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LAHES TAVALLISIA
SIJOITUKSIA

Sijoittajat ovat jo pitkaan kayttaneet osaa vastuullisen sijoittamisen
keinoista, mutta kymmenen vuoden aikana niista on tullut sijoittamisen
valtavirtaa. Riikka Sievanen on nahnyt, miten Suomessakin on heratty.

lassinen lahestymistapa vastuulliseen sijoittami-
seen on niin sanottu poissulkeminen. Sitd oli
x esimerkiksi kveekarien paatos 1800-luvulla olla
sijoittamatta alkoholi- ja aseteollisuuteen. Kyse
oli eettisesta sijoittamisesta, jossa taustalla olivat uskonnol-
liset arvot.

Kveekarit tuskin arvasivat olevansa todellisia edelldka-
vijoitd vastuullisessa sijoittamisessa. Mutta niin he olivat.
Eettinen sijoittaminen on saanut rinnalleen pyrkimyksen
suosia yhtioitd, jotka tekevat hyvaa yhteiskunnalle tai
maapallolle. Eettisessa sijoittamisessa tuotoista tingittiin,
jalkimmaisessd ei enda tarvitse. Vastuullisesta sijoittamisesta
on tullut valtavirtaa.

Hyvana esimerkkina ovat YK-taustaiset vastuullisen sijoit-

tamisen periaatteet (PRI). Ne lanseerattiin 2006. Reilussa
kymmenessa vuodessa allekirjoittajien maara on noussut yli
1700 sijoittajaan ja allekirjoittajien hallitsema sijoitusvaralli-
suus on kymmenkertaistunut noin 65 biljoonaan dollariin.

“Suomessakin on tapahtunut kentdn yhtendistyminen.
PRI-allekirjoittajissa ovat nyt myos Suomesta mukana
merkittdvat instituutiosijoittajat ja varainhoitajat — joiden
asiakkaita eldkesijoittajatkin ovat”, vastuullisen sijoittamisen
asiantuntija, MMT Riikka Sievinen KPMG:n Vastuullisen
sijoittamisen ja yritysvastuun tiimistd kuvaa muutosta.

Sievinen tekee Helsingin yliopiston taloustieteen lai-
toksella vaitoskirjan jilkeistd tutkimusta. Hin on tutkinut
muun muassa eurooppalaisten eldkesijoittajien vastuullista
sijoittamista.




Y uomalaisista elikesijoittajista moni on valinnut
poissulkemisen rinnalle kansainvalisiin nor-
meihin perustuvan ldhestymistavan vastuulli-

L suuteen”, Sievinen sanoo.

Se tarkoittaa, ettd sijoittaja valmistelee jarjestelmallisen
tavan tarkastella vastuullisuutta
sijoituksissaan. Esimerkki tasta
voi olla paatos olla sijoitta-
matta yrityksiin, jotka ovat
rikkoneet ty6lainsiddannon
normeja. Lisaksi sijoittaja voi
liittya Suomen vastuullisen si-
joittamisen foorumiin Finsifiin
tai sitoutua PRI-periaatteisiin.

”Suomalaiset eldkesijoittajat
ovat huomioineet vastuulli-
suusasioita aiemminkin, mutta prosesseja ei ole viety niin
pitkille kuin muissa Pohjoismaissa. Selkedd muutosta on
kuitenkin tapahtunut my6s tdilla”, Sievinen sanoo.

Yhi useampi toimija nikee, ettd vastuullisuuden huo-
mioiminen on hyvaa riskienhallintaa — peruste on siis talou-
dellinen ja riskeilld on hintansa. Mediassakin olleet ymparis-
tovahingot tai vaikkapa autoyhtion tietoinen valehtelu ovat
kaynnistineet tapahtumasarjoja, joissa yrityksen osakekurssi
on laskenut ja rahaa on kulunut virheiden ja maineen kor-
Jjaamiseen. Lisaksi sijoittajan sijoituksen arvo on laskenut.

astuullisessa sijoittamisessa on pohjimmiltaan kyse
sijoittajan arvoista: mikd on hyvaksyttivaa ja mika

29

ei. Jos sijoittaja sijoittaa omia rahojaan, hin voi
valita juuri sellaiset sijoitukset kuin haluaa. Sen
sijaan eldkesijoittajilla on muitakin erityisehtoja.
“Eldkesijoittaminen on laissa vahvasti sidnneltyd. Varat
pitda lain mukaan sijoittaa tuottavasti ja turvaavasti. Tama
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Oikea vastuullisuus vaatii

ennen kaikkea
jarjestelmillista prosessia.

sisdltda sijoitussalkun laajan hajautuksen ja varainhoidon
kulujen huomioimisen.”

