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Yksityisten alojen tyoelédkeyhtiot ovat merkittidvid yhteiskunnallisia toimijoita noin 120 miljar-
din sijoitusvarallisuudellaan. Kaikki tyontekijét, tyOnantajat ja yrittdjat maksavat pakollista tyo-
elikemaksua, jonka hallinnoinnista vastaavat erilaiset eldkelaitokset. Sijoitustoiminnan tarkoi-
tus on hillitd eldkemaksujen korotuspaineita ja varmistaa elédkkeiden maksu myos tulevaisuu-
dessa. Suomen eldkejarjestelmédssé yksityiset yhtiot hoitavat lakisédteistd tehtdvaa ja kansalais-
ten eldkevaroja hallinnoidessa niilld on merkittdva yhteiskuntavastuu oman toimintansa ohella.
Yksityisten alojen tydeldkeyhtiditd on vuoden 2018 alusta alkaen viisi kappaletta. Téssé tut-
kielmassa selvitetddn, kuinka tydeldkeyhtiot huomioivat yhteiskuntavastuun sijoitustoimin-
tansa osalta ja tutkielman pddpaino on siten vastuullisessa sijoittamisessa. Asian késittely on
jaettu siten, ettd milld tavoin yhtiot huomioivat vastuullisuusasiat yleisellé tasolla, milld tavoin
asioiden kisittely eroaa eri omaisuuslajien osalta sekd miten lakisdateisyyden ja median rooli
vaikuttavat asiaan.

Tutkimusote on tutkielmassa kvalitatiivinen ja tutkimusmenetelminé on kéytetty puolistruktu-
roitua teemahaastattelua. Eri organisaatioiden asiantuntijoita on haastateltu tutkimusta varten
yhteenséd kuusi kappaletta. Haastateltavista neljd edustaa yksityisten alojen tyodeldkeyhtioita,
yksi haastateltava on julkiselta puolelta ja yksi valvovasta elimesté tuoden tutkielmaan juridista
nikokulmaa. Kaikilla haastateltavilla on usean vuoden kokemus omasta toimialastaan. Osalla
toimenkuva liittyy sijoitustoimintaan, osalla vastuullisuusasioiden koordinoimiseen ja osalla
molempiin. Muut haastattelut ovat toteutettu saman haastattelurungon avulla, mutta viimeiseksi
mainitussa on kéytetty eri kysymyksia haastattelun luonteen erilaisuudesta johtuen.

Yhteiskuntavastuu on kaiken kaikkiaan merkittdvé tydeldkeyhtididen toimintaa ajava tekijé.
Vastuullisen sijoittamisen merkitys kasvaa yleiselld tasolla koko ajan ja my0s eldkeyhtididen
on oltava toiminnassa mukana. Eldkeyhtiot mieltdvét vastuullisuuden keskenddn hiukan eri-
lailla, mutta péépiirteet ja useat toimenpiteet ovat yhtendisid. Yksi keino toteuttaa vastuullista
sijoittamista on sulkea pois kohteita, mihin ei halua sijoittaa. Timé koskee usein méérattyja
toimialoja tai joitakin maantieteellisid alueita. Vaikuttaminen on merkittdva osa eldkeyhtididen
vastuullista toimintaa ja suurella sijoitusmassalla eldkeyhtidilld on toisinaan aidosti mahdolli-
suus vaikuttaa. Vastuullinen sijoitustoiminta eroaa eri omaisuuslajien kohdalla toisistaan. Esi-
merkiksi suorissa osakesijoituksissa listattuihin tai listaamattomiin yrityksiin, on elakeyhtioilla
mahdollisuus vaikuttaa yrityksen toimintaan. Padomasijoituksissa téllainen voi olla mahdollista
jo aikaisessa vaiheessa. Korkosijoituksien kannalta vastuullisuus ilmenee enemmén riskienhal-
linnassa. Mediassa uutisoidaan usein eldkeyhtiéiden toiminnasta ja etenkin sijoitusten kvartaa-
lituotoista uutisoidaan usein. Vastuullisuusasioista uutisointi on usein negatiivissivytteistd,
vaikka toisinaan olisi mahdollisuus uutisoida positiivisesta nikokulmasta. Eldkeyhtidilld on
olemassa suuri yhteiskuntavastuu ja kaikki toimijat yrittdvit toteuttaa sitd parhaalla mahdolli-
sella tavalla.
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely

Suomen elikejarjestelma on luonteeltaan ainutlaatuinen. Suomessa kaikki tyonantajat sekd
tyontekijat ja yrittdjat maksavat pakollista tyoeldkemaksua. Maksut kerdtiin eri elédkelaitoksiin,
joiden on sijoitettava varat tuottavasti ja turvaavasti. Jarjestelmassa siis yksityiset eldkelaitokset

hoitavat lakisaditeistd tehtavaa.

Yksityisalojen tydeldkelaki on syntynyt vuonna 1962, jolloin voimaan astuivat TEL (tyonteki-
jain elékelaki) sekd LEL (lyhytaikaisissa tydsuhteissa olevien tyontekijdin eldkelaki). Vuonna
1986 asetettiin ndiden rinnalle voimaan TaEL (taiteilijoiden ja erdiden erityisryhmiin kuuluvien
eldkelaki). Vuonna 2007 nama kaikki kolme edelld mainittua yhdistettiin ja syntyi TyEL (tyon-
tekijén eldkelaki), joka on voimassa edelleen ja jota tehty tyo kerryttéd. (Tela 2018a)

Suomen elédkejérjestelmi on luonteeltaan osittain rahastoiva ja sisdltda taten piirteitd seké ra-
hastoivasta jarjestelmisté ettd jakojirjestelméstd. Tadma tarkoittaa sitd, ettd osa lakisddteisistad
elikemaksuista kdytetddn tdimén hetkisten eldkkeiden maksuun ja osa puolestaan rahastoidaan.
(Rissanen ym. 2017, 18) Rahastoidut varat sijoitetaan, jotta eldkemaksujen nousupainetta hil-
littdisiin. [lman rahastointia ja sijoituksista saatavaa tuottoa menojen kasvu kustannettaisiin elé-
kemaksuista. Etuusperusteisuuden takia sijoitustuotot eivdt kuitenkaan vaikuta suoraan mak-

settavan elikkeen midrddn. (Vatanen 2016, 192—-193)

Eldkeyhtiot ovat suuria institutionaalisia sijoittajia, joiden toimintaa seurataan jatkuvasti. Ela-
kevarat ovat merkittdvd osa Suomen kansantalouttakin: vuonna 2016 elédkevaroja oli hieman
alle 190 miljardia euroa, josta yksityisten alojen osuus oli noin 118 miljardia euroa (Tela
2017a). Jarjestelmén lakisédateisyys seka sijoitusvarallisuuden suuri koko herattavit keskustelua

kansan keskuudessa.

Eldkeyhtididen sijoitustoiminnasta uutisoidaan mediassa aika ajoin. Toisinaan elékesijoittajat
joutuvat negatiiviseen valoon sijoitustoimintansa osalta. Esimerkiksi Kauppalehti uutisoi, ettd
suomalaisten eldkevaroista suuri osa sijoitetaan veroparatiiseihin (Kauppalehti 7.11.2017).
Myo6s vuoden 2018 alussa Ilmariseen sulautunut Etera sai huonoa mainetta, kun yksi sijoitus

paljastui suljetuksi rahastoksi, jota venéldiset hallinnoivat veroparatiisien kautta. Tdmé aiheutti
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aikanaan miljoonatappiot suomalaissijoittajille. (YLE 2.12.2017) Aihe herittdé usein keskuste-
lua ja moni tuomitseekin varojen kierrdttimisen Caymansaarten, Irlannin tai Luxemburgin
kautta, vaikka toiminta ei olekaan laitonta. Tutkielmassa pyritdin ottamaan tarkemmin selvaa,
miten veroparatiisit ja niiden kdyttiminen ndhddédn eldkeyhtidissa. Lisdksi selvitetddn, kuinka

eldkeyhtidissd suhtaudutaan veroparatiiseja koskevaan uutisointiin.

Vastuullisuuteen liittyva uutisointi tuntuu usein olevan negatiivissavytteisti. Tdssd pyritddnkin
tutustumaan teemaan pintaa syvemmalle ja tutkimaan, mitd kaikkea vastuullisuus pitda sisél-
1d4n ja miten asiasta voi 16ytdd epékohtien lisdksi mahdollisuuksia. Vastuullisuus on tulkinnan-
varaista, eikd titen jokaiseen aiheeseen ole olemassa yksioikoista vastausta jonkin médrdtyn
asian oikeellisuudesta tai hyviksyttavyydestd. Kyse on pitkdlti moraalista ja etiikasta, joten tut-
kielma on varsin moniulotteinen. Keskustelu eldkevarojen sijoittamisesta ja vastuullisuudesta

tulee varmasti jatkumaan koko sen ajan, minké nykyinen eldkejérjestelmé on voimassa.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuskysymyksid on yhteensd kolme. Ensimméiinen tutkimuskysymys on: ”Milld tavoin
eldkeyhtiot ottavat yhteiskuntavastuun huomioon sijoitustoiminnassaan?” Taman kysymyksen
avulla on pyrkimys selvittdd se, minkilaiseksi eldkeyhtiot mieltdvit yhteiskuntavastuun luon-
teen sijoitustoiminnassaan. Yhteiskuntavastuun termin mieltdmisestd juontuu erilaisten keino-
jen selvittiminen yhteiskuntavastuun osa-alueiden toteuttamiseksi. Kysymys on laaja-alaisin
kaikista kolmesta ja kattaa kiytdnndssé koko tutkittavan aihealueen, koska yhteiskuntavastuuta

kasitelladn yleiselld tasolla.

Toinen tutkimuskysymys on: ”Kuinka toiminnan lakisdcdteisyyden sekd median roolin vaikutus
ovat muuttuneet eldkeyhtididen sijoitustoiminnassa? ” Se, ettd Suomessa yksityiset toimijat hoi-
tavat lakisddteistd toimintaa, aiheuttaa omat erityispiirteensd koko toimialalle. Tdmdn kysy-
myksen avulla halutaan saada selville, miten jérjestelmén ainutlaatuisuus lakisddteisyyden
osalta vaikuttaa sijoitustoimintaan ja miten se liittyy yhteiskuntavastuuseen. Median rooli ja
eldkeasioista uutisointi on tarkedd, silld viestinndn avulla kansan yleinen mielipide muokkau-
tuu. Tastd johtuen samalla pyritddn saamaan selville, kuinka eldkeyhtiot ndkevét toiminnassa

median roolin ja mihin suuntaan rooli on mahdollisesti muuttunut ajan saatossa.



Kolmas tutkimuskysymys kuuluu: "Miten ESG-asiat ja muu vastuullisuus huomioidaan eri
omaisuuslajeissa?” Kysymyksen avulla selvitetdén kdytdnnon toimia yhteiskuntavastuun to-
teuttamiseksi eldkesijoittamisessa. Tarkoitus on saada selville, kuinka erilailla eri sijoitusinstru-
menttien osalta yhteiskuntavastuuta tulee kdsitelld. Tahén liittyen selvityksen alla on, ettd mita
asioita elékesijoittajan tulee huomioida, jotta yhteiskuntavastuu toteutuu. Eri omaisuuslajit ovat
keskenddn niin eriluonteisia, ettei niiden kohdalla voi tehdd samoja toimenpiteitd, vaan asioita

on katsottava monesta eri suunnasta.

Tutkimuksen tavoitteena on siis kokonaisvaltaisesti selvittdd se, miten tydeldkeyhtiot huomioi-
vat yhteiskuntavastuun sijoitustoiminnassaan. Yhti6illd on kuitenkin selvésti olemassa yhteis-
kuntavastuunsa niiden lakisdéteisestd tehtédviasti seka sijoitusvarallisuudestaan johtuen. Tavoite
on selvittid asia itse yhteiskuntavastuun mieltdmisen, lakisdédteisyyden ja median roolin sekd
eri omaisuuslajien osalta. Naitd kautta selvittdessd on tarkoitus saada mahdollisimman laaja

kuva teemasta.

1.3 Keskeiset kasitteet ja rajaukset

Eliike on tyduran jilkeen saatava sdénndllinen tulo. Se voi olla tyd- tai kansaneldkettd. (Tela

2017b)

Tyoeldke on eléke, joka muodostuu tyduran ansioista sekd madrityisti palkattomista etuuksista.
Palkkatoissd kéyville tyeldkettd alkaa kertyd 17-vuotiaana ja yrittdjille 18-vuotiaana. (Tela
2017b)

Tyéeldkevakuutusyhtio on instituutio, joka hoitaa yksityisten alojen tyontekijoiden seké yritté-
jien eldketurvaa. Oikeudelliselta muodoltaan yhti6 voi olla keskindinen vakuutusyhtio tai va-
kuutusosakeyhtio. Tyoeldkevakuutusyhtiditd on vuoden 2018 alusta ldhtien viisi kappaletta.

(Tela 2017c, Tyoelédke 2017)

Vastuuvelka on tyodeldkeyhtididen toimintaa ohjaava kokonaissumma, joka lasketaan mate-
maattisesti arvioimalla eldkelaitoksen vastuulla olevat suoritukset. Kyseiset suoritukset ovat jo
maksettavina olevia tai ansaittuja ja myohemmin maksettavia eldkkeitd. (Rissanen ym. 2017,

19)



Vastuullinen sijoittaminen on sijoitustoimintaa, jossa huomioidaan ympéristdasiat, sosiaalisen
vastuu sekd hallintotapa-asiat. Néitd kutsutaan ESG-asioiksi (environment, social and gover-
nance). Vastuullisen sijoittamisen kautta paranevat salkun riski- ja tuottoprofiilit, jonka lisiksi
sijoittaja hakee samalla yhteiskunnallista hyvdksyntdé toiminnalleen. Sen juuret ovat eettisessé
sijoittamisessa, eikd ole yhtd ainoaa tapaa toteuttaa sitd. (Hyrske ym. 2012, 11) Vastuullinen
sijoittaminen liittyy kiintedsti yhteiskuntavastuuseen ja tutkielmassa niitd toisinaan pidetidin

synonyymeind. Vastuullista sijoittamista késitellddn tarkemmin alaluvussa 4.2.

Yhteiskuntavastuu tarkoittaa yrityksen velvoitetta toimia vastuullisesti omassa yhteiskunnassa
ja myos muualla. Yhteiskuntavastuu on kestidvan kehityksen periaatteiden huomioimista ja to-
teuttamista yritystoiminnassa. Se voidaan jakaa taloudelliseen, ekologiseen ja sosiaaliseen osa-
alueeseen. (Suomen YK-liitto 2017) Yhteiskuntavastuuta ja siihen liittyvid osa-alueita, kuten

raportointia, kisitelldén tarkemmin alaluvussa 4.1.

Tutkielmassa késittelyssa olevat instituutiot on rajattu yksityisten alojen tydelédkeyhtidihin. Yh-
tiGitd on viisi kappaletta, joten niistd kaikista saatava materiaali on maaraltadn riittdva, muttei
lilan hajanainen. Yhti6t ovat keskendin erikokoisia, joten ldhestymistapa ja asioiden kisittely
on luontevasti erilaista. Tutkielmasta on jétetty rajauksella pois julkisten alojen eldkevakuutta-
jat Keva, Kirkon Eldkerahasto sekd Valtion Eldkerahasto, eli VER. Kirkon Eldkerahastosta saa-
daan vertailukappaletta empiriaosuudessa, mutta sen toiminta ei varsinaisesti kuulu tutkimus-
alueeseen. Nama4 instituutiot toimivat hieman eri lahtokohdista, silld niiden rahoitus ei ole sa-
manlaista, kuin yksityisten alojen tydeldkevakuuttajilla. Myos kaikki eldkekassat ja —sédtiot
ovat rajattu pois tutkimuksesta. Niiden toimintaa esitelldén teoriaosuudessa, mutta varsinaisia
tutkimustuloksia ei oteta niiden kannalta huomioon. Yksityiset tyoeldkeyhtiot luovat tutkiel-
malle selkeét viitekehykset, joiden puitteissa késiteltivit teemat eivit levid liian laajalle alu-

eelle ja asiat pysyvit vertailukelpoisina.

Yhteiskuntavastuu-termid ei ole varsinaisesti mitenkddn rajoitettu. Teoriaosuudessa sitd kési-
tellddn ja tutkitaan eri kanteilta ja termille on olemassa vaihtoehtoisia mééritelmid. Sen rajaa-
minen tutkielmassa ei ole mielekista sen takia, ettd tarkoitus on selvittidd, miten eldkeyhtidissa
yhteiskuntavastuu mielletdén. Jos yhteiskuntavastuuta alkaisi rajaamaan tutkielmassa, sulkisi
se ulkopuolelle paljon arvokasta materiaalia ja tavallaan sitoisi eldkeyhtididen edustajien vas-
tauksia. Kéaytdnndssd yhteiskuntavastuu mielletddn tutkimuksessa vastuulliseksi sijoitta-

miseksi, silld sen luonne kytkeytyy siihen niin voimakkaasti. Periaatteessa kaikki tutkielmassa



esiintyvét vastaukset liittyvit juuri sijoitustoiminnan vastuullisuuteen, joka toimii useassa ta-
pauksessa synonyymind yhteiskuntavastuulle, kun asiaa tarkastellaan elédkeyhti6iden ndkokul-

masta.

1.4 Tieteelliset lihtokohdat tutkimukseen

Tutkielmassa tutkimusote on kvalitatiivinen, mika sopii sithen hyvin kyseisen teeman moni-
muotoisuuden takia. Kvalitatiiviseen tutkimukseen sopii, ettd késiteltdvit asiat eivét ole méaa-
rdllisesti mitattavissa ja tutkimuksessa kuvataan ns. todellista elamii (Hirsjédrvi, Sajavaara &
Remes 2015, 161). Kvalitatiivinen tutkimus késittdd joukon erilaisia tulkinnallisia tutkimus-
kaytintdjd. Sen selked madrittely on hankalaa, koska sillé ei ole teoriaa tai paradigmaa. (Met-
samuuronen 2003, 162) Nimenomaan tdminlaiselle kvalitatiiviselle tutkimukselle ovat omi-
naispiirteitd, ettd suositaan ihmisti tiedon keruun instrumenttina ja laadullisia metodeja kéyte-
tddn aineiston hankinnassa. Ihmisti voidaan hyodyntdd hyvin tiedon lahteend siitd syystd, ettd
thminen sopeutuu vaihteleviin tilanteisiin tarpeeksi joustavasti. (Hirsjarvi ym. 2015, 164) Tassa
tutkielmassa ithmiset ovat keskidssa, silla késiteltdvit teemat ovat usein subjektiivisia ja mieli-
piteet sekd ndkokulmat vaihtelevat osittain paljonkin. Liséksi kyseisen tutkimuksen tarkoitus
on olla kartoittava ja selittivd. Ajatuksena on 10ytdd uusia ndkokulmia ja ilmioitd sekd kehittdd
hypoteeseja. Néiden lisdksi tutkielmassa on tarkoituksena 16ytdd todennékoisid syy-seurausket-
juja. (Hirsjarvi ym. 2015, 138) Selittdvyys nédkyy voimakkaasti my0s siitd syytd, ettd kyse on

vuorovaikuttavuudesta.

