ei enda tarvittu. 1970-luvulla luotu pohja on osoittautunut kesta-
vaksi. Silloin luotu pitka linja jatkuu.

Taloustieteen jatkokoulutus siirtyi sinne, minne se kuuluikin, yliopistoihin.
Kansantaloustieteen valtakunnallinen jatkokoulutusohjelma KAVA kdynnistyi
vuonna 1989. Sen jilkeen sditid on jatkuvasti jakanut rajoitetun médrin apura-
hoja ensimmadisen tai toisen vuoden jatkokoulutusopiskelijoille. Samoin terveys-
taloustiede on vakiinnuttanut asemansa yliopistoissa ja tutkimuslaitoksissa. Kan-
sainvélinen ldédketieteen symposium on jérjestetty parin kolmen vuoden vilein.

Asiantuntijoiden rooli apurahapditdsten valmistelussa on matkan varrella
korostunut. Tieteellisen valiokunnan ohjesddnt6d muutettiin vuonna 2001. Se
muodostuu kolmesta jaostosta, taloustieteen, lddketieteen ja terveystaloustieteen
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jaostosta, joissa kussakin jasenid ovat kolme professoritasoista asiantuntijaa sda-
tion ulkopuolelta, yksi sddtion hallituksen jasen puheenjohtajana ja tutkimusjoh-
taja.260

Kukin jaosto kdy ldpi apurahahakemukset ja tekee hallitukselle esityksen si-
ten, ettd ehdotettujen apurahojen summa vastaa hallituksen kullekin tieteenalalle
kohdistamaa jakosummaa. Tieteellinen valiokunta kokoontuu aika ajoin ideoi-
maan séation apurahapolitiikan kehittdmista.
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Apurahaprosessi

Apurahojen myoOntdminen taloustieteelliseen, lddketieteelliseen ja terveysta-
loustieteelliseen tutkimukseen on keskeinen osa sddtion tarkoituksen toteut-
tamista.

Suurin osa mydnnetyistd apurahoista kédytetddn nykyisin suoraan apuraha-
tutkijan elinkustannusten kattamiseen tutkimusaikana. Pienempi osa kiytetidén
tutkimusprojektien aiheuttamien kulujen korvaamiseen. Lisdksi sdétio myontid
apurahoja yliopistolaitoksille ja tieteellisille yhdistyksille seminaarien jérjestami-
seen tai julkaisutoiminnan tukemiseen.

Saitio on historiansa aikana rahoittanut runsain mitoin jatkokoulutusta jar-
jestamalla itse jatkokoulutuskursseja ja rahoittamalla ensimmaéisen vuoden tutki-
jakoulutusopintoja taloustieteessé ja ulkomaisia jatko-opintoja lddketieteessé ja

terveystaloustieteessa.

Asiantuntijoilla keskeinen rooli

Aiemmin sditid jarjesti kaksi apurahakierrosta vuodessa. Kevéilld julistettiin
haettavaksi apurahat ulkomaiseen jatkokoulutukseen. Taloustieteessd tdma kiy-
tdnto aloitettiin vuonna 1978. Pari vuotta myohemmin se laajennettiin koske-
maan myos lddketiedetta.

Vaikka tistd kdytdnnostd oli pddtetty luopua jo vuonna 2007%%7, kevitapura-
hojen myontdminen jatkui vield vuoteen 2010 saakka. Sen jidlkeen kevdan haku-
kierroksella apurahoja ovat voineet hakea vain taloustieteen yksikdiden nimea-
mét kansantaloustieteen valtakunnalliseen jatkokoulutusohjelman ensimmaéisen
vuoden opiskelijat. Taloustieteen yksikoille on mééritelty kiintiot edellisen syk-
syn hakukierroksen yhteydessd. Vuodesta 2020 alkaen menestyneiden ensimmai-
sen vuoden jatkokoulutusapurahansaajien on ollut mahdollista hakea apurahaa
my0s toiselle jatkokoulutusvuodelle.

Varsinainen hakukierros tapahtuu syksylld. Apurahat julistetaan haettavaksi
syyskuun alussa ja hakuaikaa on neljé viikkoa. Tutkimusjohtajien alkutarkastuk-

sen jilkeen hakemukset menevét sddtion nimedmien asiantuntijoiden arvioita-
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vaksi. Kullekin kolmelle tieteenalalle on nimitetty méérdajaksi kolme professo-
ritasoista asiantuntijaa.

Asiantuntijat pisteyttdvit hakemukset kuusiportaisella asteikolla, missd kor-
kein pistemédrd 6 edustaa erinomaista, kansainvélisté tasoa osoittavaa hakemus-
ta, pistemddra 5 erittdin hyvia, tieteellisesti huipputasoa osoittavaa hakemusta ja
pistemiird 4 hyvia hakemusta. Alemman pistemddrén saaneet hakemukset eivit
ole saaneet apurahaa. Aikaisemmin, ennen vuotta 2010, oli kdytetty viisiportaista
asteikkoa, ja hallituksessa asiantuntijoiden ehdotus mydnnettdvistd apurahoista
oli kisitelty aakkosjirjestyksess, ei pisteytysjirjestyksessd.28

Asiantuntijat arvioivat hakemuksia toisistaan riippumattomasti noin kuukau-
den ajan. Marraskuussa asiantuntijat kokoontuvat hakualoittain yhteiseen ko-
koukseen, jossa puheenjohtajana toimii hallituksen keskuudestaan nimittima tie-
teellisen valiokunnan asianomaisen jaoston puheenjohtaja. Mukana késittelyssa
on myos tutkimusjohtaja.