Miten sitten asettaa yrityksid vastuullisuusjarjestykseen?
Sievaselta on monesti kysytty esimerkiksi sitd, kumpi on vas-
tuullisempi: auto- vai kaivosyhtid. Kysymys ei ole Sievasestd
relevantti.

"Mielestani vastuullisuus tar-
koittaa sitd, etta yritykselld tai
sijoittajalla on jirjestelmallinen
tapa katsoa vastuullisuusasioita.
Ensin politiikkatason maari-
telma siitd, mitd vastuullinen
sijoittaminen organisaatiossa
tarkoittaa ja mitd lahestymis-
tapoja kaytetadn. Toisekseen
toteutussuunnitelma, josta kay
ilmi, miten vastuullisuusniakokulmien riskien lisaksi huo-
mioidaan tulevaisuuden mahdollisuudet ja niiden potenti-
aalinen vaikutus sijoituskohteen arvonnousuun.”

Esimerkiksi muuttuva sdéntely — vaikkapa dieselautojen
kielto kaupungeissa — voi olla uhka, mutta myds mahdolli-
suus: jos valtio tekeekin uusiutuvaa energiaa hyodyttivin
lakimuutoksen, tietdd se timan alan yrityksille etua.

Ylipaansa Sievdnen korostaa, etta vastuullinen sijoittami-
nen ei ole jotain ihan muuta kuin ”tavallinen” sijoittami-
nen.

“Vastuullisuuden kolmesta pilarista esimerkiksi yrityksen
hyvaa hallintotapaa ja johdon kykya toteuttaa strategiaa on
arvioitu sijoituspditoksissd tdhénkin asti.”

Kaksi muuta pilaria ovat ymparisto ja yhteiskunta. Niissa
lihestyminen on muuttunut jarjestelmallisemmaksi.

"Mutta pohjimmiltaan kyse on siita, etta vastuullinen
sijoittaja pyrkii sijoittamaan tuottaviin kohteisiin, jotka hoi-
tavat asiat hyvin ja joilla ei ole luurankoja kaapissa.” @

Miksi Norja on nostaisi asian esiin. limarinen: Ongel-
ollut edellikavija Sijoittajamaailma on mat ovat joskus
vastuullisuus- nopea reagoimaan monimutkaisia ja

asioissa, ja mita
sielld on tehty toi-
sin kuin muualla?

Rahastoanalyytikko
THOMAS FURU-
SETH, Morning-
star: Valtion
elakerahaston
eettisell
neuvostolla

ja sen lapingky-
vyysvaatimuksilla on
ollut suuri merkitys.
Hyvin harva haluaa
sijoittaa yritykseen,
joka on eettisen
neuvoston mus-
talla listalla, koska
norjalainen media

uusiin vaatimuk-
siin. Uskon, etta
jatkossa sijoittajat
tulevat vaatimaan
entistd tarkempaa
syynia, kun eettisia
asioita painottava
milleniaalisu-
kupolvi haluaa
sijoittaa
sadstojaan ja
omaisuuttaan.

Miksi vastuulli-
nen sijoittaminen
ei aina ole niin
yksinkertaista?