Kvalitatiivinen tutkimus sopii tdhén hyvin ja lisidksi haastatteluja on késiteltdvén aiheen osalta
tarpeeksi monta. Yhteensd kuusi kappaletta haastatteluja tuo tarpeeksi laajan otannan, sillé eld-
kelaitosten ja toiminnan valvojien méiérd on Suomessa kovin rajallinen. Enempéé haastateltavia
ei oikeastaan 10ydy ainakaan eri organisaatioista, mikali rajaus on tehty tutkielman kaltaisella
tavalla ja lisdksi kaikki haastateltavat liittyvdt nimenomaan késiteltdvddn teemakokonaisuu-
teen. Tutkielman kvalitatiivinen luonne ja haastattelujen kdytté materiaalin hankkimiseen ovat

siis perusteltuja valintoja.



1.5 Tutkimusmenetelmiit ja —aineisto

Tutkimuksessa keskiossd ovat asiantuntijahaastattelut, joista muodostuvat kaytdnnon vastauk-
set sekd materiaali késiteltdviin teemoihin. Haastattelu osana tutkimusta on vuorovaikutusti-
lanne, johon liitetdén viisi tunnusomaista piirrettd: haastattelu on ennalta suunniteltu ja aihee-
seen perehtynyt haastattelija saa luotettavaa tietoa tutkimusongelman kannalta térkeiltd alueilta,
haastattelu on haastattelijan alulle laittama ja ohjaama, haastattelija joutuu yllédpitiméédn haas-
tateltavan motivaatiota, haastateltava oppii roolinsa haastattelun kuluessa ja haastateltavan on
pystyttdvé luottamaan annettujen tietojen luottamukselliseen kisittelyyn (Hirsjarvi & Hurme

2011, 43; Metsdamuuronen 2003, 187).

Tutkimushaastattelut eroavat toisistaan strukturointiasteen perusteella, eli kysymyksien muo-
toilun kiinteydestd sekd haastattelijan tilanteen jésentelystd (Hirsjarvi & Hurme 2011, 43). En-
nen haastattelua on pohdittava tarkoin, ettd kuinka tarkasti haluaa késiteltdviad asioita ja tdtd
myoten haastateltavien vastauksia rajata. Téasséd tutkimuksessa kdytettdvd haastattelumuoto on
puolistrukturoitu haastattelu, joka on lomakehaastattelun ja strukturoimattoman haastattelun
vilimuoto. Kysymysten muoto on sama, mutta niiden jirjestys saattaa vaihtua eikd vastauksia
ole sidottu ei vastausvaihtoehtoihin. Haastattelija voi myos vaihdella sanamuotoa. Ominaista
on, ettd jokin haastattelun nédkokohta on lyoty lukkoon, mutta ei kaikkia. Tutkielmassa on ky-
seessd ns. teemahaastattelu. Se tarkoittaa, ettd haastattelu on kohdennettu méadaréttyihin teemoi-

hin, joista keskustellaan. (Hirsjérvi & Hurme 2011, 47)

Vaikka tissd tapauksessa kyse on kvalitatiivisesta tutkimuksesta, on haastattelua mahdollista
soveltaa myOs kvantitatiivisissa tutkimuksissa. Haastattelu ei siis ole sidottu kvantitatiiviseen
tai kvalitatiiviseen, eikd se ota kantaa haastattelukertojen méaéradan. Teemahaastattelu on ldhem-
pénd strukturoimatonta kuin strukturoitua ja se on puolistrukturoitu siitd syysti, ettd haastatte-
lun aihepiirit, eli teema-alueet, ovat kaikille samat. Liséksi kysymysten tarkka muoto ja jirjes-
tys puuttuvat. Toisaalta se ei ole kuitenkaan niin vapaa, kuin syvéhaastattelu. (Hirsjiarvi &

Hurme 2011, 48)

Kuten on kdynyt ilmi, materiaali syntyy asiantuntijoiden ajatuksista vuorovaikutustilanteessa,
joissa haastateltavien ajatuksia on selvitetty ja niitd on toisinaan pyritty herdttelemédan erilaisin
keinoin. Ajatuksena on valittdd kuvaa haastateltavan ajatuksista, kokemuksesta ja tunteista.
Tassd tutkielmassa haastattelu tehddin suorasti, silld haastateltavalta kysytddn uskomuksista,

kokemussisalloistd sekd arvostuksista. (Hirsjarvi & Hurme 2011, 41)



1.6 Aikaisemmat tutkimukset

Seka tydeldkeyhtididen sijoitustoimintaa ettd yhteiskuntavastuuta on aiemminkin kisitelty aka-
teemisissa tutkimuksissa. Yhteiskuntavastuu on toki monisdikeinen aihe, jota voidaan soveltaa
moneen muuhunkin eri teemakokonaisuuteen. Ville-Pekka Sorsan vuonna 2006 Jyviskylan yli-
opiston yhteiskuntatieteelliseen tiedekuntaan tekemd pro gradu —tutkielma Tyéeldkevakuutus-
vhtion yhteiskuntavastuullinen osakesijoittaminen on aihepiiriltddn sama kuin tissd tutkiel-
massa. Tutkielma sisdltdd siis sekd tydeldkesijoittamisen ettd yhteiskuntavastuun, mutta asiaa
lahestytdin enemmaén sosiaalipolitiikan kannalta, joihin tulkinnat liittyvét. Maailma on myds

muuttunut kovasti viimeisen kahdentoista vuoden aikana.

Jotkin Tampereen yliopiston Johtamiskorkeakoulun vakuutustieteen opiskelijoiden pro gradu —
tutkielmista ovat myos liittyneet kisiteltdviin teemoihin. Sonja Kiveldn tutkielma Tyoeldkeyh-
tion yhteiskuntavastuu yhtion ja asiakkaiden kokemana vuodelta 2014 liittdé tyoeldkeyhtidt ja
yhteiskuntavastuun yhteen. My6s Niko Karhapdan vuonna 2016 valmistunut pro gradu Suomen
tyoelikevakuuttajien sijoitustoiminta ja sen tulevaisuus liittyy vahvasti aiheeseen, kuten nimi-
kin jo kertoo. Vuodelta 2005 oleva Kati Kurikan pro gradu Yhteiskuntavastuu Suomessa toimi-
vissa vahinkovakuutusyhtiéissd on myds aihepiiriltdédn sama, vaikka liittyykin yksityisvakuu-
tuksen teemakokonaisuuteen. Eettiseen sijoittamiseen liittyen on tehty myds lukuisia pro gradu

-tutkielmia, jotka liittyvit osittain aiheeseen, mutta eivit varsinaisesti tydeldkealaan.

Erityisen merkittavii kirjallisuuslihteitd tutkielman kannalta on muutama. 7yoeldke-kirjasta on
kaytetty kahta eri painosta, mutta uusinta, Jaana Rissasen ym. vuoden 2017 painosta, on kéy-
tetty eniten. Muita merkittdvid teoksia Suomen eldkejirjestelmén kannalta ovat Sanna Tenhu-
sen ja Risto Vaittisen kokoama Eldketalous sekd Pauliina Havakan, Mikko Niemelén ja Hannu
Uusitalon Sosiaalivakuutus. Kaikki edelld mainitut ovat informatiivisia sekd hyodyllisid, kun
tarkastellaan Suomen elékejérjestelmaa tai sosiaaliturvaa laajemmin. Sijoitustoiminnan osalta
tarkein yksittdinen teos on Zvi Bodien, Alex Kanen ja Alan J. Marcuksen teos Investments,
jossa kuvataan sijoitustoimintaa kattavasti ja perusteellisesti. Vastuullisen sijoittamisen tee-
massa tirkein yksittdinen kirjallisuusldhde on Anna Hyrskeen, Magdalena Lonnrothin ja Riikka
Sievidsen teos Vastuullinen sijoittaminen, joka nimensa puolesta liittyy juuri késiteltdvadn ai-
heeseen. Tutkielman tekemisen kannalta tarkein yksittdinen teos on Sirkka Hirsjérven, Pirkko
Remeksen ja Paula Sajavaaran Tutki ja kirjoita, joka ohjeistaa tutkielman tekemiseen kaytén-

non tasolla. Tarkeimpénd Internet-ldhteend voidaan pitdd Telan kotisivuja, joista 16ytyy paljon



tietoa Suomen elékejérjestelméstd. Tietoa 10ytyy paljon esimerkiksi eri eldketoimijoiden toi-

minnan seka sijoitustuottojen osalta.

1.7 Teoreettinen viitekehys

Tuottavuus ja
turvaavuus Etiikka

1

Suomen
eldkejarjestelma

Sijoitustoiminta Arvot

1

Moraali

Vastuullinen

Valikointi ESG

Suomen

sijoittaminen

sosiaaliturva

Vaikuttaminen

Kuvio 1. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys

Kuten yllé olevasta teoreettisesta viitekehyksesti kdy ilmi, on tutkielman térkein teemakoko-
naisuus keskidssd oleva vastuullinen sijoittaminen. Tédssd vastuullista sijoittamista 1dhestytdan
nimenomaan eldkesijoittamisen osalta, joka on myds koko tutkielman tarkastelun kohteena.
Tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminta liittyy Suomen eldkejérjestelmédn, joita ohjaavat erilaiset

lait, méadrdykset sekd muut rajoitteet. Tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminnan tdrkeimpdné ohje-



nuorana pidetdin sitd, ettd varat on sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti. Eldkevarojen sijoitta-
miseen liittyen kaiken pohjana on Suomen sosiaaliturvajdrjestelmd, jossa eldkejérjestelmé on
merkittdvissa roolissa. Toista kautta ajatellen, liittyy vastuullinen sijoittaminen vastuullisuus-
ajatteluun. Kyseinen ajattelu on osittain subjektiivista ja sitd ohjaavat ihmisten arvot, etikka
sekd erilaiset moraalikésitykset. Tutkielma siis kulminoituu vastuullisen sijoittamisen ajatuk-
seen, jossa vaikuttaminen, valikointi sekd ESG-asiat ovat tirkeéssd roolissa ja vaikuttavat vas-

tuulliseen sijoittamiseen liittyen molempiin suuntiin.

1.8 Tutkimuksen rakenne

Tutkielma noudattaa IMRD-rakennetta (Introduction, Methods, Results, Discussion). Siti voi-
daan pitdd sekéd selkednd ettd johdonmukaisena. Kyseisessd rakenteessa on se etu, ettd asiantun-
tijalukijoiden lukeminen helpottuu rakenteen myé6téd (Hirsjdrvi ym. 2015, 250). IMRD-rakenne
on tissd tutkielmassa kdytossd osittain juuri edelld mainitun seikan takia. Kokonaisuutena tut-
kielman lukeminen on kaikille helpompaa ja asiat 10ytd4 paremmin sen sisdltd. IMRD-rakenne

sopii tdhén tutkielmaan hyvin ja tuskin mikdan muu rakenne sopisi sen paremmin.

Tutkielma alkaa johdannolla, jossa esitellddan ensin tutkimusalueen aihetta. Perimmaiinen tar-
koitus on johdattaa lukija aiheeseen, jotta koko teemakokonaisuuden ymmaértdminen helpottuu.
Tastd edetddn tutkimuksen tavoitteisiin ja tutkimuskysymyksiin, joiden avulla valotetaan tar-
kemmin, mitd oikeastaan halutaan saada selville. Tdémén jélkeen esitelldén tutkimuksen kan-
nalta keskeisimmét késitteet, joiden tavoitteena on ainakin omalta osaltaan helpottaa lukijaa
sisdistimédn teemakokonaisuuksia. Kisitteet etenevit koko tutkimuksen lépi, joten on hyva
avata ne heti alussa. Myds tutkielman rajaukset perusteluineen on tdssd kohdin avattu. Tdmén
jalkeen kerrotaan tutkimuksen tieteelliset ldhtokohdat ja tutkimusmenetelmit sekd —aineistot,
joiden tarkoituksena on perustella tutkielman toteutusta ja liittdd se tieteelliseen kontekstiin.
Tamin jdlkeen kerrotaan aikaisemmat tutkimukset, jotka aihepiiriltddn liittyvat tutkimuksen ta-
voin tydelédkesijoittamiseen, muuten tyoeldkealaan ja yhteiskuntavastuuseen. Tadmén jilkeen
esitelldadn tutkimuksen teoreettinen viitekehys, jota avataan vield sanallisesti. Johdannon lo-
puksi esitelldén tutkimuksen rakenne. Johdanto toimii pohjustuksena seké teoria- ettd empiria-

osuuksille ja johdattaa lukijan késiteltivadn aiheeseen.



Johdannon jélkeen siirrytddn tutkimuksen teoriaosuuteen. Luvussa 2 on késiteltivénd teemana
Suomen tyoelikejdrjestelmd. Kyseinen luku on ensimmaéinen tutkielman kolmesta teorialu-
vusta, jotka kaikki muodostavat oman kokonaisuutensa. Tédssd esitellddn kahdessa ensimmai-
sessd alaluvussa kattavasti erilaisia mahdollisia elidkejirjestelmid seké erilaisia tapoja niiden
rahoittamiseen. Liséksi tarkemmassa kasittelyssd ovat tutkielman luonteen takia Suomen eli-
kejérjestelmédn liittyvit erityispiirteet 4sken mainittujen teemojen osalta, silld tutkimus sijoit-
tuu maantieteellisesti nimenomaan Suomeen. Néiden lisdksi tutkitaan vakuutustoiminnan
yleistd juridista puolta sddntelyn ja valvonnan osalta, minka lisdksi tdssédkin tarkempana tutki-
muksen kohteena on Suomen eldkejdrjestelma erityistapauksena. Tdman jdlkeen esitellddn eri-
laisia eldkevakuuttajia, jotka hoitavat Suomessa lakisditeistd eldketurvaa yksityisten seké jul-

kisten alojen osalta ja esitellddn lisdksi tyoeldkesddtididen ja —kassojen erityispiirteita.

Kolmannessa luvussa kisitellddn tyoeldkeyhtididen sijoitustoimintaa. Ensin késittelyssd on
yleinen sijoitustoiminnan teoria, jossa esitellddn esimerkiksi salkun rakentamista hajautuksen
ja tuoton osalta ja jatkumona tdhdn tutustutaan sijoitustoiminnan keskeiseen teemaan, tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesiin. Tamin jidlkeen havainnollistetaan passiivisen ja aktiivisen
sijoittamisen eroavuuksia, jonka jélkeen esittelyssd ovat erilaiset sijoitusinstrumentit ominais-
piirteineen. Téamén jilkeen painopiste siirtyy tydeldkesijoittamiseen, jonka aluksi kidydéén lépi
sijoitustoiminnan merkitystd eldkejdrjestelmissdmme. Tamain jélkeen esitellddn sijoitusten ha-
jautusta esimerkiksi eri omaisuuslajien sekd maantieteellisten alueiden osalta. Luvun lopuksi

esitelladn vield tyoeldkesijoitusten historiallista tuottoa.

Neljds luku késittelee yhteiskuntavastuuta. Aluksi kerrotaan, kuinka yhteiskuntavastuu ndhdéan
osana yritystoimintaa kisittelemalld itse yhteiskuntavastuu-termié ja sen eri variaatioita sekd
nidkemyseroja. Téhén siséltyy myds yhteiskuntavastuun kertominen kdytdnnon tasolla proses-
sina ja eritellddn myds erilaisia toimijoita. Tamén jilkeen kerrotaan yhteiskuntavastuun rapor-
toinnista, mitd kaikkea se pitda sisdllddn ja mihin se eri organisaatioita velvoittaa. Viimeisim-
pénd kisitellddn vastuullista sijoittamista useista eri ndkokulmista itse termin sekd kdytdnnon
toiminnan osalta ja sen lisdksi kerrotaan sen erityispiirteistd Suomen tydeldkejirjestelmassa.
Tédma toimii siirtyméind seuraavaan lukuun, joka on empirialuku ja kisittelee nimenomaan vas-

tuullista sijoittamista Suomen elidkejarjestelmassa.

Viides luku on tutkielman empirialuku. Siind kdydéaan aluksi ldpi asiantuntijahaastattelujen to-
teutus sekd muut puitteet haastatteluille. Tamén jélkeen esitelldén teemoja, kuinka eri eldkelai-

tosten ja Finanssivalvonnan asiantuntijat késittelevat yhteiskuntavastuuta elékesijoittamisessa
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ja mité kaikkia eri osa-alueita siihen liittyy. Tarkoitus on vastata tutkimuskysymyksiin kysy-
myspatteriston mukaisesti ja saada muutenkin laitosten kantoja eri teemoihin. Luku on jaettu
neljddn osa-alueeseen, joista kolme ensimmaisti késittelee tutkimuskysymyksid ja viimeisessa

kasitellddn juridista puolta.

Tédmin jilkeen vuorossa yhteenveto, joka siséltdd johtopéddtokset ja tutkimuksen yleinen analy-
sointi. Johtopédatdsten tarkoitus on kiteyttdd asiantuntijahaastatteluista saatu materiaali ja vas-
tata tutkimuskysymyksiin mahdollisimman hyvin. Tutkimuksen yleinen analysointi arvioi tut-
kimusta itsessdén sen relevanttiuden ja luotettavuuden osalta. Lopuksi ehdotetaan mahdollisia
jatkotutkimuksia ja pohditaan tutkimusta yleisemmin eldkejédrjestelmén kannalta. Viimeisim-
pénd tutkimuksessa ovat ldhdeluettelo seka liitteiné asiantuntijahaastatteluissa kaytetyt haastat-

telurungot.