Kokemus on osoittanut, ettd asiantuntijoiden riippumattomasti asettamat pis-
teytykset korreloivat vahvasti keskendén. Hyvit hakemukset erottautuvat huo-
noista. Ladketieteen hakemusten suuren lukumééran vuoksi saétion hallitus paétti
marraskuussa 2019, ettd vastedes kukin ladketieteen kolmesta asiantuntijasta ar-
vioi ja pisteyttid vain kaksi kolmasosaa kaikista hakemuksista.?*

Pisteytyksen perusteella asiantuntijat asettavat hakemukset paremmuusjér-
jestykseen ja ehdottavat kullekin hakijalle myonnettdvad summaa, joka voi poi-
keta haetusta. Hallitus on aiemmin pééttinyt kullekin tieteenalalle jaettavasta
apurahasummasta, mikd méérittelee rajan, jonka ylédpuolella oleville hakijoille
ehdotetaan apurahan myontdmistd ja alapuolelle jddneet hakemukset tulevat
hylétyiksi.

Tutkimusjohtajat kokoavat asiantuntijoiden arvioista hallitukselle ehdotuksen
myonnettdviksi apurahoiksi. Syyskokouksessaan marras—joulukuun vaiheessa
hallitus pééttda apurahoista asiantuntijoiden ehdotuksen perusteella. Apurahan
saajien nimet ja tutkimusaihe julkaistaan joulukuun 16. péivé tai sitd l&himpénéd
olevana arkipdivand. 16. joulukuuta on sddtion merkkipdiva sen vuoksi, etti sda-

tion sdannot vahvistettiin tuona péivand vuonna 1954,
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Sahkoiseen apurahajarjestelmaan

Vuoteen 2007 saakka apurahojen késittely tapahtui manuaalisesti. Hakemukset
kirjoitettiin hakemuslomakkeelle. Lomakkeet kopioitiin ja jaettiin asiantuntijoil-
le. Tima vei runsaasti aikaa.

Keskustelu sdhkoiseen apurahajérjestelméén siirtymisestd alkoi huhtikuussa
2008.270 Sditid padtti teettd yksityiselld palveluntuottajalla sddtidlle radtildidyn
SQL-kyselykieleen ja relaatiotietokantaan perustuvan apurahajirjestelmin.?’! Se
saatiin kayttoon jo syksyn 2008 hakukierroksella, joskaan sitd ei vield voitu kdyt-
tdd hallituksen padtoskokouksessa.

Kokemukset ja palaute uudesta apurahajérjestelmastd olivat pddosin myon-
teisid, joskin puutteitakin 18ytyi.>’> Haasteena oli, etté jérjestelmd oli vain Yr1jo
Jahnssonin sdétion kiytossé eikd siind ollut valmiina kaikkia apurahahallinnon
osa-alueita, vaan sitd piti jatkuvasti kehittdd. Kaikki kehitystoiveet tulivat vain
yhdeltd séatiolté ja kehityskustannukset ainoastaan tdmén kustannettavaksi, mika
loi my®s operatiivisen riskin. 273

Néiden puutteiden ja riskien vuoksi sdétio pyysi tarjouksen yksityiseltd yrityk-
selté, joka oli erikoistunut apurahoja jakavien sdétididen ja rahastojen tietojérjes-
telmien kehitykseen. Yrityksen asiakkaina oli Suomen merkittavimpid apurahoja
jakavia sdatioitd. Jarjestelmd oli valmis, ja se kattoi jo kaikki apurahahallinnon
osa-alueet.

Tammikuussa 2017 varainhoitokunta péitti hyviksyé tarjouksen.?’* Apura-
hajirjestelmiprojekti kesti toukokuusta 2017 huhtikuuhun 2018.273 Sopimus
apurahajdrjestelmén yllépito-, kdytto- ja tukipalveluista allekirjoitettiin kesdkuun
alussa 2018.276

Tarkennuksia apurahapolitiikkaan
Elokuussa 2007 séétion hallitus teki merkittavid tarkennuksia séation apuraha-

277 Kevidn apurahakierroksesta luovuttiin. Samoin luovuttiin niin

politiikkaan.
sanotuista kannusteapurahoista ja kansantaloustieteen laudaturtydpalkinnoista.
Parhaita opiskelijoita ryhdyttiin houkuttelemaan tutkijanuralle lupaamalla rahoi-

tusta ensimmadisen vuoden jatko-opintoihin. Apurahoja haluttiin suunnata ensisi-
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jaisesti post doc -tutkimuksiin. Samalla péétettiin harkita tiedepalkinnon myon-
tdmistd erityisista tieteellisistd ansioista muulloinkin kuin sddtion juhlavuosina.