Salkunhoitaja
ANNA HYRSKE,

vaativat pitk&jan-
teistd tydta ja kult-

Helposti ajatellaan,
ettd on esimerkiksi
oikein sanoutua irti
kaikista alihan-
kintaketjuista,
jotka ovat
kayttaneet
lapsity®-

voimaa. Se

ei kuitenkaan

aina ole lasten
kannalta parasta.
Viitisen vuotta
sitten puutuimme
sijoittajaporukalla
lapsity&voiman
kayttosn Uzbe-

tuurien tuntemusta.

kistanin puuvilla-
pelloilla. Emme
osanneet arvioida,
etts timankaltainen
pakkotyd olisi edes
vaihtoehto. Lapsi-
tydvoima kiellettiin,
mutta pian sen
jélkeen tuli tieto
kuolemanta-
pauksista
- paikallisissa
sairaaloissa
eiollut
tarpeeksi lagka-
reits eika sairaan-
hoitajia, kun heidat
oli pakotettu t&ihin
puuvillapelloille.
Joissain tilanteissa
on jarkevas edets
pienin askelin,
esimerkiksi saada

lapset tysn ohella
kouluun. Se ei
missadn nimessa
tarkoita, ettd hyvak-
syisi lapsity&voiman
kaytén.

Miten Ruotsin
elikeala on

ettd sijoitusten
hoitajat ottavat en-
tistakin vahvemmin
huomioon ympé-
risténakskohdat.
Rahastoelskkeesss
ovat lisidntyneet
rahastot, joilla

on ymparisto- ja

muuttunut etiikkamerkki,
vastuullisuu- ja ndiden
den niké- ‘m padomakin
kulmasta? = on kasva-
nut. Yleiset
Ps&analyytikko elskerahastot,
OLE kuten omaisuuden-
SETTERGREN, hoitoala muutenkin,
Pensionsmyndig- pyrkivat kehitts-

heten, Ruotsi:

Jo useita vuosia
etenkin institutio-
naaliset sijoittajat
ovat edellyttineet,

ma&an edelleen pe-
riaatteita ja keinoja,
joilla mé&éaritellaan
eettisesti kestavat

sijoituskohteet.

Lue lisaa: www.tela.fi



SIJOITTAJAN
VASTUULLISUUS-
SUPPILO

Hanna Kaskelan tehtava on valita osakesalkkuunsa
mahdollisimman tuottavia yrityksia, jotka hyotyvat jollain tavalla
ilmastonmuutoksen torj unnasta.

arman kestdvin kehityksen salkunhoitaja Hanna
Kaskelan tyotd leimaa positiivisuus.
”Olen saanut kdantaa nakokulmani hyvien
puolien etsimiseen maailmasta. Sen sijaan, etta
etsisin pahoja yhti6itd ja nikisin vain riskeja, etsin niita
yrityksid, joissa asiat tehdddn hyvin ja pitkdjinteisesti”, hin
kuvaa.

Kun sellaisia 16ytyy, Kaskela saattaa sijoittaa osan nyt
kaytettavissadn olevista noin 400 miljoonasta eurosta. Tyon-
kuva on selkea: Kaskela analysoi yhtioita, tekee sijoituspad-
tokset ja hoitaa kaupankdynnin.

Varma on asettanut salkulle selvit erityisehdot: Tuotto-
odotus on sama kuin muillakin salkuilla. Kaskela saa sijoit-
taa vain yrityksiin, jotka jollain tavalla hyotyvét ilmaston-
muutoksen torjunnasta. Tapoja on kolme.

”Se voi tarkoittaa sitd, ettd jokin yritys pystyy tuottamaan
energiatehokkuutta arvoketjun osaan.”

Eli vaikkapa konepajan sihkénkulutusta hillitseva
tekninen keksinto. Kaskela ei tosin ihan pieniin konepa-
joihin sijoita: vain porssilistattuihin yrityksiin kehittyneilla
markkinoilla.

Toinen peruste sijoituspddtokselle on, ettd yritykselld
on strategiassa esimerkiksi selkeét hiilijalanjaljen vihen-
tamistavoitteet, joiden avulla se varautuu tulevaisuuden
liiketoimintariskeihin. Sellaisia ovat esimerkiksi lait, joilla
sadnnelladn sallittuja padstdjd. Monialajatti Unilever on yksi
tallaisista yrityksista.