2 SUOMEN TYOELAKEJARJESTELMA

2.1 Jarjestelmén rakenne

2.1.1 Mahdolliset jiarjestelmit

Eldkejirjestelmien tavoitteena on tasata kulutusta koko eldmén elinkaarelle. Myos loppuvai-
heessa ihmisen on kyettidva takaamaan itselleen perustoimeentulon kattava kulutustaso, mikéa
vaatii sddstamistd tulojen kertymisvaiheessa. Kulutuksen tasaamisella tarkoitetaan elinkaaren
loppuosassa tapahtuvaa siédstdjen purkua, jolloin sddstamisen lisdksi kertyneet varat tulisi kyeté
sdilyttdiméén pitkille tulevaisuuteen. Tastd kdytetddn termid “piggybank”. Ajatuksena on myds
viahentdd koyhyyttd varojen uudelleenjaon avulla ja sitd puolestaan kutsutaan termilld ”Robin
Hood”. Liséksi eldkkeen alkaessa varojen olisi syytd olla likvidejé, jotta niitd voisi kayttaa ku-
lutukseen. Sijoituskohteen tuoton tulisi puolestaan kompensoida rahan arvoa alentavan inflaa-
tion vaikutus. Eldkesuunnittelussa puolestaan ajatuksena on péételld ns. optimaalinen eldkeikd
niin yksilon turvan sekéd jarjestelmén rahoituksen kannalta. (Tenhunen 2016, 48; Barr & Dia-

mond 2010, 27)
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Niiden tekijoiden ohella eldkejérjestelmén katsotaan toimivan vakuutuksena. Teoriassa kai-
kista yksinkertaisin tapa olisi jokaisen tyontekijin itse jarjestdd oma eldketurvansa sddstamallé
omista ansioista jarjestelemaéllisesti 1dpi koko tyouran. Talloin myodskddn valtion ei tarvitsisi
kayttdd resursseja eldkejarjestelman ylldpitdmiseen. (Barr & Diamond 2010, 27) Varautuminen
perustuen omaan sddstamiseen jad usein puutteelliseksi ja liséksi se sisdltdd paljon riskid sekd
epavarmuustekijoitd. Thmiset ovat usein myds lyhytnékoisid tehdessddn pédatoksid, eikd thmi-
silld ole monesti tietoa sijoitusriskeistd ja -tuotoista. Epavarmuus liittyy myos siihen, ettei ku-
kaan voi tarkasti tietdd oman tySuransa pituutta tyottomyyden ja tyokyvyttdomyyden uhan ol-

lessa ldsnd. (Tenhunen 2016, 48—49)

Edelld mainittujen syiden perustella on perustettu lakisdédteinen eldkejérjestelmd, jonka joh-
dosta kaikki kuuluvat yhteiseen eldkejarjestelmén piiriin (Tenhunen 2016, 53). Pakollinen ela-
kevakuutus voidaan jirjestdd lakisdéteisyyden lisdksi myds tyomarkkinajdrjestdjen sopimuk-
sella. Ndma vaihtelevat laajuudeltaan ja voivat koskea eri ammattialoja. (Rissanen ym. 2017,
12) Tenhunen (2016, 49) toteaa, ettd eldkejérjestelmiksi voidaan kutsua tdmén tyyppistd va-
kuutusta, jossa henkilo maksaa eldkemaksuja ja saa vastineeksi annuiteettimuotoista eldkettd

koko eldminsé ajan.

Tyontekijoiden eldke jarjestetdédn erilailla eri maissa. Erilaiset eldkejdrjestelmit voidaan jakaa
karkeasti kahteen eri logiikalla toimivaan jdrjestelmiin, etuusperusteiseen jarjestelmidn seka
maksuperusteiseen jarjestelmaidn. Etuusperusteinen jarjestelmi (defined benefits) perustuu en-
nalta méadriteltyyn eldkkeiden tavoitemiirdin ja maksuperusteisessa jirjestelméssid (defined
contribution) puolestaan jokin tietty vakuutusmaksu maédritellddn ennalta. (Korpiluoma ym.
2011, 14; Rissanen ym. 2017, 13) Etuusperusteisuudessa siis eldke-etuus on ennalta mééritelty
ja sen perusteena kéytetdén usein tyontekijén tyouran pituutta sekd palkkahistoriaa mittareina.
Eldkemaksu joustaa, mikéli jérjestelmén rahoitus on epitasapainossa. Maksuperusteisuudessa
eldke-etuus perustuu odotetusta eldkeajan pituudesta sekd eldkevarallisuuden tulevista tuo-
toista. Eldke-etuus joustaa rahoituksen ollessa epétasapainossa. (Tenhunen 2016, 62—63) Ela-
kejérjestelmé on mahdollista jérjestdd edelld mainitulla kahdella déripadlld, tai vaihtoehtoisesti

niiden piirteitd yhdistelemalld (Tenhunen 2016, 64).

Mikaili eldkevarat ovat aktuaarisesti epédtasapainossa, on siis joko eldke-etuuden tai —maksun
muututtava, jotta virhe saadaan korjatuksi. Merkittdvin ero jérjestelmilld on siind, ettd mihin

ikdluokkaan muutoksen kustannukset kohdistuvat. Etuusperusteisessa jarjestelméssd maksujen
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joustaessa eldkemaksujen maksajat, eli tyossd kdyvét, kantavat riskin. Puhtaasti maksuperus-
teisessa jarjestelmisséd etuuden muuttuessa kustannukset kohdistuvat eldketti nostaville. (Ten-
hunen 2016, 63) Etuusperusteisessa jarjestelméssé rahoituslogiikan voidaan ajatella toimivan
niin, ettd jokainen saa luvatun maardn, mutta maksuna peritdédn tarvittava méadra. Maksuperus-
teisessa jarjestelméssd puolestaan maksu sovitaan ennalta, mutta eldkettd voi nostaa sen mu-
kaan, kuinka paljon on varoja. (Korpiluoma ym. 2011, 17) Rahoitusperusteista kerrotaan lisdd

alaluvussa 2.2.

Eldkejirjestelmén eri osat voidaan jakaa kolmeen pilariin, jotka on jaettu ominaisuuksiensa pe-
rusteella. Etuuksien ohella jirjestelmié erotetaan toisistaan niiden jirjestdvien tahojen perus-
teella seka silld, kuinka vapaaehtoista nithin kuuluminen on kansalaisille ja tyontekijoille. En-
simmadinen pilari kdsittdd vihimmaistoimeentulon turvaavan eldkkeen, joka tasaa koyhyyttd
vanhuusidssd. Tahén liittyy toisinaan tuloharkintaa. Toiseen pilariin luetaan kulutuksen tasaa-
miseen pyrkivd, ansiosidonnainen osa, joka on lakisdéteinen tai tydnantajan tarjoama. Tulo- tai
tarveharkinta ei kuulu toiseen pilariin. Kolmanteen pilariin luetaan eldkeajan lisdturva, joka
perustuu yksityiseen, vapaaehtoiseen sddstimiseen. Kuluttajat voivat télld kolmannen pilarin
lisdturvalla tdydentdd omaa eldketurvaansa ja kolmas pilari késitetdén aina vapaaehtoisena.
Useimmissa maissa elédketurvaa toteutetaan useiden eri jérjestelmien kautta. (Tenhunen 2016,

54; Rissanen ym. 2017, 11)

2.1.2 Suomen eliikejirjestelméan rakenne

Suomen elédkejérjestelmd on luonteeltaan etuusperusteinen, silld tyoelidkkeen saamisen edelly-
tykset sekd méérd ovat lailla sédddettyjd (Rissanen ym. 2017, 13). Eldkkeen madrd méardytyy
tyOansioista, jotka eivét riipu siirtymisestd tyOnantajan palveluksesta toiselle, mikd helpottaa
suuresti tyovoiman liitkkuvuutta. Tdméd koskemattomuusperiaate on erilainen kuin monissa
muissa Euroopan maissa, joissa tydnantaja- tai ammattialakohtainen eléketurva voi muuttua
radikaalistikin. Monissa EU-maissa on vasta viime vuosina pyritty koskemattomuusperiaatteen
toteuttamiseen. (Rissanen ym. 2017, 15; Rantala & Kivisaari 2014, 370) Ansioilla ei ole Suo-
messa myOskédn enimmaismadrdd. Monissa muissa valtioissa on lailla séddelty ansioille enim-

maismadrd, joka oikeuttaa tyoeldkkeeseen. (Korpiluoma ym. 2011, 16) Eldkettd karttuu 1,5 %
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vuosiansioista, jotka tyontekijd ansaitsee 17 ikdvuodesta tdyttamisen jilkeisen seuraavan ka-
lenterikuukauden alusta vakuuttamisvelvollisuuden yldikdrajaan asti (Tyontekijan eldkelaki

2006/395, 65 §).

Eldkkeeseen oikeuttavia ansioita tarkistetaan tyoelékeindeksilld. Se muodostuu 80-prosentti-
sesti ansiotason muutoksesta. Elinkustannusten paino indeksid laskettaessa on 20 %. Maksetta-
vassa eldkkeessd prosentuaaliset suhteet ovat samat, mutta toisin péin. (TyoOntekijén eldkelaki
2006/395, 98 §; Korpiluoma ym. 2011, 16) Indeksiturva on suoja myds eldkkeensaajalle tarkis-
tuksen lisdksi. [lman indeksointia uran alkumédiré voisi jdddéd pieneksi, jolloin vanhat ansiot
eivit kerryttéisi eldkettd niin paljon. (Laesvuori, Risku, Knuuti, Keski-Heikkild & Uusitalo
2009, 17)

Eldkejirjestelmén tarkoitusperiin nojaten Suomessa eri periaattein toimivat kansaneldke ja tyo-
eldke muodostavat yhdessd kokonaiseldkejérjestelman. Kansaneldkkeen ja siithen kuuluvan ta-
kuueldkkeen avulla on tarkoitus turvata kansalaisten vihimmaistoimeentulo. Tydeldkkeen tar-
koitus on puolestaan turvata kohtuullinen kulutustaso elédketapahtumasta johtuvan ansionmene-
tyksen seurauksena. (Rantala & Kivisaari 2014, 365) Suomen elédkejérjestelmé on logiikaltaan
erilainen kuin moni muu myos siind suhteessa, ettd samasta ansiotoiminnasta elikettd syntyy
useasta eri eldkejdrjestelméstd. Kokonaiseldke koostuu lakisddteisestd osasta sekd tyomarkki-
noille sovituista lisdeldkejarjestelyistd, jotka tiydentdvét lakisdateistd eldkettd. (ETK 2017a)
Suomen lakiséddteinen elikejirjestelmd on luonteeltaan hybridi, silld lakisditeisyytensd ohella
se korvaa tyOtulojen menetystd suhteessa ansioihin, jonka usein hoitaa toisen pilarin jirjes-
telmé. Suomen jarjestelmé on lakisddteiseksi erikoinen myds siltd osin, ettd eldkettd karttuu

ansiotuloista, olipa tulojen suuruus miké tahansa. (Havakka, Niemeld & Uusitalo 2017, 92)

Jarjestelma on voittoa tavoittelematon, perustuu kollektiiviseen riskienjakoon ja siséltdd kon-
kurssiyhteisvastuun sekd viimeisen laitoksen periaatteen. My0s toimeenpano on hajautettu, silld
tyoeldkevakuuttajia on useita, mikd vaikuttaa EU-oikeuden tulkintaan. Suomen eldkejirjes-
telmd mielletdénkin EU-lainsdddédnndssd ns. sosiaaliturvaeldkkeeksi, joten se tulkitaan toisen
pilarin ulkopuoliseksi. Kuten kuvio 2 osoittaa, suurin osa Suomen elikejirjestelmdn menoista
kohdistuu lakisddteiseen ansioturvaan, eli edelld késiteltyyn lakisddteiseen tyoeldkejirjestel-
madn. (Tela 2017b) Menot kohdistuvat nimenomaan tydperusteiseen eldkkeeseen, eikd niin-
kddn asumisperusteiseen, vaikka Suomen eldkejérjestelmé luokitellaankin kuuluvaksi ensim-

madiseen pilariin.
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« elikkeen maaraan - madraytyy tyo- set, elakesaatiot ja elakekassat

vaikuttavat tydelake- ansioiden mukaan « maaraytyy yksilollisesti,

tulo ja perhesuhteet sopimuksen mukaan

« vuosittaiset indeksi-
tarkistukset

Kuvio 2. Suomen elékejérjestelmén paipiirteet (Tela 2017b)

Suomessa on siis yksityiselld lisdeldketurvalla pienempi rooli, kuin muissa EU-maissa. Lisé-
eldkejérjestelyjd on toki mahdollista tehdd, mutta Telan (2017b) mukaan péépainon tulisi tule-
vaisuudessakin sdilyd lakisditeisessé tyoeldkevakuutuksessa. Suomessa vapaaehtoinen lisdva-
kuutus on mahdollista toteuttaa henkilokohtaisen siddstamisen ohella yksilollisen elikevakuu-
tuksen tai pitkdaikaissopimuksen avulla. Vapaaehtoinen lisdvakuutus on hyddyllistd, mikali
henkild jai eldkkeelle ennen alinta tydeldkeikdd tai jos tulotaso jdé alhaiseksi opiskelun, tyot-

tomyyden tai lapsenhoidon takia. (ETK 2017b)

Sekd asumiseen ettd tyOskentelyyn perustuvat eldkejdrjestelmit ovat kdytossd myds muissa
Pohjoismaissa. Ruotsissa kansaneldke pienenee Suomen jirjestelmén kaltaisesti samalla logii-
kalla tyoeldkkeen kasvaessa ja myds Norjassa logiikka on sama, kuin Suomessa ja Ruotsissa.
Tanskan ja Islannin mallit ovat hieman erilaiset, silld kansaneldkkeen perusosa on vakio ja li-

sdosaan vaikuttavat henkilon tulot. (Rissanen ym. 2017, 13)

Melbourne Mercer Global Pension Index vertailee vuosittain kattavasti ja maailmanlaajuisesti
eri maiden eldkejérjestelmid. Vertailussa tutkitaan jérjestelmin kestivyyttd, eldkkeiden riittd-
vyyttd sekd hallinnon luotettavuutta. Vuoden 2017 vertailussa Suomi sijoittui viidenneksi. Ver-
tailun mukaan paras eldkejirjestelma oli kyseisend vuonna Tanskassa ja Suomea paremmin si-
joittuivat myds Alankomaat, Australia sekd Norja. Edellisend vuonna Suomen sijoitus oli py-

kdlaa parempi, eli neljds, mutta vuoden 2017 tuloksissa Suomen edelle kiilannut Norja ei ollut
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mukana edellisvuoden vertailussa. Tanska oli ensimmaiselld sijalla myds edellisvuoden vertai-
lussa. Suomi arvioitiin parhaaksi hallinnon luotettavuuden osalta. Ehdotuksia jarjestelmdn pa-
rantamiseksi annettiin Suomelle seuraavasti: minimieldkkeen ja vdhituloisten eldkkeen nosta-
minen, pakollisten maksujen nostamisen jatkuminen, vanhemman vaeston tyovoiman kasvat-
taminen sekd molempien osapuolten elékkeiden turvaaminen avioerotilanteessa. (Melbourne

Mercer Global Pension Index 2017)

Tuorein eldkeuudistus Suomessa on tullut voimaan 1.1.2017. Tdsséd uudistuksessa vanhuusela-
keikdi nostettiin, eldkekarttumia muutetiin ja elinaikakertoimen eldkkeen vihennykseen vaiku-
tusta pienennettiin. Edelld mainittujen uudistusten liséksi my0s osa-aikaeléke poistui eldkela-
jina ja sen tilalle tuli osittainen vanhuuseldke. Toinen uusi eldkelaji on tyduraeldke, joka voi-
daan myontdéd vahintddn 38 vuotta raskasta tyotd sisdltdneen tyduran jilkeen. Periaatteet eldk-
keiden médrdytymisen suhteen pysyivit likipitden ennallaan. Arvion mukaan eldkkeelle siirty-
minen myohentyy ja tydllisyys paranee, mitké vaikuttavat nostavasti elikkeiden maardéan. Val-
tiovarainministerion arvion mukaan julkisen talouden kestdvyysvaje alenee noin prosenttiyksi-

kon verran. (Havakka ym. 2017, 95-96; Tenhunen & Vaittinen 2016, 18)

2.2 Jarjestelmén rahoitus

2.2.1 Mahdolliset rahoitusmuodot

Eldkejirjestelmén eri rahoitusmuodot voidaan jakaa karkeasti kahteen eri perusperiaatteeseen,
jakojarjestelmiin (pay-as-you-go) ja tdysin rahastoivaan jérjestelméén. Jakojérjestelmé toimii
siten, ettd tyossdkdyvd vdestd maksaa vuosittain sen verran tydeldkemaksuja, mitd sen hetken
eldkkeiden maksaminen vaatii. Tdysin rahastoivassa jdrjestelméssd puolestaan eldkemaksuja
kerdtddn sen verran, kuin kyseisend vuonna ansaitun eldkkeen kustantamiseen vaaditaan. (Ris-
sanen ym. 2017, 17-18) Jakojérjestelmén toimeenpanijana ja hoitajana toimii usein valtio ja
usein kansaneldkkeet ovatkin jakojérjestelméperusteisia. Rahastointi on varojen kerddamisti,
joista voi nauttia my6hemmin ja tilloin kyse ei ole varojen uudelleenjakamisesta. (Barr & Dia-

mond 2010, 31-32)
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Jéarjestelmien erot voidaan hahmottaa my6s sukupolvien vilisend erona, ettd kuka maksaa ja
kenelle. Jakojdrjestelmissd myohemmat sukupolvet ovat vastuussa siité, ettd edellisten suku-
polvien eldkkeiden rahoitus on kestdvilld pohjalla. Jakojérjestelma perustuu siten sukupolvien
viliseen kirjoittamattomaan sopimukseen. Sopimus on voimassa nykyhetkelld sekd vastineeksi
omasta panoksesta se on voimassa my0s tulevaisuuden sukupolvilla. Rahastoivassa jérjestel-
méssd puolestaan jokainen henkild ja sukupolvi rahoittavat omat eldkkeensi. Tdysin rahastoi-

vassa jarjestelmédssd jokainen sdastdd oman eldkkeensé. (Tenhunen 2016, 61)

Rantalan & Kivisaaren (2014, 169) mukaan useimmat sosiaalijdrjestelmit ovat usein vilimuo-
toja kahdesta adripaéstd. Uudelleenjakoa sisdltidvit ja vihimmaistoimeentulon takaavat jdrjes-
telmét ovat usein jakojirjestelméperusteisia, joiden rahoitus perustuu tydssakiyvian sukupolven
verotukseen. Rahastoituja ovat usein puolestaan sellaiset jirjestelmien osat, jotka perustuvat

yksityiseen ja vapaaehtoiseen sddstimiseen. (Tenhunen 2016, 62)

2.2.2 Suomen elikejirjestelmén rahoitus

Suomen elékejdrjestelma on usean muun maan jérjestelméin tavoin osittain rahastoiva, siséltden
piirteitd molemmista déripdistd. Osa nyt ansaituista ja tulevaisuudessa maksettavista eldkkeisté
rahastoidaan vuosittain ja loppuosalla maksetaan tdimén hetkisten eldkeldisten eldminen. (Ris-
sanen ym. 2017, 18) Télla hetkelld noin kuudesosa kerétyistd eldkemaksuista rahastoidaan, jol-
loin lopuilla maksetaan tdméanhetkisid eldkkeitd. Sijoitustuottojen ansiosta noin neljdsosa saa-

daan rahastoidusta osuudesta. (Tela 2017d)

Yksityisen sektorin tyontekijoiden eldkejarjestelmissd TyEL (tyontekijén eldkelaki) sekd MEL
(merimieseldkelaki) sovelletaan osittain rahastoivaa periaatetta ja yrittdjien eldkejarjestelmissa
YEL (yrittdjén eldkelaki) sekd MyEL (maatalousyrittdjien eldkelaji) toimitaan jakojérjestelmén
periaattein (Rissanen ym. 2017, 18). Yrittdjien eldkkeissd jdljelle jidvan osuuden kustantaa val-
tio verovaroistaan, silld maksut eivét riitd kattamaan vuotuisia elikemenoja. Julkisten alojen
tyoeldkejarjestelmét puolestaan ovat periaatteessa jakojérjestelmid, mutta ne mielletddn hieman
erilaisiksi, silld ne toimivat osittain myds puskurirahaston tavoin. Ndiden rahastojen avulla py-
ritddn vihentdmiin tulevaisuuden nousupaineita. Evankelis-luterilaisen kirkon tydntekijoiden
eldkejirjestelmd toimii samalla periaatteella kuin julkinenkin ja Kansaneldkelaitoksen tyonte-

kijoiden eldkkeet puolestaan rahoitetaan Kelan omasta eldkevastuurahastosta. (Tela 2017d;
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Vanne 2017, 217) Julkisalojen eldkkeiden ennakkorahastointi on aloitettu vasta 1980-luvun lo-

pulla ja perustuu alun perin siis jakojérjestelméén (D’ Ambrogi-Ola 2017, 160).