Toukokuussa 2014 hallitus pdivitti periaatteet apurahan kdyton seurannasta
ja apurahansaajille lihetettéivit ohjeet.?’® Ohjeissa kerrotaan muun muassa, etti
apurahan kéyttotarkoituksen muuttamisesta on tehtdva erillinen anomus ja muis-
tutettiin siitd, ettd selvitys apurahan kaytosta tulee antaa yhden vuoden kuluessa
viimeisen erdn nostamisesta tai viimeistdan viiden vuoden kuluttua ensimmaisen
erdn nostamisesta.

Ohjeita pdivitetddn aika ajoin. Nykyisten ohjeiden mukaan apuraha, jota ei
ole ryhdytty nostamaan tai jonka nostamisesta ei ole sovittu vuoden kuluessa,
katsotaan ilman eri ilmoitusta kokonaan peruuntuneeksi. Jos apurahaa on nos-
tettu osittain, nostamatta oleva loppueré katsotaan peruuntuneeksi, kun apurahan
myontdmisestd on kulunut kolme vuotta. Jos apurahaa ei ole kdytetty ohjeiden
mukaisesti, voidaan se perid takaisin.?”’

Vuodesta 2014 lihtien apurahat on luokiteltu kahteen luokkaan, henkilokoh-
taisiin apurahoihin ja hankeapurahoihin.?®® Henkilokohtainen eli tydskentely-
apuraha on tarkoitettu kattamaan tutkijan elinkustannuksia tutkimustyon aika-
na. Siihen voi kuulua my®6s tutkijan yliopistolle tai tutkimuslaitokselle maksama
yleiskustannusosuus.

Tyoskentelyapuraha kohdistuu joko vaitoskirjatutkimukseen tai véitoskirjan jil-
keiseen, niin sanottuun post doc -tutkimukseen. Post doc -tutkijoiden tuki sisaltdd
myo0s ulkomaisiin yliopistoihin tai tutkimuslaitoksiin tehdyt tutkijavierailut.

Hankeapuraha eli kuluapuraha myonnetdan yliopistolle, laitokselle, yhteisol-
le tai tyoryhmaélle tutkimushankkeen tukemiseen. Apurahalla katetaan tutkimus-
avustajien palkkauskuluja, laitehankintoja ja muita vastaavia kuluja, jotka hallin-
noidaan kyseisen laitoksen taloushallinnon kautta.

Hakijana on hankkeeseen osallistuva henkild. Hankeapurahaan ei voi sisél-
lyttdd henkildkohtaisia apurahoja. Yliopistolaitoksille ja tieteellisille yhdistyksil-
le seminaarien jérjestamiseen tai julkaisutoimintaan myonnetyt apurahat luetaan
my0s hankeapurahoiksi.
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Apurahojen maarat ja jakaumat

Ensimmaiset apurahansa Y1j6 Jahnssonin sditié myonsi vuonna 1958, nelji vuot-
ta sdition perustamisen jilkeen. Tuolloin mydnnettiin yhteensd 19 apurahaa®®!,
joiden yhteissumma oli 9,7 miljoonaa vanhaa markkaa. Lisdksi yksityislyseon
oppilaille mydnnettiin stipendeji 300 000 markan edesti.?? Jaettu summa oli siis
tasan 10 miljoonaa vanhaa markkaa, miké vuoden 2023 rahassa vastaa runsaan
290 000 euron summaa.

Kansantaloustieteen osuus ensimmaéisen jaon tutkimusapurahoista oli 36 pro-
senttia. Loppu meni lddketieteen tutkimuksen tukemiseen. Jakosuhde heijastaa
sen ajan olosuhteita. Taloustieteellistd tutkimusta ei juurikaan ollut. Laéketieteel-
listd tutkimusta oli aina harjoitettu runsaasti.

Kun sdition apurahapolitiikan pitkd linja 1970-luvun alkupuolella alkoi
tdsmentyd, apurahojen jako-osuudet vakiintuivat siten, ettd kaksi kolmannesta
jaettiin taloustieteeseen ja yksi kolmannes lddketieteelle. Ladke- ja taloustieteen
asiantuntijoiden yhteisessd kokouksessa 20.8.2000 tdtd jakosuhdetta pidettiin
edelleen tarkoituksenmukaisena.?®?

Terveystaloustiede tuli mukaan kuvaan 1970-luvun puoliviélissd, kun séétio
oli paittinyt ldhettdd kaksi tai kolme vastavalmistunutta terveystaloustieteen
jatko-opintoihin Yorkin yliopistoon. Tamé panostus alkoi kantaa satoa 1980-lu-
vulla. Terveystaloustieteellisten apurahahakemusten méérd kasvoi, mikd johti
sithen, ettd vuodesta 1993 ldhtien terveystaloustieteelle varattiin vuosittain oma

jakokiintionsa.

Jakosummat ja jako-osuudet

Apurahojen jakautuminen tieteenaloittain 2