Kolmanneksi Kaskela sijoittaa yrityksiin, jotka eivat
altistu ilmastonmuutoksen aiheuttamille riskeille. Sellaisia
yrityksid on kuitenkin vahdn: energiaa kaytetaan kaikkialla.

dljelle jaa paljon vaihtoehtoja. Kaskela piirtaa
paperille kapenevaa suppiloa. Ensin hdn poistaa
tuhansista mahdollisista sijoituskohteista ne, jotka
L Varman saannokset yksiselitteisesti kieltivat. Sellaisia
ovat esimerkiksi tupakka- ja ydinaseyhtiot. Sitten Kaskela
perehtyy yrityksen tuottamaan materiaaliin ja vertailee
lupaavien yritysten saamia ulkopuolisten luokittajien ESG-
eli vastuullisuusarvioita.

Materiaaleista nakee nopeasti, onko vastuullisuus oikeas-
ti osa strategiaa vai toteutuuko se vain raportissa, joka on
tehty ulkopuolisen paineen alla. Kaskela myos keskustelee
yritysten edustajien kanssa.

"Onko se riskien hallintaa vai kustannusten hillitsemis-
ta pitkalla aikavalilld? Vai onko tima markkinointikeino?
Miten tima nakyy marginaalissa?”

Tiedon karttuessa sijoitusuniversumi kaventuu.

”Sitten ty6 onkin tavanomaista osakevalintaa, jota tekee
kuka tahansa aktiivisalkunhoitaja.”

Mutta milloin sijoituspditos on erityisen vastuullinen?
Sitd ei ole aina helppo arvioida. Kaskela antaa esimerkin:
Varma paatti vuonna 2015, ettd se ei enaa sijoita energia-
markkinoilla sihkontuottajiin, jotka kdyttavét yli kolman-
neksessa tuotannostaan kivi- tai ruskohiiltd. Se oli toki
paastojen kannalta vastuullinen paatds, mutta sijoituksen
takana oli my6s taloudellisia perusteita — siantely ajaa kivi-
hiilivoimaloita ulos markkinoilta.

astuullisessa sijoittamisessa on siis kyse sijoittajan
] perusammattitaidosta. Siitd, kuinka hyvin osaa
tulkita yritysanalyyseista ja tapaamisista saamansa
informaation — ja varsinkin sen, miten tuo data
suhteutuu muun maailman muutokseen.

Se osa ty6td on kasvanut, jopa vaikeutunut. Vaikka
vastuullisuudesta on mittareita, ne mittaavat vain nykyhet-
ked. Esimerkiksi digitaalinen palveluyritys kuulostaa vahan
luonnonvaroja kuluttavalta, mutta isot konesalit palvelimi-
neen kuluttavat jo nyt pari prosenttia maailman sihkosta.
Tai kun tavallinen kansa ihastelee Tesloja, sijoittajan pitaa
ymmartad, kuinka paljon Kiina panostaa sahkéautoihin —
iso maa, isot muutokset.

Dataa riittaa. Nyt sijoittajia kiinnostaa esimerkiksi
tuotteiden jaljitettdvyys — moni muistanee brasilialaisen,
pilaantuneen lihan uudelleenkayton. Riskeja hallitakseen
sijoittajat vaativat yrityksilta jaljitettivyyden hoitamista
hyvin.

“Kansainvalinen sijoittajatrendi on selvd: vihemman
mustia listoja ja enemman yhteisty6ta yritysten kanssa.” @




Sijoittajatrendi on selvi:
vihemmain mustia listoja ja enemman yhteistyéta.
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Miten vastuulli-
suus ja tuottava
liilketoiminta

sopivat yhteen?

Vastuullisuus- ja
yhteiskunta-
suhdejohtaja SIMO
HONKANEN,
Neste:

On vaikeaa

kuvitella

kestavas like-
toimintaa, joka ei
olisi my&s vastuullis-
ta. Monilla sijoittajilla
on sijoituskohteiden
luokitteluperusteena
vastuullisuus. Yri-
tyksia pisteytetddn
my6s vastuulli-
suuskriteerein, ja

pisteytykset voivat
vaikuttaa sijoitus-
paatdksissa hyvinkin
paljon. Vaatimukset
yritysten lapinaky-
vyydelle kasvavat
koko ajan, ja se
on hyva asia. Nyt
nouseva trendi
on kiertotalou-
teen ja luon-
non rasituksen
pienentami-
seen vaikuttavat
asiat. Ne vaikuttavat
vahvasti yritysten
toimintaan. Kansain-
vélisille energia-alan
yrityksille erityisen
keskeisia ovat
tietysti ilmastokysy-
mykset.