Tyoelédkejérjestelmi Suomessa on siis osittain rahastoiva ja sen avulla pystytdén varautumaan
tulevaisuutta varten. Tydeldkejdrjestelmén eldkemenon odotetaan kasvavan seuraavien vuosi-
kymmenten aikana suurten ikéluokkien eldkoityessd ja ennenaikaisella rahastoinnilla pystytdin
lieventdmiin véeston ikdrakenteen muutoksen aiheuttamia vaikutuksia. Liséksi voidaan olet-
taa, ettd eldkkeelle jaavat suuret ikdluokat eldvit pidempddn, kuin heitd edeltavit ikdluokat.
(Rissanen ym. 2017, 18) Kun osa eldkkeiden maksuista voidaan kéyttdé rahastoista, ei eldke-

maksuja tarvitse korottaa kohtuuttoman korkeiksi (Tela 2017d).

Vuonna 2016 tydeldkkeet ja valtionosuudet rahoittivat tydeldkejirjestelméé yhteensd 15,8 mil-
jardilla eurolla. Néistd 13,3 miljardia kéytettiin suoraan tyoeldkkeiden maksuun, 2,1 miljardia
rahastoihin ja 0,4 miljardia toiminnallisiin kuluihin. (Tela 2017a) Kuvio 3 havainnollistaa yk-
sityisten alojen tyoeldkevarojen kiertokulkua Suomen tydelékejérjestelmissi vuonna 2016. Yk-
sityisten alojen varat ovat siis suuret yhteensé 117,9 miljardin pddomalla, joten se on merkittava
tekijd Suomen kansantaloudessa. Julkisten alojen varat olivat samalla tutkimushetkelld, vuoden
2016 lopussa, 70,6 miljardia euroa. Sijoitustuotot mahdollistavat suuremmat varat, joista osalla
maksetaan eldkkeitd, kuten kuviosta kdy ilmi. Edellisvuoden lukemiin verrattuna varoja oli 2,7
miljardia euroa enemmain, mutta myos maksettujen elikkeiden méara oli 500 miljoonaa euroa

suurempi (D’ Ambrogi-Ola 2016, 160).

Sijoitukset
Arvonmuutokset 3,8
Kateistuotot 24

Tyoelakemaksut ja
valtionosuudet
Tyonantajat 9,8 mrd
Tyontekijat 3,3 mrd

Yrittdjat 1,3 mrd Varat 31.12.
Valtio 0,8 mrd

Tyottomyys- 0,6 mrd 11 7’ 9 mrd
vakuutusrahasto

Toimintakulut
0,4 mrd

5
® TELA
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Kuvio 3. Yksityisten alojen tydeldkerahan kiertokulku 2016, miljardia euroa (Tela 2017a)

Monissa EU-maissa eldkkeet ovat rahastoimattomia, jolloin kulut maksetaan verovaroin seka
muiden maksujen avulla. Talouskriisin aikana téllaisten tyoelidkejarjestelmien kestdvyys on hei-
kolla tolalla, silld véesto ikddntyy ja elinidt pitenevit muuallakin, kuin Suomessa. Suomella on
kaytossd etukdteisen rahastoinnin lisdksi elinaikakerroin, joka yrittdd sopeuttaa tulevia eldk-
keitd elinidn kasvaessa. Suomen eldkejirjestelmén katsotaan olevan kestdvilld pohjalla kan-
sainvilistd vertailua tehdessa. (Tela 2017b) Toisaalta nimenomaan jarjestelman kestivyys laski
Suomen sijoitusta kansainvélisessid eldkkeiden vertailussa. 30 eri valtion jérjestelmien vertai-
lussa Suomen jdrjestelmdn kestdvyys oli keskitasoa korkeampi, mutta merkittavésti heikompi

kuin vaikkapa Tanskalla tai Alankomailla. (Melbourne Mercer Global Pension Index 2017)

2.3 Tyoeldkejirjestelmin sadintely ja valvonta

2.3.1 Vakuutustoiminnan ja elikejirjestelmien siéintely

Vakuutustoiminnan sddntelyn tarkoituksena on suojata kuluttajia ja toiminnan keskipisteessi
ovat vakuutuksenantajien ja vakuutuksenottajien véliset suhteet. Mikéli vakuutuslaitos ei suo-
riudu velvoitteistaan, katsotaan sen menevan konkurssiin. Yleisesti ottaen omistajat kantavat
kaatuvan yrityksen riskit, mutta vakuutuslaitoksen omistajapolitiikasta johtuen sen asiakkaat
menettivit vakuutusturvansa. (Zweifel & Eisen 2012, 315) Finanssilaitoksilla on poikkeuksel-
lisen suuri tarve pitdd konkurssin mahdollisuus mahdollisimman pienend ja laki myds velvoit-

taa tekemddn niin. Esimerkiksi pankkitoiminta on voimakkaasti sddnneltya. (Hull 2015, 16)

Vakuutuslaitosten sijoitustoimintaa sddnnelldéin sen takia, ettd sijoitustoiminnan avulla pyritddn
turvaamaan vakuutusyhtididen varsinainen tehtidva, joka on kyky maksaa sopimusten mukaiset
korvaukset. Merkittavimmat osat kyseistd sddntelyd ovat kvantitatiivinen vakavaraisuus-, kate-
sekd maksuvalmiussdéntely ja tirkeintd on pitdd erilaiset riskit hallinnassa. Sddntelyn tehtiva
on rajoittaa sijoituskohteiden valintaa ja tdhdn vaikuttaa myds yhtididen oma osaaminen eri

asioiden suhteen. (Rantala & Kivisaari 2014, 181)

Erilaiset riskit ovat siis avainasemassa vakuutuslaitosten toimintaa maédriteltdessd. Tarkeim-
pand sijoitustoimintaan liittyvana riskitekijand on likviditeettiriski, silld vakuutuslaitoksen on

aina selvittdvd vastuistaan. Muita riskejd ovat esimerkiksi luottoriski ja vastapuoliriski. (Hull
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2015, 17; 61) Vakuutuslaitosten sdéntely on muuttunut siten, ettd sitd on yhdenmukaistettu.
Ennen toiminnan sdintely oli voimakkaammin aluekohtaista. My0s sdéntelyn intensiteetti ja

aktiivisuus ovat lisddntyneet finanssikriisin seurauksena. (Zweifel & Eisen 2012, 341)

Erilaisten pakollisten sekd vapaaehtoisten vakavaraisuusrajojen avulla sddnnelldén finanssilai-
tosten toimintaa. Yksi pakollinen finanssilaitosten toimintaa sdéntelevd taho on Solvenssi I -
direktiiviin perustuva Solvenssi II -direktiivi, joka sdéntelee EU-alueen toimijoita. Sen tavoit-
teena on muodostaa kokonaisvaltainen ja riskiperusteinen vakavaraisuuskehikko. Pyrkimyk-
send on edistdd EU:n sisdistd kilpailua, pddomien tehokasta hyddyntdmistd sekd kokonaisval-
taista riskienhallintaa. Solvenssi II jakautuu kolmeen pilariin, joista ensimméinen koskee fi-
nanssilaitosten toimintaa, toinen valvontaprosessia ja kolmas riskienhallinnan raportointia. Lai-
toksia koskeva ensimmaéinen pilari kdsittdd minimipddomavaatimuksen sekd solvenssipddoma-
vaatimuksen. Mikéli laitoksen vakavaraisuus laskee alle jalkimmaéisen, on sen toimitettava val-
vovalle elimelle suunnitelma vakavaraisuuden palauttamisesta. Se voidaan laskea standar-
doidun tai sisdisen menetelmén avulla. Minimipddomavaatimuksen alle jaddminen puolestaan
voi estdd laitosta harjoittamasta uutta liiketoimintaa. Solvenssi II koskee Suomessa henki-, va-

hinko- ja jdlleenvakuutusyhtiéitad. (Hull 2015, 279; Finanssivalvonta 2017)

Vakavaraisuusvaatimuksia perddvd Basel-komitea on myds asettanut vapaaehtoisia vakavarai-
suusvaatimuksia pankeille. Ensimmaéinen oli Basel I -niminen standardi, tdmén jidlkeen finans-
sikriisin seurauksena syntyi paranneltu versio Basel II, tdmén jidlkeen markkinariskid varten
suojautumista korostava Basel 2.5 ja uusimpana Basel III. Uusin Basel III -standardi sisiltda
kuusi kohtaa: pddoman maédrittelyn ja vaatimukset, puskurin pddoman suojaamiseksi, vastasyk-
lisen puskurin, vipuvaikutuksen méérén, likviditeettiriskin sekd vastapuolen luottoriskin. (Hull
2015, 289) Tavoitteena on parantaa pankkisektorin kykyé varautua kaikenlaisiin riskeihin, pa-
rantaa hallintoa ja johtoa seki vahvistaa pankkien ldpindkyvyytté ja raportointia (Bank for In-

ternational Settlements 2017).

2.3.2 Suomen tyoelikejarjestelmén siiintely ja valvonta

Sosiaali- ja terveysministerion (STM) vakuutusosasto valmistelee vakuutus- ja eldkelaitoksia
koskevan lainsdddannon. Vakuutusmarkkinayksikko puolestaan valmistelee erilaisia vakuutuk-
siin liittyvid lainsdddidntdja. Valtaosa vakuutusmarkkinayksikon vastuusta olevasta lainsdadén-

nostd perustuu EU-lainsddadéntdon, joten se késittelee ja valmistelee myds EU-lainsdddantoa

20



ministerion toimivaltaan ja yksikon toimivaltaan liittyvissd asioissa. STM ohjaa myos lakisdi-
teistd tydeldkejirjestelméd, mutta muiden vakuutusyhtididen toimiluvat myontia Finanssival-
vonta. Fiva toimii hallinnollisesti Suomen Pankin yhteydessé, mutta on paitoksenteon suhteen
itsendinen. Euroopan tasolla merkittdvin tekijd vakuutusalan kannalta on Euroopan vakuutus-

ja lisdeldkeviranomainen (EIOPA). (Rantala & Kivisaari 2014, 120-121)

Tydeldkeyhtididen toimintaa valvotaan monipuolisesti Suomessa. Tydeldkelain alkusididdén-
nostd vastaa siis sosiaali- ja terveysministerid, kun taas varsinaista toimintaa valvoo Finanssi-
valvonta. Jalkimmadinen pitdd sisédllddn yhtididen talouden, hallinnon sekd menettelytapojen
valvonnan. Yhtididen liséksi Finanssivalvonnan vastuualueeseen kuuluvat myos eldkekassat ja
eldkesdatiot, Merimieseldkekassa sekd Maatalousyrittdjien eldkelaitos. Finanssivalvonta valvoo
julkisen alan vakuuttajia, eli Kevaa, Valtion Eldkerahastoa sekd Kirkon Eldkerahastoa, niiden
sijoitustoiminnan osalta. Muilta osin Kevan ja Valtionkonttorin toiminnan valvontaa puolestaan
suorittaa valtiontalouden tarkastusvirasto, kun taas Evankelis-luterilaisen kirkon eldkerahastoa

valvoo kirkkohallitus. (Tela 2017¢)

Yksi merkittdvimmistd tyoeldkeyhtididen toimintaa ohjaavista tekijoistd on vastuuvelka. Se las-
ketaan matemaattisesti arvioimalla suoritukset, jotka ovat eldkelaitoksen vastuulla jo maksetta-
vina olevien tai ansaittujen, myohemmin alkavien eldkkeiden osalta. Lasketun eldkevastuun
lisdksi vastuuvelka siséltdd yhteisid osia, jotka lasketaan laitoskohtaisesti. Eldkelaitoksen vas-
tuuvelka pitdd aina olla katettuna ja timaén liséksi eldkelaitoksilla on oltava ainakin sddnndsten
mukainen madréd toimintapddomaa. Niitd edelld mainittuja tekijoitd kutsutaan vakavaraisuus-
vaatimuksiksi. Lainsdddantd edellyttdd, ettd eldkelaitokset selvidvét velvoitteistaan. Lisdksi
eldkkeiden rahastoinnista aiheutuvat vastuut ovat arvioitu tarpeeksi hyvin ja varallisuus tdhdn
on riittdvad. Edelld mainittua vastuuvelkaa vastaavaa varallisuutta kutsutaan vastuuvelan kat-
teeksi tai eldkevaroiksi. Edelld mainitut vastuuvelan laskenta, vaatimus sen kattamisesta ja va-
kavaraisuuspddomaa koskevat vaatimukset muodostavat yhdessé eldkelaitosten varautumisen
vastuulla olevien eldkkeiden maksamisesta. (Rissanen ym. 2017, 19; 34; D’ Ambrogi-Ola 2017,
185) Vakavaraisuuspddomalla kuvataan elékelaitoksen varojen suhdetta rahastoituun vastuu-
velkaan. Sen voidaan ajatella olevan vakavaraisuudesta kertovaa nettovarallisuutta. (Vatanen

2016, 195)

Suomen valtio on nidhnyt tarvetta tiukentaa tydeldkeyhtididen valvontaa viime vuosien aikana
varallisuuden karttuessa ja heréttinyt aiheesta keskustelua. Aiemmin mainitun Solvenssi II -

direktiivin kasittely herétti samalla ajatusta eliketoiminnan tiukemmasta valvonnasta ja titi
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ovat edesauttaneet myds tyoeldkeyhtididen kiinteistokaupat. Laki velvoittaisi eldkeyhtioita jul-
kaisemaan omat osakekauppansa sisépiirirekisterissi normaalien sijoitusyhtididen tavoin ja yh-
tididen olisi ilmoitettava Finanssivalvonnalle l4hipiirikaupoista. Liséksi tyoeldkeyhtididen olisi
perusteltava ja julkistettava tiedot muiden yhtididen hallituspaikoista. Valvonta ulottuisi entisti
tarkemmin my0s omistajaohjauksen periaatteisiin. (Sosiaali- ja terveysministerié 2013) Tyo-
eldkeyhtiot olivat lain uudistamisen kannalla, korostaen avoimuuden ja ldpindkyvyyden lisdi-
mistd sekd hyvin hallinnon kehittdmisti. Niiden mukaan mainittujen asioiden séddtdminen lailla
olisi hyvé asia. Eldkeyhtididen johtajien tekemiin osakekauppoihin yhti6t eivét sen sijaan otta-
neet kantaa. Palkansaajajéirjestot olivat vahvasti osakekauppojen julkistamisen kannalla, kun

taas Elinkeinoelamén keskusliitto julkistamista vastaan. (YLE Uutiset 22.11.2013)

Telan rooli on Suomen tyoelikejarjestelmassa ainutlaatuinen. TyOeldkevakuuttajat TELA ry on
edunvalvontajérjestd, joka toimii kaikkien Suomen tydeldkevakuuttajien puolesta. Perustehti-
vind Telalla on tyoeldkejédrjestelmén vahvistaminen sekd vaikuttaminen alan yleiseen toimin-
taympéristoon. (Tela 2017f) Telan jasenet vastaavat lakisditeisen tydeldketurvan toimeenpa-
nosta. Yhdistys tekee edunvalvontaty6ti, joka liittyy lainsdddéntoon, muttei varsinaisesti sisél-
toon. Telan vaikutus liittyy EU-lainsdddantdon ja kansainvalisiin suosituksiin sekd kansalliseen
paitoksentekoon. Tela toimii jarjestelmdn luottamuksen ldhettildéné. (Tela 2017g) Rissanen

ym. (2017, 44) muistuttavat, ettd Telaan liittyminen on eldkelaitoksille vapaaehtoista.

Suomen hybridielikejérjestelmin sééntelyn sovittaminen EU-lainsddddnto6n on hieman moni-
mutkaista ja se on aiheuttanut sekaannusta niin kytannon, kuin politiikankin suhteen. EU-lain-
sdaddnnon mukaan periaatteessa yksityisen vakuuttamisen tulisi olla auki kilpailulle. Jos siis
tyoeldkkeet luokiteltaisiin yksityisen pilariin, olisi kaikilla ulkomaisillakin vakuutusyhti6illd
oltava mahdollisuus tarjota eldkkeitd Suomessa. OECD on perinteisesti kisitellyt sosiaalime-
nojen osalta Suomen tydeldakevakuutuksia erikseen, mutta nyt niiden pakollisen luonteensa ta-
kia alkanut laskea ne mukaan. Alun perin Suomen liittyessd EU:hun, eldkejarjestelmén erityis-
piirteiden vuoksi sovittiin, ettd eldkkeitd kidsiteltdisiin kansallisen sddntelyn mukaan. (Kangas

& Luna 2011, 210-211)
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2.4 Tyoelikevakuuttajat

2.4.1 Yksityisten alojen tyoelikevakuuttajat

Suomessa yksityisten alojen tyontekijoiden sekd yrittdjien tydeldketurvaa hoitavat tyoeldkeva-
kuutusyhtiot, jotka eivit saa harjoittaa muuta vakuutustoimintaa. Valtioneuvosto antaa luvan
tydeldkeyhtion toiminnalle ja sen toimilupaa tai laajentumista koskevan hakemuksen on saatava
sosiaali- ja terveysministerion liséksi Finanssivalvonnan lausunto. Tydeldkevakuutusyhtiolla
on oltava viiden miljoonan euron suuruinen peruspddoma. (Tela 2017c¢) Vahintdan puolella tyo-
eldkevakuutusyhtion perustajista on oltava asuinpaikka Euroopan talousalueella. Sosiaali- ja
terveysministerid voi myontéé tistd poikkeuksen, mutta talld hetkelld yksikddn ulkomainen va-

kuutusyhtid ei harjoita tydeldkevakuutustoimintaa Suomessa. (D’ Ambrogi-Ola 2017, 158)

Tydeldkevakuutusyhtion oikeudellinen muoto voi olla joko keskindinen vakuutusyhtio tai va-
kuutusosakeyhtio. Keskindisen vakuutusyhtion omistajia ovat tydnantajat sekéd vakuutetut, kun
taas vakuutusosakeyhtion omistajina toimivat osakkeenomistajat. Vuoden 2018 alusta alkaen
Suomessa on viisi yksityisten alojen tyoeldkeyhti6td, joista kolme on keskinéisid vakuutusyh-
ti6itd ja kaksi vakuutusosakeyhtioitid. Yhtiot ovat aakkosjérjestyksessd Elo, Ilmarinen, Pensi-

ons-Alandia, Varma ja Veritas. (Tela 2017c; Tyoeldke 2017)

2.4.2 Julkisten alojen tyoelikevakuuttajat

Vuoden 2017 alusta tuli voimaan julkisten alojen eldkelaki (JuEL), johon yhdistettiin kunnalli-
nen eldkelaki (KuEL), valtion eldkelaki (VaEL) sekd evankelis-luterilaisen kirkon eldkelaki
(KiEL). Lakien yhdistdmisen taustalla on niiden identtisyys muutamaa pienti poikkeusta lu-
kuun ottamatta. (Rissanen ym. 2017, 54) Lain soveltamisen piiriin kuuluvat mm. julkiseen
tyonantajaan sekéd eduskuntaan palvelussuhteessa olevat henkil6t, eduskunnan oikeusasiamies
ja apulaisoikeusasiamies sekéd julkisen tyonantajan luottamushenkil6t (Julkisten alojen eldke-

laki 81/2016, 4 §).