Miten paljon
sijoittajilla on
vaikutusvaltaa
sithen, miten
vastuullisesti yri-
tykset toimivat?

Erikoistutkija

MIKA

KUISMA,

Aalto-

yliopisto:

Riippuu

sijoittajasta.
Institutionaaliset
sijoittajat pyrkivat
nykyisin yhd enem-
man aktiiviseen vuo-
ropuheluun yritysten
kanssa. Vaikuttami-
nen on mahdollista
yhtidkokouksissa

ja keskustelemalla
yrityksen johdon
kanssa. Tama on sel-
vasti kasvava trendi.
Kun 20 vuotta sitten
puhuttiin eettisesta
sijoittamisesta,
taustalla oli hieman
kirkollinen ajatus
siitd, ettd ei
tupakkaa, ei
viinaa, ei asei-
ta. Tallainen
ulossulkeminen
ei ole nykyaikaista
ajattelua, eikd
jonkin yrityksen
hylka&minen johda
lyhyells - saati sitten
pitkalls — aikavalilla
parhaaseen loppu-
tulokseen.

Minka vastuulli-
suuteen liittyvin
epikohdan ha-
luaisit kipeimmin
korjata?

Toiminnanjohtaja
SONJA
VARTIALA,
Finnwatch:
Verovilttelyn.

Usein sijoitus-
instrumentit

ovat sellaisia, etts
niihin on sisdanra-
kennettuna tavoit-
teena minimoida
verotusta sijoituksen
kohdemaassa.
Olemme Finn-
watchissa tutkineet
useita tapauksia, jois-

sa verotuloja ei ole
jaanyt kohdemaa-
han juuri lainkaan.
Verojen vilttely on
myds elakelaitos-
ten nakskulmasta
eettis-moraalisesti
ongelmallista.

Elskelaitosten on
tarkoitus olla
yleishysdyl-
lisia, mutta
samalla ne
osallistuvat
ilmissn, joka
vihentd verotuloja.
Yhtist, joiden tavoit-
teena on parantaa
ihmisten elsketur-
vaa, osallistuvat
hyvinvointivaltion

rapauttamiseen.

Lue lisaa: www.tela.fi



MAAILMANLOPPU
ON PERUUTETTU!

Vastuullinen sijoittaminen synnytti yhteiskunnallisia vaikutuksia
arvioivan mittariston. Se on jo nyt muuttanut koko sijoittamisen
kenttaa, eika muutos lopu tahan. Voittajana on myos maapallo.

hdestd nakokulmasta katsottuna markkinat ovat
mita loistavin ennustuskone. Ne nimittiin tietavat,
mitd lakeja kohta syntyy. Kun yritykset eri syistd al-
koivat tuottaa raportteja vastuullisuudestaan, vasta
sen jalkeen syntyi raportointia ohjaavaa lainsaadantoa.
Muutos kulkeekin niin, ettd ensin syntyy teknologia,
jonka perissa tulevat sijoittajat — ja lopulta lainsaatéjat.
Tulevaisuudessa sijoittajat ovat luultavasti yha aktiivisem-
pia ajureita muutokselle. Vastuullisuutta lahestytidén siis
positiivisen kautta: sijoittavat auttavat yrityksia linjaamaan

strategiaansa heidan nikemansa tulevaisuuskuvan kanssa.
Se voi olla esimerkiksi vaatimuksia nopeammista suunnitel-
mista tuottaa sahkdautoja markkinoille.

Taman logiikan vuoksi maailman tulevaisuudessa nakyy
my0s valoa. Vastuullinen sijoittaminen on kasvuala, koska
siella on odotettavissa kasvua, siis tuottoa.

”Se on esimerkiksi energiasektorilla ihan no-brainer.
Kun katsoo aurinkovoiman kustannuskehitysta ja lisdys-
madria ja samalla seuraa hiilen alamdkea, niin siindhan
se”, sanoo Janne Peljo, joka toimii Sitrassa johtavana
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asiantuntijana Resurssiviisas ja hiilineutraali yhteiskunta
-teema-alueella.

Jo nyt on syntynyt teemarahastoja, jotka pyrkivat yli-
tuottoon vastuullisen sijoittamisen avulla — siis tuottamaan
enemman kuin markkinoiden keskiméérdinen tuotto on.

Jos vastuullisuuskeskustelus-
sa puhuttiin pari vuotta sitten
toimitusketjujen tyoskentely-
olosuhteista, nyt ja tulevaisuu-
dessa asialistalla ovat muun
muassa vesi ja ruoka. Ilmas-
tonmuutos tekee vedestd yha
kriittisemman resurssin paitsi
yhteiskunnille niin erityisesti
yritysten tuotantoprosesseille.

"Vesiriskit ovat jo realisoi-
tuneet. Intiassa Coca-Cola teki miljardien alaskirjauksen
ja sulki tehtaan, kun paikalliset pohjavesivarannot alkoivat
ehtya eikd ihmisille riittinyt juomavetti.”

r ulevaisuuteen vaikuttaa myos yhteiskunnallisen vai-
kutusten mittaamisen kehittyminen. Vastuullisuu-
den kenttdan on tullut nopeasti lisia struktuuria.
Syntyneet yhteismitalliset raportointikdytidnnot ovat

antaneet sijoittajille mahdollisuuden keratd yhia enemman ja

tarkempaa dataa ja tehda tiedon perusteella parempia sijoi-
tuspadtoksid. Syntyy itse itseddn ruokkiva spiraali: sijoittajilta
vaaditaan ja sijoittajat vaativat lapinakyvyytta.

Vastuullisuus on

tuottosyistd osana lihes
kaikkea sijoittamista.

esimerkiksi vaikuttavuusinvestointeja. Se on yksi vastuulli-
sen sijoittamisen alalaji. Vaikuttavuusinvestointi tarkoittaa
sijoittamista yhteiskunnalliseen muutokseen — mutta silti
tuottoa odottaen.

Suomessa vaikuttavuusinvestointia on kaynnistetty
tulosperusteisella rahoitus-
sopimuksella eli Social Impact
Bond -mallilla. Siina sijoittajat
rahoittavat vaikkapa kunnan
palvelun ostamisen tuottajalta,
joka saa korvauksen maaritel-
tyjen vaikutusten perusteella.
Parhaassa tapauksessa sijoittaja
saa tuottoa ja asiakkaat saavat
todistetusti vaikuttavaa ja hyvaa
apua.

Mutta miten mitata vaikkapa lastensuojelun palveluntuot-
tajan tuloksia? Millaisia tuotto-odotuksia voidaan ajatella?

Téllaisia kysymyksid on ratkottu niin maailmalla kuin
parin vuoden aikana syntyneissi suomalaisissa kokeiluissa.

Joka tapauksessa yhteiskunnallisten vaikutusten mit-
taaminen on jo nyt tihkunut koko sijoittamisen kenttaan.
Ennen ddripaat olivat "perinteinen” rationaalinen sijoitta-
minen ilman vastuullisuuspohdintaa ja toisessa ddripaassa
puhdas hyvantekeviisyys. Molemmat ovat katoamassa. Vas-
tuullisuus on tuottosyistd osana lihes kaikkea sijoittamista.
Hyvantekeviisyysmesenaatti puolestaan ei valttimatta ole
kiinnostunut tuotosta, mutta nykydan hankin haluaa tietaa,

"Nyt ollaan menty yhden leimahduspisteen yli: moni
instituutiosijoittaja ei enda sijoita yritykseen, joka ei tuota
vastuullisuusraporttia”, Sitran Janne Peljo tiivistaa.

Peljo uskoo, ettd seuraava askel on sijoitusprosessien tu-
leminen lahemmaksi yhteiskuntaa. Ndiemme yha enemmaén
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Miten keskeista
vastuullisuus on
yrityksille?