Julkisten alojen tyontekijoiden eldkevaroja hoitaa padasiallisesti Keva. Sen hoidettavana ovat
kunta-alan, valtion, evankelis-luterilaisen ja Kelan toimihenkildiden eldketurvan toimeenpano.
Kunta-alan osalta Keva huolehtii tydeldketurvan liséksi rahoituksesta. Kaikki Suomen kaupun-

git, kunnat seké kuntayhtymait kuuluvat Kevan hoidettavaksi. Kirkon eldkerahasto hoitaa oman
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rahoituksensa ja Keva siis hoitaa eldketoimintaan liittyvét asiat. Ortodoksisen kirkon tyonteki-
joiden vakuutus riippuu tyStehtévistd, osa on VaEL-vakuutettuja, osa puolestaan TyEL-vakuu-

tettuja. (ETK 2017¢; Tela 2017c¢)

Valtion tyontekijoiden eldkkeiden rahoituksesta vastaavat Valtion Eldkerahasto (VER) ja valtio
(Tela 2017c). Verojen merkitys eldkkeiden rahoituksessa on suuri ja palkansaajien maksussa
olevat eldkkeet rahoitetaan valtion budjetista. Vaikka julkisten organisaatioiden maksamat
maksut ovat merkitty tyonantajamaksuiksi, rahoitetaan ne luonnollisesti verovaroin. (D’ Am-
brogi-Ola 2017, 165) Valtion Eldkerahaston toiminnan ohjaus ja valvonta kuuluu valtiovarain-
ministeridlle, joka my6s hyviksyy rahaston vuotuisen talousarvion (Laki valtion eldkerahas-

tosta 2006/1297, 2 §).

2.4.3 Tyoelikesaatiot ja —kassat sekid muut

Yksityisten ja julkisten alojen eldkelaitosten liséksi eldkevaroja hoitavat méarétyt eldkesaatiot
sekd eldkekassat. Vakavaraisuusvaatimukset ovat samat kuin tydeldkeyhtioillakin, mutta toi-
mintavapauksissa on eroja. Erot johtuvat suurimmaksi osin maksutekniikasta, silla eldkesdati-
0i1lld ja kassoilla vakuutusmaksu madrdytyy niiden tuloksen perusteella, eikd etukiteen sdédde-

tylld maksulla. (Rissanen ym. 2017, 40)

Eldkekassa hoitaa tydonantajan, konsernin tai toimialan tyoeldketurvaa, mutta se ei saa harjoittaa
muuta vakuutustoimintaa. Sen perustamiselle ei tarvita varsinaista viranomaislupaa, mutta sille
on kuitenkin saatava Finanssivalvonnan vahvistus. Finanssivalvonta voi lisdksi asettaa vaati-
muksia takuupddomalle tai pohjarahastolle. Eldkekassa on ilmoitettava vakuutuskassarekiste-
riin rekisteroitdviksi sdddetyssd ajassa. Lakisddteisid eldkekassoja on viisi kappaletta, joista
omat eldkekassat ovat esimerkiksi apteekeilla, Valiolla sekd OP:lla. (Tela 2017c; Tydeldke
2017) Elékekassoista sdddetddn vakuutuskassalaissa (1164/1992) ja tarkoituksena on jérjestaa
lakisédéteistd tyontekijdn eldketurvaa tai vapaaehtoista lisdeldketurvaa niihin jirjestdytyneille

tyonantajille (Rantala & Kivisaari 2014, 216-217).

Eldkeséétiotd koskevat samankaltaiset vaatimukset, kuin elikekassaa. Eldkesddtio hoitaa yhden
tai useamman tyOnantajan tai konsernin palveluksessa tyoskentelevien tyoeldketurvaa, eiki se
saa harjoittaa muuta vakuutustoimintaa. Toimilupaa my0skddn eldkeséétiolle ei tarvita, mutta
sdannoille ja muutoksille on haettava vahvistus Finanssivalvonnalta. Eldkesditio on ilmoitet-

tava sdddetyssd ajassa eldkesditiorekisteriin rekisterditavéksi. Lakisddteisid eldkesdétoitd on 15
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kappaletta ja niitd 10ytyy esimerkiksi Orionilta sekd Sanomalta. (Tela 2017c; Tyoeldke 2017)
Eldkesaitioistd sdddetddn eldkesdatiolaissa (1774/1995) ja tarkoitusperd on samanlainen, kuin
eldkekassoilla (Rantala & Kivisaari 2014, 216-217). Eldkeséétioitd koskee sama ohjeistus si-
joitustoiminnan osalta: varat on sijoitettava tuottavasti ja turvaavasti maksuvalmius huomioi-

den (Elikesaaticlaki 1774/1995, 5 §).

Suomen elikejirjestelméssd on myds muutamia erityistapauksia. Kirkon eldkerahasto hoitaa
siis oman rahoituksensa Kevan hoitaessa eldketoimintaan liittyvit asiat ja ortodoksisen kirkon
tyontekijoiden vakuutus midrdytyy aiemmin mainitulla tavalla. Varsinaisesta tyoeldketurvan
toimeenpanosta vastaa ortodoksisen kirkon eldkerahasto. Maanviljelijéiden, kalastajien, poron-
hoitajien ja apurahansaajien eldkeasioita hoitaa Maatalousyrittdjien eldkelaitos, eli Mela. Meri-
miesten eldketurvaa hoitaa Merimieseldkekassa. Ahvenanmaan maakunnan hallituksen finans-
siosaston eldketoimisto huolehtii péddasiallisesti maakunnan hallituksen tyontekijéiden eldk-
keistd. Suomen Pankin tyontekijoiden eldketurvaa hoitaa Innova Henkildstorahasto- ja Eldke-

palvelut Oy. (ETK 2017¢; Tela 2017c)

3 TYOELAKEYHTIOIDEN SIJOITUSTOIMINTA

3.1 Sijoitustoiminta ja sen teoria

3.1.1 Hajautus ja tuotto

Sijoitustoiminnassa riski ja tuotto kulkevat kési kiddessd. Ei ole olemassa eksaktia riskitasoa,
jota voisi pitdd absoluuttisesti rationaalisena. Riskin méérda voidaan arvioida menneisyydesta
tutkimalla riskin ja tuoton vélistd suhdetta erilaisissa tapauksissa, mutta sen jatkuvuudesta ei
ole olemassa takeita. Tulevaisuuden ennustaminen on hankalaa ja pitkén aikavilin investointeja

varten on usein suoritettava skenaarioanalyysejd. (Bodie ym. 2014, 117)

Sijoitustoimintaa kohtaan ilmenevié riskeja tulee yleisesti taloudesta ja markkinoilta. Riskeja
ovat esimerkiksi inflaatio ja korkotaso. Riskejé esiintyy edelld mainittujen makroekonomisten

tekijoiden lisdksi myds yksittdisten yritysten sisélld. Osaan ndistd voi yksinkertaisimmillaan
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varautua sijoittamalla yhden yrityksen osakkeiden lisdksi toisen yrityksen osakkeisiin. Eri koh-
teisiin sijoittaminen tasapainottaa sijoitussalkkua ja hajauttamisen avulla etsitdankin turvallista
tuottoa: tarkoituksena on kokonaissijoituksen jakaminen useaan kohteeseen niin, ettd tuotto on
paras mahdollinen. Suurellakaan osakemadrilld ei pysty hadivyttdimain riskid kokonaisuudes-
saan, silld yleiset tekijat vaikuttavat aina ja titen sijoitusriskit ovat useimmiten toisistaan riip-
puvia ja yhtdaikaisesti alttiita maailmanlaajuisille suhdanteille. (Bodie ym. 2014, 206; Rantala
& Kivisaari 2014, 173)

Tuoton mittaaminen on olennaista sijoitustoiminnassa ja silld tarkoitetaan sijoituksen arvon
muutosta. Yksinkertaisin tapa on laskea prosentuaalinen tuotto, mutta esimerkiksi osakesijoi-
tuksissa on laskettava mukaan osingot. Rahastosijoittamisessa puolestaan on tuotto-osuuksien
lisdksi huomioitava hallinnointi- ja sdilytyspalkkiot, jotka rahastoyhti6 veloittaa suoraan rahas-

ton arvosta. (Puttonen & Repo 2011, 82)

Sijoitusten allokointi tarkoittaa sijoitusvarojen jakamista eri omaisuusluokkien ja sijoituslajien
lisdksi erilaisiin sijoitusinstrumentteihin. Omaisuusluokkien vélinen allokaatio maarittda pitka-
aikaisen sijoittajan sijoitussalkun riskiprofiilista yli 90 %, mikaéli varallisuuden hajautus on riit-
tavélla tasolla. Sijoitusten jako osake- ja korkosijoitusten vililld on yksi merkittdvimmisti va-
linnoista sijoitussalkun riskiprofiilin kannalta, silld osakesijoitusten markkinariski on huomat-
tavasti korkosijoitusten markkinariskid korkeampi. Osakkeiden suurempi osuus kasvattaa ris-
kiprofiilia, kun vastaavasti korkosijoitusten lisddminen vidhentda sitd. Sijoitussalkussa pitkdn
aikavilin odotetun tuoton ja sijoitusten riskipitoisuuden vélilld on useimmiten vahva kytkds.

(Vatanen 2016, 214-215)

Allokoinnissa merkittdvin tekiji on siis jako eri omaisuusluokkiin, kuten osakkeisiin, velkakir-
joihin seké turvallisiin valtion velkasitoumuksiin. Tdma on useiden asiantuntijoiden mielipide.
Optimoidakseen allokoinnin, kéyttdvat sijoittajat pddoman allokointilinjaa (capital allocation
line), saadakseen Sharpen luvun mahdollisimman korkeaksi. (Bodie ym. 2014, 215) Sharpen
luku puolestaan on arvo, joka kertoo, kuinka paljon enemmaén tuottoa volatiliteettia kohden
rahasto on tuottanut riskittdméén sijoitukseen verrattuna. Mitd suurempi Sharpen luku siis on,

sitd paremmin se on tuottanut suhteessa riskitasoonsa. (Puttonen & Repo 2011, 105)

Sijoittajien toimintaa ohjaa keskeinen teoria, jonka nimi on moderni portfolioteoria. Teorian on
kehittinyt Harry Markowitz vuonna 1952. Se mullisti sijoituskdyttdytymisen ja siitd on muo-
dostunut perustava ajatus koko finanssitaloudelle. Teoriassa tunnistetaan resurssien vihyys,

jonka johdosta taloudelliset pdatokset tapahtuvat sijoittajien transaktioissa. Sijoittajat ottavat
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kaupankdynnissd puolestaan huomioon riskin ja tuoton vélisen suhteen. Perusajatuksena on ja-
kaa varallisuus eri hyodykkeisiin ja turvata silld tavalla omaisuus. Portfolio muodostaa tehok-
kaan puskurin riskin minimoinnilla méératylla tasolla ja tuotto-odotuksella. Laskelmat edelli-
seen suoritetaan varianssin ja normaalijakauman avulla mitaten. Parhaiten suojaavat portfoliot
ovat laajasti hajautettuja ja padajatuksena onkin, ettd “ei laiteta kaikkia munia samaan koriin”.

(Kaplan & Siegel 2012, 267-268)

Sijoitustoiminnassa kdytetddn erilaisia mittareita. Yksi yleisesti kdytettdvd mittari on salkun
volatiliteetti, eli standardipoikkeama. Silléd tarkoitetaan méadratylla aikavalilld tapahtuvaa osak-
keen hinnan muutosta, eli heiluntaa. Matemaattisesti volatiliteetti on varianssin nelidjuuri. Va-
rianssi puolestaan mittaa arvojen jakaumaa odotusarvonsa ympaérilld. Varianssi on sitd suu-
rempi, mitd useammin arvot poikkeavat merkittavasti keskiarvostaan. Riskin katsotaan olevan

korkeampi, kun varianssi on suurempi. (Leshik & Cralle 2011, 97; Puttonen & Repo 2011, 86)

3.1.2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesiksi kutsutaan teoriaa, jossa ajatellaan osakkeiden olevan
sen hintaisia, kuin niitd koskevaa informaatiota on saatavilla. Hinnat ovat siis periaatteessa ra-
tionaaliset ja niihin voi vaikuttaa ainoastaan uusi informaatio. (Bodie ym. 2014, 350-351) Hy-
poteesi perustuu joukolle teoreettisia ehdotuksia. Markkinaosapuolten on oltava riskié kaihtavia
ja tuottoja maksimoivia, tiedon on oltava saatavilla vapaasti ja transaktiokustannuksia ei tule
olla. Ehdot ovat teoreettiset, mutta niiden voidaan katsoa muuttuvan empiirisiksi toteutumis-
tarkkuutena perusteella. Markkinat eivit vélttdméttd ole absoluuttisesti oikeassa, mutta niiden
oikeassa olemiseen voidaan luottaa ja ajatella markkinoiden sisdltdvén kaiken oleellisen tiedon.
(Wahlroos 2015, 169—170) Markkinahintojen ndhdddn maardytyvin varsin satunnaisesti, silla

mitdén varsinaista ennustettavaa kdyttaytymismallia ei ole 10ytynyt (Bodie ym. 2014, 380).

Hypoteesista on olemassa kolme erilaista versiota, jotka ovat heikko, keskivahva ja vahva.
Nailld erotetaan se, mitd kutsutaan tarjolla olevaksi informaatioksi. Heikossa hypoteesin muo-
dossa osakkeiden hinnat ovat jo muodostuneet datan analysoimisen ja historian tutkimisen jal-
keen. Esimerkiksi trendejé ei oteta tdssd huomioon. Keskivahvassa hypoteesissa kaikki julkinen
yrityksiéd koskeva tieto tulee nékya osakkeen hinnassa. Historian hintatason ohella esimerkiksi
perusteellinen analyysi yrityksien tuotantoketjusta seké yritysjohdon laadusta tulee olla tie-

dossa. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin vahvassa versiossa ndhddin, ettd osakkeen hinta
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kertoo kaiken oleellisen tiedon yrityksestd. Se kertoo jopa sen, mikd on tiedossa yrityksen si-
salld tyontekijoilld. Kyseistd ndkemysti pidetddn varsin darimméisend. Kaikkia versioita yhdis-
tdd ndkemys siitd, ettd hintojen tulee korreloida saatavilla olevan informaation kanssa. (Bodie

ym. 2014, 353-354)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on taloustieteellinen teoria, jonka on kehittinyt Eugene
Fama 1960-luvulla. Se on markkinaliberaaleille tirked oppi, sillda heiddn mielestddn vapaat
markkinat ovat paras mahdollinen tapa jarjestdd kaupankdyntié finanssimarkkinoilla. Samaan
aikaan markkinat ovat tarpeeksi kehittyneet kompensoidakseen riskejd. Bretton Woodsin jér-
jestelmén hajoaminen 1970-luvulla sekd mydhempi finanssikriisi ovat asettaneet tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin kyseenalaiseksi. Myos 1990-luvulle tultaessa poikkeuksia ja anoma-
lioita oli 16ydetty kohtuullisen paljon. (Leshik & Cralle 2011, 134; Quiggin 2010, 35-36) Joi-
denkin tulkintojen mukaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on talouden historian suurin
virhe. Trendit, nousu- ja laskusuhdanteet luovat efektin, jota massat seuraavat. Hypoteesin tes-
taaminen on myds hankalaa ja myodskéén lisdtutkimukset eivét tunnu tuovan selkedi vastausta
markkinoiden tehokkuuden olemassaoloon. Oman hankaluutensa testaukseen tuo se, etti var-
sinaisen oikean hintatason méérittely on melkeinpd mahdotonta. (Chernomas & Hudson 2017,

137-138)

Hypoteesi on yksi tutkituimmista ja kyseenalaisimmista talousteoreettisista ilmidistd. Sen to-
teaminen on yksinkertaista, mutta todentaminen kadytdnndssa on siis vaikeaa. Muutama vuosi-
kymmen ja tuhannet eri artikkelitkaan eivét ole tuoneet ratkaisua ongelmaan, joten eri talous-
tieteilijétkin ovat siten eri linjoilla. (Lo & MacKinlay 2008, 6) Ajatellaan, ettd vaikka markkinat
eivit olisi tdydelliset ihmisten toimiessa rationaalisesti, voidaan niitd kuitenkin pitdd suhteelli-

sen tehokkaina (Wahlroos 2015, 170).