Toiminnanjohtaja
MIKKO ROUTTI,
yritysvastuuverkosto
FIBS: Suurimmalle
osalle yrityksists
vastuullisuus

on hygieniaa,
joka pit&a vain
hoitaa. Sill ei
vélttamatts pys-
tytd kasvattamaan
hirvessti likevaihtoa,
mutta sills pidetaan
asiakkaat, tydnte-
kijat, omistajat ja
sijoittajat tyytyvai-
sind, mika sekin on
tarkeds. Mutta on

my&s paljon yrityk-
sig, joille vastuulli-
suus on strategista.
Ajatellaan vaikka fir-
moja, jotka toimivat
metsataloudessa tai
myyvat polttoainei-
ta tai kemikaaleja.
Omistajien ja si-
joittajien paine
on aiheutta-
nut suuren
muutoksen.
Ympéristdasioi-
den lisaksi kiinni-
tetdsn huomiota
sosiaalisiin seikkoihin,
kuten ihmisoikeuk-
siin. Tulevaisuudessa
yksi iso vastuullisuus-
teema on varmasti
tietoturva.

Parantaako
vastuullinen
sijoittaminen
maailmaa?

Apulaisprofessori
VILLE-PEKKA
SORSA, Hanken:
Kylla silla on
vaikutusta.
Monesta
suunnasta

tuleva paine

on aiheuttanut
hyvén kierteen
erityisesti yritysten
lapingkyvyy-

den osalta. Sen
sijaan huonommin
tiedetsan, miten
yritysten tekemét
valinnat konkreet-

mitd tuloksia hanen rahoillaan saadaan aikaan.

Jopa perinteiset akateemisen tutkimuksen portfolio-
teoriakaaviot ovat saamassa riskin ja tuotto-odotuksen
seuraksi uuden ulottuvuuden, kolmannen akselin: yhteis-
kunnallisen vaikutuksen. @

tisesti muuttavat
maailmaa. Uskon,
ettd seuraava iso
askel vastuullisessa
sijoittamisessa on
ajaa sisdan impact
investment eli
vaikuttavuussijoitta-
misen filosofia.
Vaikutusten
mittaamiseen
tarvittaisiin
EU-tason
toimijaa, koska
yksittaisten yritys-
ten on hankala niita
selvittas eiks sijoit-
tajillakaan ole siihen
resursseja, mika on
ymmarrettavas, kun
sijoituskohteita on
miljoonia.

Miti vastuullises-
sa sijoittamisessa
tapahtuu seuraa-
vaksi?

Toiminnanjohtaja
TUULI
KASKINEN,
Demos Helsinki:
Uskon, etta
sijoitusten,
lainojen ja
tukien rajat
tulevat mur-
tumaan. Naiden
vileihin tulee

aivan uudenlaisia
sijoitustuotteita,
joista sijoittaja voi
valita tuottoa, riskia
ja vaikuttavuutta.
Nyt esimerkiksi

suomalaisessa
kehitysyhteistyds-
sa vauhditetaan
startupeja kehitys-
maiden suurissa
kaupungeissa.
Jossain vaiheessa
tama tuki muuttuu

sijoitukseksi ja
startupit al-
kavat tuottaa
jotain. N&ihin
siirtymiseen

tarvitaan uusia
monipuolisia ra-
hoitusmalleja. Yksi
tapa on esimerkiksi
sellainen, ett& jos
firmat menestyvit,
tukea maksetaan
my&hemmin
takaisin.
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VAS TUUSSA SINUN, MINUN JA
MEIDAN TULEVAISUUDES TA

Vastuullisuudella on monia ulottuvuuksia myos
silloin, kun sen lapi tarkastellaan tyoeldkevakuut-
tamista ja tydelakevarojen sijoittamista.

Itse ajattelen, etta tydeldkevakuuttajien sijoitustoimin-
nan vastuullisuutta on hyvé arvioida ensisijaisesti niiden
oman perustehtivan eli eliketurvan ja sen kustannuksista
huolehtimisen nakékulmasta. Nden asian nain erityisesti
siksi, etta eldkevaroista ja niiden tuotosta rahoitetaan tina
vuonna (2017) noin 17 prosenttia kaikista tyoeliakkeista.
Ja ndin ei siis tapahdu vain kertaalleen ja sattumalta, vaan
pdinvastoin sidnnoénmukaisesti ja ennalta suunnitellusti
vuoden jokaisena elikkeenmaksupaivana.