3.1.3 Aktiivinen ja passiivinen sijoitustyyli

Sijoittajalla on mahdollista harjoittaa aktiivista tai passiivista salkunhoitoa. Piensijoittajalla ei
valttdmattd ole resursseja toteuttaa kovin aktiivista salkunhoitoa, joten sijoitusrahastoihin si-
joittaminen voi olla télldin hyvé ratkaisu. Talld keinolla sijoittaja saa salkkuunsa hajautusta.
Tédma luo kuitenkin kysymyksid, ettd saako sijoittaja salkunhoitajan 10yddsten avulla tarpeeksi
tuottoa. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kannattajat uskovat aktiivisen salkunhoidon

olevan turhaa ja suosivatkin passiivista sijoitustyylid. Passiivisessa sijoitustyylissé sijoittaja ei
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pyri voittamaan markkinoita, vaan téhtdi hyvin hajautettuun portfolioon. Mikéli osakkeet ovat
oikealla hintatasollaan saatavissa olevan tuoton ansiosta, ei jatkuva kaupankdynti ole jarkevaa
suurten transaktiokulujen takia. Taktiikkana suositaan tilloin ns. osta ja pida -taktiikkaa (buy-

and-hold). (Bodie ym. 2014, 357)

Yksi yleisimmistd strategioista toteuttaa passiivisista sijoittamista, on sijoittaa indeksirahas-
toon. Indeksirahasto on nimensd mukaisesti rahasto, joka seuraa jotakin valittua indeksid. Esi-
merkkeind téstd ovat Vanguard’s 500 Index Fund, joka seuraa tismélleen S&P 500 -osakein-
deksid seka teollisuusosakkeisiin keskittynyt Dow Jones Industrial Average. (Bodie ym. 2014,
357; Kaplan & Siegel 2012, 8) Indeksirahasto on kustannustehokas vaihtoehto sijoittajalle. Tal-
16in eliminoituu riski siité, ettd salkunhoitaja ei onnistu tehtdvassidin valitsemalla vaarit sijoi-
tuskohteet, mutta rahastamalla suuria hallinnointipalkkioita. Suhteellisen samalla periaatteella
toimii passiiviset ETF-indeksiosuusrahastot, vaikka ne luokitellaankin sijoitusinstrumenttina

erilaisiksi. (Puttonen & Repo 2011, 115; 166)

Indeksit kertovat markkinoiden keskimadrdisestd kehityksestd ja lisdksi ne toimivat apuvili-
neind, kun arvioidaan salkunhoitajien onnistumista. Yleisindeksin ei tule kertoa sijoittajalle,
kuinka muodostaa salkku. (Puttonen & Repo 2011, 116) Joidenkin arvioiden mukaan vain paras
3 % aktiivisesti hoidetuista rahastoista onnistuu voittamaan indeksin niin selvisti, ettd kulujen
maksun jédlkeen niihin sijoittaminen olisi viisasta. Taltd pohjalta ajatellen passiiviseen indek-
sirahastoon sijoittaminen on tuottavampi vaihtoehto. (Chernomas & Hudson 2017, 134—-135)
Indeksien seuraaminen ja indeksirahastoihin sijoittaminen on usein hyvi olla osana portfoliota.
Esimerkiksi madrattyihin alueisiin kannattaa toisinaan sijoittaa indeksirahaston kautta, ettei tur-
haan yritd matkia eri sijoituskohteiden painotusta. Indeksit palvelevat sijoittajia tarjoamalla si-

joituskohteita, jotka eliminoivat péadllekkaisyyksid. (Kaplan & Siegel 2012, 12—13)

Erds yleinen rahastosijoittamiseen liittyvd ongelma on kaappi-indeksointi. Kaappi-indeksoi-
duilla rahastoilla tarkoitetaan rahastoja, joita markkinoidaan aktiivisesti hoidettuina, mutta
jotka strategian ja rakenteensa puolesta ovat oikeastaan indeksirahastoja. Kyseisissé rahastoissa
yhdistyvét salkunhoidon huonoimmat puolet, eli aktiivisuuden aiheuttamat korkeat kustannuk-
set sekd passiivisuuden synnyttdmaét alhaiset tuotot. Aktiivinen salkunhoito on siis kalliimpaa,
kuin passiivinen ja kulujensa jdlkeen ne hividvét vertailuindekseilleen. Huomattava osa pank-
kien tarjoamista rahastoista on kaappi-indeksoituja rahastoja, joita on helppo myyda asiaan pe-
rehtymaéttomille asiakkaille. (Helsinki Capital Partners 2017) Yksi keino torjua edelld mainittua

ongelmaa on aktiivinen riski (tracking error). Se mittaa, kuinka tarkasti sijoitustuotto seuraa
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vertailuindeksid. Aktiivinen riski tarkoittaa ndiden vilistd tuottoeroa: korkea aktiivinen riski
merkitsee tuoton ja indeksin vélistd voimakasta vaihtelua ja pieni aktiivinen riski puolestaan
tarkoittaa vahdistd vaihtelua. Ensin mainitussa tapauksessa voidaan katsoa, ettd salkunhoitaja

el ole seurannut vertailuindeksii. (Puttonen & Repo 2011, 102)

3.1.4 Erilaisia sijoitusinstrumentteja

Sijoittajan on mahdollista sijoittaa varoja useisiin erilaisiin omaisuuslajeihin. Korkosijoitukset
ovat tyypillisesti mddrdmuotoisia velkakirjoja, joissa lainanantaja saa lainansaajalta korkoa.
Korkotuotto voi olla kiinted tai sidoksissa markkinakorkojen kehitykseen. Joukkovelkakirjalai-
nat ovat tyypillisid korkosijoituksia, joiden pituus, eli maturiteetti, voi vaihdella muutaman pai-
vén ja jopa monen kymmenen vuoden vililld. Mikéli joukkovelkakirjalaina on noteerattu julki-
sesti, méddrdytyy sen hinta kysynnén ja tarjonnan sekid yleisen korkotason mukaan. (Vatanen

2016, 204)

Osakkeisiin sijoittaminen on laajalti yleistd. Osake on sijoitusinstrumentti, joka kuvaa yrityksen
omistusosuutta. Sen laskee litkkeelle osakeyhtiomuotoinen yritys. Osakkeenomistajat toimivat
rahoittajina seka riskin kantajina yrityksessé ja osakkeenomistajilla on oikeus yhtion voitonja-
koon seki péatoksentekoon. Osakkeenomistajan tulo muodostuu yrityksen voitonjaosta ja ar-
vonmuutoksesta: yritys voi jakaa osinkoja tuloksestaan ja lisdksi yrityksen taseeseen jadva lii-

kearvon nousu kasvattaa osakkeen hintaa. (Vatanen 2016, 206-207)

Kiinteistosijoitukset tarkoittavat kiinteistjen suoraa omistamista tai kiinteistdomaisuuteen lii-
tettyjen osakkeiden hankkimista. Kiinteistosijoituksien hinnoittelu on hankalampaa kuin osak-
keiden tai korkojen ja liséksi ne ovat usein vihemmén likvidejd sekd tyypillisesti luonteeltaan
pitkédaikaisia. Myds aktiivinen kaupankdyntipaikka puuttuu. Niiden tuotto muodostuu netto-
tuotosta ja kiinteistdjen arvonnoususta. Nettotuotto saadaan vuokratuotoista ja niistd vihenne-
tyistd kiinteistonhoitokuluista ja arvonnousu syntyy kiinteistomarkkinoilla kysynnésté seka tar-

jonnasta. (Vatanen 2016, 208; Rantala & Kivisaari 2014, 180)

Tyypillisesti sijoituksia on hajautettu Suomen eldkejirjestelmissa korko-, osake- ja kiinteisto-
sijoituksiin. TELA jakaakin eldkesijoitukset korko-, osake- ja kiinteistdsijoituksiin sekd muihin
sijoituksiin. (Vatanen 2016, 202) Muita sijoituksia ovat esimerkiksi hyodykkeet, kuten elintar-
vikkeet, metallit ja energiahyddykkeet. Valuuttasijoittaminen tarkoittaa sitd, ettd sijoitetaan vie-

raaseen valuuttaan suoraan tai vilillisesti. (Vatanen 2016, 210)
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Rahastoihin sijoittaminen on yleistd niin piensijoittajien, kuin institutionaalistenkin sijoittajien
osalta. Rahastoon sijoittaessa sijoittaja ei ota varsinaisesti kantaa yksittdisiin valintoihin tai sii-
hen, miten varat tulisi sijoittaa. Sijoittajan kiinnostuksen kohteena ovat rahaston tavoitteet, ko-
konaissisilto, riskit, kulut ja muut tekijat. (Investopedia 2017) Korkorahastot hakevat tuottoa
korkoa tuottavista joukkovelkakirjalainoista. Lyhyen koron rahastot pyrkivét pitimééan korko-
riskin pienend ja sijoittamaan lyhyen ajan joukkolainoihin. Pitkdn koron rahastot puolestaan
sijoittavat juoksuajaltaan pitkiin lainoihin, jotka ovat usein valtioiden laskemia joukkolainoja.
(Puttonen & Repo 2011, 65) Yhdistelmédrahastot sisdltdvat nimensd mukaisesti sekd korkoja
ettd osakkeita, joiden keskindistd painoarvoa voi vaihdella markkinatilanteen mukaan ja riskin
maérd on usein korko- ja osakerahastojen vélissd. Muunlaisia rahastoja ovat esimerkiksi ra-
hasto-osuusrahastot, sydttdrahastot sekd porssinoteeratut rahastot (ETF, Exchange-Traded

Fund) (Puttonen & Repo 2011, 70; Finanssivalvonta 2014).

Hedgerahastot ovat sijoitusrahastoja, jotka pyrkivédt kasvattamaan absoluuttisesti arvoaan
markkinatilanteesta riippumatta. Vaikka niiden tavoite on yhteinen, kdyttavat ne sijoitustoimin-
nassaan erilaisia strategioita ja instrumentteja. Hedgerahastojen tuotot korreloivat heikosti kes-
kendin niiden erilaisuudesta johtuen. (Vatanen 2016, 211) Hedgerahastot ovat 16yhemmin sai-
deltyjd, kuin normaalit sijoitusrahastot ja niitd usein kdyttdvat varakkaat yksityissijoittajat tai
institutionaaliset sijoittajat. Niiden riskiprofiilit vaihtuvat nopeasti, jolloin niiden arviointi voi
olla hankalaa ja tavoitteena on useimmiten 16ytdd vddrin hinnoiteltuja kohteita. (Bodie ym.

2014, 926)

Padomasijoitukset (private equity) ovat tyypillisesti sijoituksia elinkaarensa alkuvaiheessa ole-
viin yrityksiin. Téllaiset yritykset hankkivat yksityistd oman paddoman rahoitusta yritystoimin-
nan kdynnistdmiseen tai laajentamiseen. Usein téllaiset sijoitukset tehdddn hajautettujen paa-
omasijoitusrahastojen kautta. Tyypillistd pddomasijoittamiselle ovat korkeat riskit sekd huono

likviditeetti. (Rantala & Kivisaari 2014, 180)

Johdannaissopimukset ovat my0s yksi keino sijoittaa. Ne eivdt muodota omaa omaisuusluok-
kaa, vaan ovat linkittyneet johonkin edelld mainituista omaisuusluokista. Johdannaissopimuk-
sen kohde-etuutena voi olla joko yksittdinen tai useampi sijoitusinstrumentti, kuten korko,
osake tai raaka-aine. Vaihtoehtoisesti kohde-etuutena voi olla jokin muu muuttuja, kuten kor-
kotaso tai inflaatio. Johdannaisia kdytetddn sekd riskin ottamiseen ettd siltd suojautumiseen.

(Vatanen 2016, 211; Rantala & Kivisaari 2014, 181) Johdannaissopimukset jactaan vakiomuo-
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toisiin, johdannaisporssissd noteerattuihin instrumentteihin sekd vakioimattomiin, sopimus-
osapuolten vilisiin sopimuksiin. Vakioitujen johdannaisten vilinen kaupankéynti tapahtuu
saannellyilla markkinapaikoilla, kun taas vakioimattomien johdannaisten osalta kaupankaynti
tapahtuu sijoituspalveluyritysten vélisilldi OTC-markkinoilla (Over-The-Counter). Kahdenkes-
keinen kaupankéynti mahdollistaa paremman rdétdloinnin, mutta se nostaa vastapuoliriskié.

(Vatanen 2016, 211-212)

Johdannaisia on siis erilaisia. Termiinisopimus on vakioimaton sopimus, jossa osapuolet sopi-
vat médritellyn kohde-etuuden, kuten valuutan, kaupasta tulevaisuudessa mairatylld hinnalla.
Futuurisopimukset ovat erityisesti korkomarkkinoilla kéytettyja vakioituja, porssissi noteerat-
tuja johdannaissopimuksia, joiden arvonmuutos on sama kuin termiinisopimuksissa. Myos
osake- ja hyddykemarkkinoilla kdytetdén futuureja. Optio on johdannaissopimus, jotka jaetaan
osto- ja myyntioptioihin ja niilld kdydéén kauppaa niin johdannaisporssissé, kuin OTC-mark-
kinoillakin. Optiosopimus antaa ostajalle siis oikeuden ostaa tai myydd sopimuksessa mééri-
telty kohde-etuus méaaritylla hinnalla, mutta se ei velvoita haltijaansa kohde-etuuden kauppaan,
jolloin optio jaa kayttamattd. Optiosopimuksessa ostaja maksaa optio-oikeudestaan sen arvon
mukaisen preemion option asettajalle. Swap puolestaan on vakioimaton johdannaissopimus,
jossa osapuolet sopivat jonkin kohde-etuuden arvonmuutokseen liittyvien kassavirtojen vaihta-

misen tulevaisuudessa. (Vatanen 2016, 212-214; Bodie ym. 2014, 51-53)

3.2 Tyoelikesijoittaminen

3.2.1 Sijoitustoiminnan merkitys Suomen tyoelikejirjestelmiissi

Tydeldkevarat muodostuvat lakisddteisestd vakuutusmaksusta sekd niiden sijoitustuotoista.
Kayttotarkoitus on eldkkeiden maksaminen ja sen varmistaminen. Yksityisilld eldkeyhtioilld on
liséksi olemassa konkurssiyhteisvastuu ja muutenkin yhteiset pelisddnnot. Toimintaa valvoo
Finanssivalvonta. (Rissanen ym. 2017, 41) Tyoelédkkeiden pédédasiallinen rahoituslahde ovat ela-
kemaksut, jotka kerdtddn tyonantajilta seka tyontekijoiltd. Eldkevarojen sijoitustuotot eivit vai-
kuta suoraan maksettavan eldkkeen maaréén, silld Suomen tydeldkejarjestelméd on luonteeltaan

etuusperusteinen. (Vatanen 2016, 192)
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IIman rahastointia ja varojen sijoittamista rahoitukselle paineita aiheuttava tyoeldkemenojen
kasvu muuttuisi niin, ettd se kustannettaisiin elikemaksuista. Sijoitustuottojen perimméiinen
tarkoitus on hillitd eldkemaksujen nousua tulevaisuudessa, kun eldkeldisten suhteellinen osuus
Suomen tyoeldkejirjestelméssd kasvaa. (Vatanen 2016, 193) Tydeldkevarojen rahastoiminen
toimii puskurina eldkemenojen vaihtelua vastaan: sijoitustuottojen avulla voidaan jo osa elédk-
keistd rahoittaa niiden avulla. Matalammat eldikemaksut tarkoittavat tyonantajille pienempid
tyollistimiskustannuksia ja tyontekijoille suurempaa palkkaa, joka jdd lopulta jiljelle. (Tela

2017h)

3.2.2 Tydeldkeyhtioiden sijoitustoiminnan hajautus

Vatanen (2016, 194) muistuttaa, ettd sijoitustoiminnan térkein tehtivd Suomen tydelikejérjes-
telméssé on sijoittaa rahastoidut tyoeldkevarat tuottavasti ja turvaavasti. Hajauttamisella tarkoi-
tetaan riskin vihentdmisté sijoittamalla eldkevaroja eri kohteisiin. Tarkeimmét huomioon otet-
tavat tekijit hajautuksessa ovat sijoitusten varmuus, tuotto, likviditeetti sekd monipuolisuus.
Hajautuksen tulee olla kaikin puolin tarkoituksenmukaista lakisééteisen eldkevakuutuksen mu-

kaisesti. (Vatanen 2016, 198)

Laki eldkelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta (2015/315)
sddtelee yksityisalojen eldkelaitosten sijoitustoimintaa. Laitosten on huolehdittava siitd, ettd nii-
den vastuulla olevat eldkevarat sijoitetaan niin, ettd niiden vakavaraisuuspdéoma sdilyy aina.
(Vatanen 2016, 198) Myds elédkesijoitusten osakepaino on miiritelty kyseisessé laissa: sijoi-
tuksista enintddn 65 % saa olla kiinni osakesijoituksissa (Laki eldkelaitoksen vakavaraisuusra-

jan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta 2015/315, 7 a §).

1980-luvulla suurimman yksittdisen sijoitusluokan muodostivat takaisinlainat, joiden osuus oli
noin kaksi kolmasosaa. Muut korkosijoitukset, kuten joukkovelkakirjat, sijoituslainat ja raha-
markkinasijoitukset olivat seuraavaksi suurin omaisuuserd. 1990-luvulla Suomen valtionlaino-
jen osuus nousi yli kolmasosaan. Osakesijoittamisen osuus on kasvanut vuosien 1997 ja 2007
eldkeuudistusten myo6ti ja vuosina 2007-2016 osakesijoitusten sekd osaketyyppisten sijoitusten
osuus on ollut noin 30-51 %. Kuvio 4 havainnollistaa sijoitusten jakautumista eri omaisuusla-
jien vélilld vuosien 19802016 aikana. (Tela 20171) Kuviosta nikee selvésti, kuinka osakepaino

on lisddntynyt merkittavasti vuoden 1980-luvun alkuun verraten. Takaisinlainojen osuus nyky-
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adn on liki olematon, vaikka se siis vield muutama vuosikymmen sitten muodosti kaksi kolmas-
osaa sijoitusvaroista. Korkosijoituksien osuus kasvoi aluksi voimakkaasti, mutta on laskenut
merkittavasti huippuvuodesta 2002. Kiinteistosijoituksien osuus on kasvanut myos suhteelli-
sesti paljon alusta, mutta sen osuus on pysynyt varsin samana jo useamman vuosikymmenen

ajan.

Tyoelakeyhtioiden sijoitusten jakautuminen
vuosina 1980 - 2016

Takaisinlainat Suomen valtio Euromaaraiset jvk:t, osakkeet, osaketyyppiset
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Kuvio 4. Tyoeldkeyhtididen sijoitusten jakautuminen vuosina 1980-2016 (Tela 20171)

Eldkevaroja sijoitetaan sekd Suomeen ettd ulkomaille. Vuoden 2016 lopussa Suomeen oli sijoi-
tettu noin neljdsosa elidkevaroista. Muualle euroalueelle kohdistuneiden sijoitusten osuus oli
noin viidesosa. Tasta jdljelle jadva osuus, eli hieman yli puolet varoista, oli sijoitettu euroalueen
ulkopuolelle. Jilkimmaéinen kisittdd esimerkiksi suuret talousalueet Yhdysvallat, Ison-Britan-
nian ja Japanin, mutta myos esimerkiksi Ruotsin. Kuvio 5 havainnollistaa yksityisten alojen
tyoeldkeyhtididen sijoitusten maantieteellistd jakautumista alueittain. (Tela 2017h) Kuvion pro-
sentuaalisesta jakautumisesta nékee, ettd euroalueen ulkopuolisten sijoituksien osuus on kasva-
nut selvésti vuodesta 2004 ldhtien. Suomen osuus on hieman pienempi kuin huippuvuosina ja

muiden euroalueen maiden osuus on vahentynyt merkittidvésti aikavélilla.
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Sijoituskanta alueittain 2004 - 2017
Eldakevakuutusyhtiot

(Elo, Elake-Veritas, Etera, limarinen, Pensions-Alandia, Varma)
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Kuvio 5. Sijoituskanta alueittain 2004—2017 — Eldkevakuutusyhtiot (Tela 2017h)

3.2.3 Tydelikeyhtioiden sijoitustuottojen historiaa

Tydelédkesijoitusten tuotot koostuvat kassatuotoista sekd sijoitusvarojen arvonmuutoksesta.
Kassatuotot késittédvat kaikki sijoitusten tuomat suorat rahavirrat, kuten osingot, korkotulot seka
johdannaisten preemiot. Kaikki edelld mainitut ovat positiivisia. Arvonmuutokset puolestaan
voivat olla my0s negatiivisia, silld sijoitusvarojen arvot voivat muuttua tilanteesta riippuen.
Tuottoa seurataan useimmiten tuottoprosentin avulla, joka lasketaan jakamalla euroméérainen
tuotto saman aikavilin sitoutuneella pddomalla. Sitoutuneen pddoman laskennassa puolestaan

sovelletaan Finanssivalvonnan antamia madriyksid. (Tela 2018b)

Tyoeldkevarat ovat kasvaneet vuosien 1996-2017 aikana suhteessa BKT:hen alun 38 %:sta 88
%:iin. Suurin yksittdinen selitys tdhdn on ollut sijoituksen tuotoissa. Jakso on ollut kasvujoh-
teinen ja varojen absoluuttinen méérd on pienentynyt ainoastaan muutamana vuonna. Vuosi
2009 on ainoa vuosi, jolloin BKT:n mairé on pienentynyt. Tuolloin finanssikriisin vaikutukset

levisivit aina Suomenkin reaalitalouteen saakka. (Tela 20171)
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Kuvio 6 (Tela 2018c¢) puolestaan havainnollistaa sijoitusten tuottavuutta kahden viimeisen vuo-
sikymmenen aikana. Tuottojen voidaan ndhdi olleen suhteellisen tasaiset viimeisen viiden vuo-
den aikana, kun taas esimerkiksi finanssikriisin vaikutuksen voi havaita selkedna vuoden 2008
merkittivina laskuna tuottavien vuosien vélissd. Vuotuinen reaalituotto on ollut 4,2 %, kun
inflaation vaikutus on poistettu nimellisesti tuotosta. Kuvio kertoo yksityisten alojen sijoitus-

tuotot, joissa heilunta on hieman julkisten alojen sijoitustuottoprosentteja pienempaa.

Yksityisalojen tyoelakesijoitusten nimellinen tuotto 1997-2017,
prosenttia sitoutuneesta paaomasta
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Kuvio 6. Yksityisalojen tydeldkesijoitusten nimellinen tuotto 1997-2017, prosenttia sitoutu-

neesta padomasta (Tela 2018c)

Viimeisen kymmenen vuoden aikana on korkosijoitusten tuotto ollut varsin tasaista. Vuodesta
2017 lahtien on korkojen matalasta tasosta johtuen ollut haastavaa saada niisté tuottoja etenkin
kehittyneiden maiden valtionlainojen osalta. Kehittyviltd markkinoilta tuottoja on ollut poten-
tiaalista saada sekd valtionlainojen ettd korkeariskisten yrityslainojen osalta. Kriisivuodet 2008
ja 2011 ndkyvat osakesijoituksissa selkedsti ja osakkeet ovat jakautuneetkin kahteen luokkaan:

péddomasijoituksiin ja noteerattuihin osakkeisiin. Pidomasijoituksista etenkin noteeraamattomat
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osakkeet voivat tuottaa hyvin, vaikka noteeratuissa arvonvaihtelu olisikin suurta. Jalkimmaéis-
ten merkitys elékesijoitusten tuottoon on merkittdvéd niiden suuren prosentuaalisen osuutensa
vuoksi. Kiinteistdsijoitusten tuoma tuotto on ollut tasaista ja suojannut sijoitettua pddomaa in-
flaatiota vastaan. Muiden, eli vaihtoehtoisten sijoitusten, tuotto muodostuu pitkélti hedgerahas-

tojen tuomasta tuotosta. (Tela 2018d)

4 YHTEISKUNTAVASTUU

4.1 Yhteiskuntavastuu osana yritysten toimintaa

4.1.1 Yhteiskuntavastuu kisitteeni

Yhteiskuntavastuulla tarkoitetaan yleisesti yritysten velvoitetta toimia vastuullisesti omassa yh-
teiskunnassa ja muualla. Kéytdnndssa silld tarkoitetaan kestdavin kehityksen periaatteiden huo-
mioimista ja toteuttamista yritystoiminnassa, joka vaikuttaa merkittavésti yrityksen maineeseen

sekd kilpailukykyyn. (Suomen YK-liitto 2017)

Yhteiskuntavastuu voidaan jakaa taloudelliseen, ekologiseen ja sosiaaliseen osa-alueeseen. Ta-
loudellinen osa-alue siséltdé kestdvyydestd huolehtimisen, korruption vastaisen toiminnan seké
asianmukaisen verojenmaksun. Siind tarkastellaan pitkdn téhtdimen toimintaedellytyksid seka
rahavirtojen jakautumista sidosryhmille. Esimerkiksi verojen maksaminen on tarkoitus suorit-
taa kohdemaahan, sen oloja kehittiméan. Ekologiseen vastuuseen siséltyy yritysten toiminnasta
aiheutuvien ympdristovaikutusten mittaaminen ja raportointi. Ympéristovastuussa korostuvat
yrityksen omien suorin vaikutuksien lisdksi myos vililliset vaikutukset. Sosiaalinen vastuu puo-
lestaan kasittdd ihmisoikeuksia kunnioittavat ja oikeudenmukaiset toimintatavat, tuoteturvalli-
suuden sekd markkinoinnin. Se kisittelee laajasti ihmisten hyvinvointia ja hyvinvoinnin edel-

lytyksid. (Jussila 2010, 15-16; Suomen YK-liitto 2017)

Yritysvastuulla (corporate responsibility) tarkoitetaan yrityksen toiminnasta aiheutuvia positii-

visia ja negatiivisia vaikutteita, jotka liittyvit yleiseen, poliittiseen ja akateemiseen keskuste-
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luun. Yritysten on ajateltu tekevén tulosta tarjoamalla kysyntdd vastaavia hyddykkeitd ja pal-
veluja, mutta niitd koskevat rajoitteet ovat olleet epdselviéd kautta aikain. On ajateltu, ettd yri-
tysten on maksettava osa menestyksestddn takaisin yhteiskunnalle, muutenkin kuin pelkistidén
noudattamalla lakia. Edelld mainittujen pohdintojen tuloksena on syntynyt ajatus nimeltdan yri-
tysten sosiaalinen vastuu (corporate social responsibility). Kyseiselld termilld tarkoitetaan suo-
meksi usein my0s yrityksen yhteiskuntavastuuta. Terminologian kehittyminen on globaali il-

mid. (Blowfield & Murray 2014, 6; Jussila 2010, 14)

Yhteiskuntavastuun ohella voidaan puhua eri termeistd, kuten vaikkapa kestdvin kehityksen
mukaisesta yritystoiminnasta. Naitd kédytetddnkin synonyymeind, mutta kestiva kehitys toimii
usein kaikkien kattotermind. Yhteiskuntavastuu-termi viittaa selkeésti yrityksen ja kestdvén ke-
hityksen véliseen yhteyteen. Se voidaan mieltdd kokonaisvaltaisena, jonka avulla voidaan ké-
sitelld niin yritystd, kuin yhteiskuntaakin. (Jussila 2010, 12—13) Oikeastaan aiemmin mainittu
englanninkielinen CSR-termi on syy monimerkityksellisyyteen. Vastuullinen liiketoiminta voi
toisinaan olla myds perusteltu termi kayttia, silld yhteiskuntavastuu-termi saattaa heréttdd mie-

likuvan vastuun siirtdmisesté yrityssektorille. (Koivuporras 2008, 29)

4.1.2 Yhteiskuntavastuu prosessina

Yrityksen on jatkuvasti pidettdvd huolta maineestaan. Maine on oleellinen osa sitd, minkalai-
sena muut ndkevit yrityksen ja se kehittyy jatkuvasti syntyen odotuksista. Hyvd maineenhal-
linta on kilpailuetu. (Aula & Mantere 2013, 340-341) Kuvaja & Malmelin (2008, 26) toteavat,
ettd useimmissa suuryrityksissd ndhddén hyvd maine sekd yhtendinen bréndi investoinnin ar-
voisina asioina, joiden johtaminen vaatii pitkdjanteisyyttd ja johdonmukaisuutta. Toiminnan
kehittdminen ldhtee organisaatiosta siséltdpédin. Tavoitteet, suunnittelu ja toteutus maéritelldan
toimintaympdristoon sopivaksi ja yrityksen on tunnistettava tdrkeimmaét teemat. (Kénnold &

Rinne 2001, 27-28)

Pitkén tdhtdimen suunnittelu ja toiminnan kehittiminen edistdvit liiketoiminnan kestdvaa kas-
vua ja taloudellista kannattavuutta. Oleellisin asia on 10ytdéd se rajapinta, jossa investoimista
vastuullisuustoimiin voidaan perustella pitkélld aikavélilld jirkeviaksi. Yleisesti ottaen vastuul-
lisen liiketoiminnan tulisi ulottua kaikkeen toimintaan ja on hankala osoittaa, miksi juuri se

vaikuttaa vaikkapa osakekurssin kehitykseen. (Kénnola & Rinne 2001, 105)
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Yrityksessd vastuullisuus tulisi ndhdé strategiana. Periaatteiden toimivuus kiytdnnossa toteute-
taan implementoimalla ne osaksi litketoimintaprosesseja, henkildstdasioita, markkinointia sekd
viestintdd. Sosiaalisten aspektien ndhddén toimivan strategisena suunnitteluna yhté paljon kuin
vaikkapa markkinoinnin tai kasvu- ja tuottotavoitteiden. Usein yrityksissd ymmarretdan, ettd
vastuuta on kehitettdva jatkuvasti ja se on merkittdva osa strategiaa. Yritysvastuu mielletdén
arvonluojana yrityksen sisdisid tekijoitd sekd ympéroivad yhteiskuntaa kohtaan. Yleiselld ta-
solla yrityksen on usein syytd saada mahdollisimman paljon henkildstdéd osallistumaan periaat-

teiden implementointiin. (Blowfield & Murray 2014, 141-142; Juutinen & Steiner 2010, 126)

Yhteiskuntavastuu saa toisinaan osakseen my®ds kritiikkid, silld kaikki eivét nde siind ainoastaan
positiivisia puolia. Esimerkiksi yksittdiset yritykset ja niiden toimintatavat herdttavit keskuste-
lua ja eripuraa. Vastuullisuuden viestintd ja kdytdnnOn toimet eroavat toisinaan toisistaan: ne
yritykset, jotka viestivdt vastuullisuudestaan parhaiten, eivit vilttimattd kanna yhteiskunnal-
lista vastuutaan parhaiten. Yritykset eivét aina onnistu siséllyttimddn yhteiskuntavastuuta
osaksi muuta toimintaa ja esimerkiksi ylin johto voi romuttaa yhteiskuntavastuun omalla toi-
minnallaan, mikéli se viestii erilailla, kuin toimii. Johtajat kuitenkin méérittelevdt omalla toi-

minnallaan sen, miten yrityksessé tehddén asiat oikein. (Koivuporras 2008, 68—70)

Yhteiskuntavastuu on aina hieman erilaista organisaatioiden luonteesta riippuen. Osakeyhtiot
usein korostavat talousnédkokulmaa, mutta yhteiskuntavastuu on tullut osaksi niidenkin toimin-
taa. Usein syytokset liittyvit juuri vastuuttomuuteen tai joidenkin vastuullisuuden osa-alueiden
laiminlyomiseen. Osakeyhtididen yhteiskuntavastuussa korostuvat sijoittajat ja osakkaat, silld
usein yhtion johdolla ei ole mahdollisuutta valita asiakkaitaan. Sidosryhmien keskenéén erilai-

set odotukset voivat myds tuoda haasteita. (Jussila 2010, 26-27)

Osuuskuntia pidetddn yhteiskuntavastuullisina. Mitddn selkedmpdd ja vastuullisempaa perus-
ominaisuutta osakeyhtidihin verrattuna ei ole olemassa, mutta osuustoimintaan on perinteisesti
liitetty positiivinen mielikuva yhteiskuntavastuusta. Tdma juontuu historiasta sekéd toiminnan
paikallisuudesta. Osuustoiminnalliset yritykset ovat myds vilttyneet keskustelulta, joka liittyy

johdon suuriin palkkioihin sekd omistajien suuriin osinkoihin. (Jussila 2010, 28)

Yksityisomisteiset yritykset, kuten perheyritykset, ovat usein muunlaisia yrityksid vuorovaikut-
teisempia. Omistajien rooli on suorempi ja syvallisempi, minka liséksi omistajilla on keskeinen
ja henkilokohtainen rooli paikallisessa toiminnassa. Usein vaikuttaja on ollut samalla my6s alu-
een tukija. Yhteiskunnalliset yritykset vaikuttavat usein yhteiskuntavastuun kehittimiseen. Ky-

seessd on 2010-luvun ilmio. (Jussila 2010, 30-31)
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Toimiala vaikuttaa yrityksen yhteiskuntavastuuseen yritysmuodon ohella. Raportointikin vaih-
telee toimialoittain. Kun mietitdén yrityksen toimialan vaikutusta yhteiskuntavastuuseen, on
huomioitava yrityksen koko ja merkitys. GRI-raportointiohjeisto sisdltid myds omat toimiala-
kohtaiset tiydennysohjeistot, joissa madritelldén toimialojen kannalta keskeiset yhteiskuntavas-

tuun nékokohdat seurannalle seké raportoinnille. (Jussila 2010, 35-36)

Esimerkiksi pankkisektorilla on omat erityispiirteensd yhteiskuntavastuuseen liittyen. Talou-
dellisen vastuun ominaispiirteitd ovat kannattavuus, vakavaraisuussaddokset, tyollistdvyys sekd
verotulot. Muista toimialoista poikkeavat haasteet liittyvét vastuulliseen rahoittamiseen sekd
sijoittamiseen. Sosiaalinen vastuu liittyy luotettavuuteen asiakkaiden, tyontekijoiden, yhteis-
tyokumppaneiden ja omistajien osalta. Pankkien merkittdvimpid ymparistovastuutoimia ovat
niiden ympdéristojarjestelmaét sekd ympaéristoriskien huomioiminen yritysrahoituksessa. Lisdksi
sidosryhmien odotuksiin liittyvdt esimerkiksi ymparistohankkeiden rahoittaminen sekéd vihredt

rahastot. (Koivuporras 2008, 217-218)

4.1.3 Yhteiskuntavastuun raportointi ja mittaaminen

Yhteiskuntavastuun raportointi on kiistettdvasti merkittdvd osa yhteiskuntavastuuta. Mitatta-
vuuden ja avoimuuden periaatteet ovat mahdottomat toteuttaa ilman raportointia. Toimenpiteet,
menetelmat ja lopputulokset ovat raportoinnissa keskidssd. Kiytetyin tyovéline yhteiskunta-
vastuun raportointiin on GRI-raportointiohjelmisto (Global Reporting Initiative), jonka tavoit-
teena on varmistaa mitattavuus, vertailtavuus, tiedon tasapuolisuus, selkeys, tismaéllisyys, oi-
kea-aikaisuus seké luotettavuus. Taloudellisen raportoinnin kaltaista yhtendisyytté ei raportoin-
nissa usein ole, joten kdytettdvid mittareita on useita. GRI-ohjeisto on syntynyt sidosryhmépro-
sessissa, jonka ovat synnyttdneet YK:n ympéristoohjelma ja kestdvédd kehitystd edistdvd yh-

teenliittyma. (Jussila 2010, 144—145; Harmaala & Jallinoja 2012, 224)

Yritysten vastuullisuus perustuu pitkilti vapaaehtoisuuteen ja itsesdéntelyyn. Business Social
Compliance Initiative on yksi vastuujirjestelma, jonka avulla yritykset voivat parantaa erityi-
sesti tavarantoimittajien tyontekijoiden tydoloja riskimaissa. Lainsdddéantodkin kehitetédén kohti
vastuullisempaa yritystoimintaa. YK:n Global Compact —aloite on kansainvélinen mekanismi,
jossa yritykset sitoutuvat toimimaan yhteiskuntavastuun periaatteiden mukaisesti. (Suomen

YK-liitto 2017)
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Yrityksen yhteiskuntavastuu voidaan mieltdd myds niin, ettd silld tarkoitetaan sitd, mitéd yritys
tekee vapaaehtoisesti yhteiskunnan hyviksi lainsdddédnnon lisdksi. Témé nédkdkulma kdy ilmi
erityisesti yhteiskuntavastuuraportoinnissa. Yritys haluaa oma-aloitteisesti tuoda esille sita,
mitd se on saanut aikaan. Sen tavoitteena ei ole raportoida, kuinka yritys on tdyttanyt lakisaa-
teiset velvoitteensa. (Pulliainen 2008, 100) Yritys voi raportointinsa avulla viestid sitd, mihin
se on sitoutunut. Raportoinnin tarve tulee selvittdd aina aluksi, silld raportoinnin arvo itsessdin

el valttdmatta palvele. (Koivuporras 2008, 64)

Yrityksen on lunastettava raporteissa annetut lupaukset. Sen on mitattava omaa vaikutustaan ja
samalla ymmairrettdvd sidosryhmienséd vaatimukset. Vililld ty0 vaatii valtavasti energiaa: tie-
dotteiden ja artikkeleiden lisdksi yritykset raportoivat vastuullisuudestaan kotisivuillaan, vuo-
sikertomuksissaan seké erilaisissa raporteissa. Monikansalliset yritykset julkaisevat toisinaan
myo0s yhteiskunnallista vaikutusta kuvaavia raportteja (social report). Raportointi on merkit-
tdvéd osa yritysviestintdd, mutta itse kerddmisprosessia voidaan pitdd vield tarkedmpéni, silld
sen pohjalta kehitetddn samalla litketoimintaa. (Konnola & Rinne 2001, 61-62) Raportointi on
yritykselle keino tuoda informaatiota pdatoksenteon tueksi, niin ulkoisesti, kuin sisdisesti. Si-
sdinen raportointi toimii viestintdvilineend yrityksen omalle henkildkunnalle. Ulkoinen rapor-
tointi puolestaan on haasteellisempaa olennaisen tiedon valitsemisen kannalta. Téstd hyotyvit
sijoittajat ja myoOs maineriski pienenee avoimuuden myo6ti. Raportointi auttaa myos sisdisessd
jasentelyssd, kun yrityksessd mietitddn vastuulliseen litketoimintaan liittyvaa ty6té ja yrityksen

johdon tukemista. (Harmaala & Jallinoja 2012, 221-222; Koivuporras 2008, 64)