Meno jatkuu myohemminkin samanlaisena, silla yha
useampi eldke-euro maksetaan rahastoista vastedeskin.
Tulevina vuosina lahes 25 prosenttia kaikista tyoelidkkeista
rahoitetaan niissa olevilla varoilla.

Eldkevarat ja niille saatava tuotto ndkyvat siis joka
kuukausi nykyisten eldkeldisten tileilld. Ne tuntuvat myos
tyontekijoiden ja tydnantajien kukkaroissa, silld jos sijoituk-
set ja niiden tuotot puuttuisivat kuvasta, palkoista perittavia
elakemaksuja pitdisi korottaa jo tind vuonna noin 2,5 pro-
senttiyksikkod. Toinen vaihtoehto olisi leikata jo maksussa
olevia elikkeita.

Molemmat aaripaat tarkoittaisivat tydeldkevakuuttajien
merkittivad epaonnistumista oman perusteh-
tavansa hoidossa. Nain olisi siitd huolimatta,
ettd lopullinen paitdsvalta niin maksujen
tasosta kuin eldkkeiden kertymisen periaat-
teista ja koskemattomuudesta on muilla kuin
elakevakuuttajilla itselladn.

astuu eldketurvasta ja sen rahoi-
tuksen takana oleva osittaisen

astuullisuus ohjaa erilaisten organisaatioiden
toimintaa yha tiiviimmin ja monisaikeisemmin.

rahastoinnin logiikka ovat syy myos

sille, ettd elakevarat pitaa sijoittaa
tuottavasti ja turvaavasti. Eldkesijoittamisen
ansiosta tyoeldkemaksu on matalampi ja huo-
mattavasti vakaampi kuin mallissa, jossa kul-
loisetkin elakkeet rahoitettaisiin yksinomaan
samana vuonna kerittavilla elikemaksuilla.

Tyoelikevakuuttajien perustehtdvd, sithen

sidottu sosiaalinen vastuu ja pitkdn aikavalin
nikokulma ilmenevat eldkevarojen sijoit-
tamisessa joka padiva. Tama vastuullisuus ei
rajoitu vain tihin hetkeen ja timan paivan
elakeldisiin ja tydntekijoihin. Se ulottuu myos
tuleviin tyoikaisiin sukupolviin — ja sitd kautta

- AL

myos niihin, osin vield syntymattomiinkin ihmisiin, jotka
rahoittavat aikanaan esimerkiksi nykyisten kolme-neli-
kymppisten eldkkeita 2050- ja 2060-luvulla.

/ aikilla tybelikevakuuttajilla on omat menette-
lytapansa ja periaatteensa sijoituskohteidensa
\Vastuullisuuden tarkastelussa ja arvioinnissa.

Tyoelakevakuuttajien perustehtivistd lahteva
vastuullisuusndkokulma on mielestani tarked pitaa kirk-
kaana mielessa niiden ohella silloin, kun keskustelemme
alamme vastuullisuudesta. Sen olemassaolo ei kuitenkaan
sivuuta eika kumoa muita vastuullisuuteen liittyvid nako-
kulmia — eikd varsinkaan alamme vastuullisuutta kohtaan
aika ajoin esitettyd kritiikkia.

Kriittisiakin nakokulmia pitda yhteiskunnallisessa keskus-
telussa kuulla ja kuunnella. Avoimen ja rakentavan dialogin
kdyminen ei ole aina helppoa. Siihen on kuitenkin hyva
pyrkida my®ds silloin, kun asiat ja teemat ovat itselle vaikeam-
pia. Erilaisista ndkokulmista pitdd ammentaa oppimisen ja
toisenlaisten lihtokohtien ymmaértimisen ja kunnioittami-
sen mahdollisuuksia. Parhaimmillaan kriittinen keskustelu
avartaa ajattelua ja sparraa meitd kaikkia oman toimintam-
me parantamiseen. @
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