Yrityksen toiminnasta raportoiminen on organisaation sisdlld perinteisesti kuulunut kirjanpito-
osastolle. Téstd syystd muiden, kuin finanssiasioiden raportointi on jéényt taka-alalle. Esimer-
kiksi ympéristovastuuta koskeva viestintd voi sisdltdd asioita kestdvyydestd, resurssien niuk-
kuudesta ja ilmastonmuutoksesta. (Blowfield & Murray 2010, 180-181) Raportoinnin méérd
on lisddntynyt globaalilla tasolla 1990-luvun alusta alkaen. Ymparistdraportointi on ollut poh-
jana ja siitd on jalostunut laajempi raportointi. Yrityksen tavoitteena on tuoda raportoinnissa
vuosittain esille merkittdvimmat tavoitteet, saavutukset sekd vaikutukset ympéristoon ja yhteis-
kuntaan. (Harmaala & Jallinoja 2012, 222) Raportoinnin yleistyminen, kehittyneemmat tiedon-
keruujarjestelméit sekd sidosryhmien tarpeet ovat tuoneet yrityksille vaihtoehtoja, joista valita

omalle organisaatiolle sopivia raportointikdytantdja (Kuvaja & Malmelin 2008, 157).
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Vastuullisuudesta kielivid tunnuslukuja on oltava, jotta tavoitteiden seuraaminen onnistuu. Seu-
rattavat tunnusluvut voivat olla esimerkiksi energiankulutus, litkevoitto tai henkildston vaihtu-
vuus. Tunnuslukujen on oltava sellaisia, ettd ne kertovat aina kisiteltdvéstd asiasta, eivitké ole
ympaéripyoreitd. (Juutinen & Steiner 2010, 182—183) Yritysvastuusta raportoidessa merkitté-
vimmaét periaatteet ovat avoimuus, ldpindkyvyys sekd tehokas kommunikointi. Tamé ei tar-
koita, ettd kaikesta raportoidaan kaikki, vaan yksinkertaisuus ja selkeys ovat pidettdvd mukana.
Olennaisuustarkastelu on tyokalu, jolla ratkaistaan asioiden merkittdvyys. (Juutinen & Steiner

2010, 201)

4.2 Vastuullinen sijoittaminen

4.2.1 Vastuullisen sijoittamisen méérittely

Vastuullisen sijoittamisen suosio on kasvanut viime aikoina paljon ja siitd on muodostunut so-
piva ldhestymistapa sijoittamiseen niin yksityiselle, kuin institutionaalisellekin sijoittajalle.
Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa sijoitustoimintaa, jossa huomioidaan ympéristoasiat, sosi-
aalisen vastuu sekéd hallintotapa-asiat. Edelld mainittuja aspekteja kutsutaan ESG-asioiksi (en-
vironment, social and governance) ja kyseiselld menetelmélli haetaan yhteiskunnallista hyvak-
syntdd toiminnalle. Ei ole olemassa varsinaisesti yhtd ainoaa toimintatapaa, vaan toiminta on

yksilollistd, jota toteutetaan oikeilla tyokaluilla oikeaan kohteeseen. (Hyrske ym. 2012, 11)

Vastuullisen sijoittamisen juuret ovat eettisessd sijoittamisessa, joka on perinteisesti mielletty
sellaiseksi sijoitustoiminnaksi, jossa on poistettu sijoitussalkusta yrityksié ja toimialoja, jotka
ovat ristiriidassa sijoittajan arvojen ja moraalikdsityksen kanssa. Eettisesti sijoittaessaan sijoit-
taja on valmis hyviksymiin pienemmait tuotot omien arvojen toteutumisen kustannuksella. To-
teutuminen voi olla kidytdnnossd haastavaa, silld esimerkiksi suurten elikesijoittajien asiakas-
kunnassa moraalikésitykset vaihtelevat paljon. Kdytdnnon toteuttaminen salkkua voimakkaasti
rajaamalla voi siis vaikuttaa todella negatiivisesti pitkdn aikavilin tuottoihin. Talloin vastuulli-
nen sijoittaminen tarjoaa ratkaisun parantamalla sijoitussalkun riski- ja tuottoprofiilia ESG-

asiat huomioimalla. (Hyrske ym. 2012, 11; Morningstar 2017a)

42



Rahastoyhtié Morningstar médrittelee vastuullisen sijoittamisen tavaksi, jossa tuoton ohella py-
ritddn noudattamaan eettisid, sosiaalisia tai poliittisia periaatteita. Sijoituskohteita on mahdol-
lista valikoida positiivisesti tai negatiivisesti. Positiivinen valikointi tarkoittaa ympéristod tai
yhteiskuntaa kohtaan vastuullisten sijoituskohteiden painottamista. Negatiivisella valikoinnilla
puolestaan tarkoitetaan epdmieluisten sijoituskohteiden poistamista, liittyen esimerkiksi tu-
pakka-, alkoholi- tai aseteollisuuteen. Vastuullisuuteen pyrkivit sijoitusrahastot pyrkivit usein
yhdistimain positiivista ja negatiivista valikointia. (Morningstar 2017b) Positiivinen valikointi
liittyy usein kokonaisvaltaisesti vahvoihin yhteiskuntavastuullisiin toimijoihin ja negatiivinen

tot panostavat useimmiten negatiiviseen valikointiin. (Lyn & Zychowicz 2010, 137)

Sosiaalisesti kestdavilld investoimisella (socially responsible investment) tarkoitetaan sitd, ettd
sijoittaja ottaa paddtoksenteossaan huomioon omat arvot sekd yhteiskunnallisen huolen. Termi
on juurtunut vahvasti sijoitusmaailmaan ja vaikka varsinaista teoriaa tai viitekehysti ei ole ole-
massa, voidaan sen avulla kuitenkin mieltdd padtoksenteon houkuttelevuutta sijoituksen osalta.
Termi voidaan jakaa yhteiskunnalliseen, hallinnolliseen sekd ympéristoon liittyviin osa-aluei-
siin. Edelld mainitut asiat tulee ottaa huomioon koko investointiprosessin ldpi ja sijoittajan tulisi
aina olla kiinnostunut niiden huomioon ottamisesta. (Berry & Junkus 2013, 708; De Graaf &

Slager 2009, 71)

4.2.2 Vastuullinen sijoittaminen kiytinnossi

Yleisimmat ldhestymistavat vastuulliseen sijoittamiseen ovat poissulkeminen, normipohjainen
tarkastelu, suosiminen, integroitu sijoitustoiminta, aktiivinen omistajuus ja teemasijoittaminen.
Perinteisesti vastuullista sijoittamista on tehty suorien osakesijoitusten sekd rahastosijoittami-
sen kautta, mutta viime aikoina on yleinen kiinnostus kasvanut myos muita omaisuuslajeja koh-
taan. Esimerkiksi kiinteistdsijoittaminen tai pddomasijoittaminen eivit estd ESG-asioiden huo-
mioimista. Sijoittajan on mahdollista jattdd yksinkertaisen skriinauksen avulla pois salkusta yri-
tyksid, jotka toimivat jollakin méérdtylld alalla tai niin, ettd yrityksen toimintatapa ei ole mie-
leistd. My6s maarétyilld sektoreilla toimivat rahastot voivat olla hyvid vaihtoehtoja, samoin
kuin ESG-asioiden osalta esiin nousevat yritykset ja muutenkin parhaat mahdolliset vaihtoeh-
dot. Térkeinté on valita omaan sijoitussuunnitelmaan sopivat vastuullisen sijoittamisen tyokalut
sekd ldhestymistapa, jotka eivit ole keskenéén ristiriidassa. (Hyrske ym. 2012, 12; De Graaf &
Slager 2009, 74-75)
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Ensimmadinen tehtdva on laatia sijoitussuunnitelma, joka toteuttaa omat vastuullisen sijoittami-
sen periaatteet ja toteutustavat. Vastuullisen sijoittamisen suunnitelma tulee olla joko osana
yleistd sijoitussuunnitelmaa tai vaihtoehtoisesti erillinen dokumentti. (Hyrske ym. 2012, 161)
Henkilokohtaisen ja organisaation etiikan seké sijoitusstrategian tulee kulkea aina kasi kddessa.
Pelkkai tuottoa hakevien vaihtoehtojen ohelle on syntynyt eri teemoihin keskittyvid vaihtoeh-

toja, joten se osaltaan helpottaa yhteensovittamista. (De Graaf & Slager 2009, 72)

Suunnitelman valmistuttua periaatteita tulee soveltaa ulkoistettuihin sijoituksiin ja sisdisesti
hoidettuihin sijoituksiin. Ulkoistetuissa sijoituksissa sijoittaja voi arvioida vastuullisuutta sisil-
lyttdmailld ESG-periaatteet osaksi omaisuudenhoitajan valintaprosessia. Sisdisesti hoidettujen
sijoitusten osalta sijoittajan tulee kouluttaa omia hallintoelimid seké sijoitushenkilostéd kohti
vastuullisia pelisddntdjd. Edelld mainittujen tekijéiden ohella on salkunhoidon seuranta tirkea
tekijd. Salkunhoitajilta pitéisi pyytdé helposti vertailtavaa kvantitatiivista tietoa ja seurattavien

ESG-asioiden tulisi vastata valintaprosessissa saatuja tietoja. (Hyrske ym. 2012, 163—166)

Veronkierto on yksi yritysvastuun ongelma-alue, joka on syntynyt voimakkaasti kasvavan glo-
balisaation myotd. Veronkierto tarkoittaa toimintaa, jossa yritys pyrkii pienentdmaén ja valtta-
méén veroja lainsdddédnnon epdkohtia hyodyntimaélld. Ongelmallista on aggressiivinen vero-
suunnittelu ja verojen vélttiminen, ei niinkddn normaali monikansallisen yrityksen toteuttama
normaali verosuunnittelu. Alhaisen verotuksen valtioita kutsutaan veroparatiiseiksi ja ne voivat
houkutella yrityksid jopa nollaverotuksen avulla. Tiukat pankkisalaisuuslait houkuttelevat har-
maalla alueella toimivien yritysten ohella myds rikollisia ja ne edistédvit huume-, ase- ja ihmis-

kauppaa. (Suomen YK-liitto 2017)

Yritysten pakoilu yhteiskuntavastuustaan on todella yleistd, silld yli puolet kansainvélisista va-
luutansiirroista tapahtuu veroparatiisien kautta. EU-maiden on arvioitu menettdvan vuositasolla
jopa 1000 miljardia euroja verotuloja harmaan talouden verovilttelyn takia. Kyseinen summa
on seitsemén kertaa suurempi, kuin EU:n vuosibudjetti. Suomen osuuden katsotaan olevan noin
320 miljoonaa euroa ja johtuvan yritysten siirtohinnoittelun véaarinkdytostd. Rikkaiden teolli-
suusmaiden ohella kehitysmaat kérsivét veroparatiisitalouksista ja vieldpd pahemmin. Pienten
paikallisten yritysten verottaminen on valtioille helpompaa, jolloin monikansallisten yritysten
veronkierto pahentaa elintasoeroja entisestddn. Yhdeksdnkertainen kehitysapua vastaava
summa virtaa laittomasti ulos maista, joihin kehitysapua on kohdennettu. Arvioiden mukaan yli
800 miljardia euroa menee verottomana rikkaisiin maihin, veroparatiisimaihin seké rahoitussa-

laisuusalueille. (Suomen YK-liitto 2017)
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Vastuullinen sijoittaminen on omaisuuslajista riippuen aina hieman erilaista. Korkosijoituk-
sissa ESG-analyysi auttaa sijoituksien takaisinmaksukyvyn arviointia laajemmassa perspektii-
vissd. Rahamarkkinasijoituksissa vastuullinen sijoittaja voi arvioida ESG-kriteeriensd perus-
teella esimerkiksi litkkeellelaskijoita tai pankin tyotd ekologisen jalanjdlkensa pienentdmiseksi.
Yritysobligaatioihin on mahdollista sijoittaa hyodyntdmalld ESG-analyysid, jota osakesijoitta-
jat kayttdvit tai suosia lainoja yrityksille, jotka toimivat vastuullisesti. Valtionobligaatioihin
sijoittaessa sijoittaja voi arvioida valtion kerddmien varojen kayttotarkoitusta tai hyddyntida
poissulkevaa ja suosivaa ldhestymistapaa. Kiinteistdsijoittamisessa korostuu ympéristonako-
kulma, kun mietitdin vastuullista 1dhestymistapaa. Rakennukset kuluttavat paljon, jopa 30-40
prosenttia maailman energiasta. Vihred kiinteistd on ympdristohyotyjen lisdksi myos vakaa in-
vestointikohde, jolla on hyvé takaisinmaksukyky energiansdastostd johtuen. Energiatehokkuus

synnyttdd myds lisdd tyopaikkoja. (Hyrske ym. 2012, 102—-106)

Suorassa pddomasijoittamisessa sijoittajan vaikutusmahdollisuudet ovat paremmat, kuin vaik-
kapa porssiyrityksen osakkeenomistajalla. Yrityksen alkuvaiheeseen sijoittaessa sijoittajalla on
mahdollisuus vaikuttaa yrityksen asioihin ja edistdd vastuullisen sijoittamisen kulttuuria. Hed-
gerahastoihin sijoittaessa sijoittajan tirkein tehtdvd on ymmaértad kyseisen rahaston sijoitustapa
ja arvioida sen tuomat vaikutukset. Vastuullisesti sijoittavia hedgerahastoja on varsin véhén,
mutta tuotekehitystid on kdynnissi ja rahastot voivat laatia omat vastuulliset sijoituskriteerinsa
jaolla avoimia. Infrastruktuuriin sijoittacssa ESG-haasteet ovat yksildlliset ja elinkaari on usein
pitka. Sijoittajan on siis huomioitava kestdvén kehityksen aspektit. Hyodykesijoittamisessa vas-
tuullisuusndkdkulma on vield suhteellisen alkeellinen ja ESG-asioihin liittyvid haasteita ovat
esimerkiksi paikalliset ymparistovaikutukset sekd ithmisoikeusasiat. (Hyrske ym. 2012, 109—
114) Passiivisessa sijoittamisessa, eli ns. indeksisijoittamisessa, vastuullisuus voidaan ottaa
huomioon esimerkiksi toteuttamalla aktiivista omistajapolitiikkaa, valikoimalla ESG-analyysid
toteuttavia omaisuudenhoitajia tai vaikkapa ostamalla vaikuttamispalveluita ulkopuoliselta pal-
veluntarjoajalta. Myos ESG-trendeihin perustuvia indeksisijoituksia on mahdollista tehdé. Esi-
merkiksi Dow Jones, FTSE sekd MSCI tuovat markkinoille uusia tapoja sijoittaa vastuullisesti

indekseihin. (Hyrske ym. 2012, 118)

Sitoutuminen on keino edistdd vastuullisen sijoittamisen toteutumista. Sijoittajan on toisinaan
mahdollista vaikuttaa sijoituksensa jélkeen yrityksen toimintoihin ja kdyttdytymiseen, jolloin
se voi varmistaa yrityksen vastuullisuuden jatkuvan toteutumisen. Aktiivinen osakkeenomistaja
voi parhaassa tapauksessa tehda yrityksen kanssa yhteistyoti ja osallistua paédtoksentekoon. Ky-

seiset asiat voi hoitaa yksityisesti tai julkisesti. Edelld mainittu aktiivisuus on varsin harvinaista
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ja monesti lyhyen tdhtdimen ajattelu on se, joka todellisuudessa vallitsee. Yrityksen edustajis-
ton dénestykseen kannattaa kiinnittdd huomiota. Skandaalien jdlkeen osakkeenomistajat ovat
alkaneet kiinnittdd huomiota tihdn enemman. (Blowfield & Murray, 235-236) Aktiivisuutta on
mahdollista toteuttaa eri tavoin. Omistajat ja yritysjohtajat voivat esimerkiksi keskustella tér-
keistd linjauksista tulevaisuutta varten. Joidenkin mielestd keskustelut ovat yhti tirkeitd, kuin

yritysten tekemét padtokset. (Sandberg 2008, 245)

Yrityksen on otettava huomioon eri asioita sosiaalisesti kestévid sijoituspddtoksid tehdessddn ja
taten vastuullista salkkua rakentaessaan. Viltettdvid osa-alueita ovat esimerkiksi alkoholi, tu-
pakka, uhkapelit ja aseet. Ndiden lisdksi tydoloja mietittidesséd viltettidvid aiheita ovat lapsityd-
voima seké ns. "hikipajat”. Edelld mainittujen aspektien kitkeminen voi olla suhteellisen help-
poa, mutta hankalampaa on jo painottaa yrityksid sen mukaan, kuinka sosiaalisesti vastuullisia
ne ovat. Sijoittajan on mahdollista pisteyttéa yrityksié eri osa-alueiden mukaan ja painottaa ti-

ten asioita ja salkkua haluamallaan tavalla. (Berry & Junkus 2013, 708)

Se, vaikuttaako yksittdinen sijoituspédétds kaytdnnossd yhtddn mihinkaan, herdttad ristiriitaisia
tunteita. Institutionaaliset sijoittajat ovat asia erikseen, mutta yksittdinenkin sijoittaja voi saada
aikaan muutosta. Esimerkiksi yksittdisen sijoittajan véltellessé jotain madrattyd yritystd, voi se
saada aikaan ilmion, jossa muutkin sijoittajat alkavat viltelld sitd. Mitkdédn sijoituspdéatokset

eivit tapahdu tyhjiossi, vaan kaikki teot vaikuttavat jollain tapaa. (Sandberg 2008, 178)

4.2.3 Vastuullinen sijoittaminen Suomen tyoelikejirjestelméissi

1990-luvun loppupuolella ja 2000-luvun alussa osa elédkesijoittajista alkoi kiinnittdmaan huo-
miota eettisiin ohjeistuksiin, jotka perustuivat muuhun, kuin poissulkeviin strategioihin. Perus-
thmisoikeudet, ympériston kunnioittaminen ja tydeldmén sdanndt ohjasivat nididen péddasiassa
pohjoismaisten sijoittajien toimintaa. Edelldkadvijoind nédiden osalta voidaan pitdé ruotsalaisia
AP-rahastoja, Norjan valtion eldkerahastoa eli ns. Oljyrahastoa sekd Suomessa Ilmarista.

(Hyrske ym. 2012, 19)

Vuonna 2012 tehdyn tutkimuksen mukaan Pohjoismaissa noudatetaan eldkesijoituksissa vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteita eniten osakkeissa sekd korkosijoituksissa. Suomessa ja Tans-
kassa korkosijoitukset muodostavat suurimman osan vastuullisuudesta, kun taas Ruotsissa ja

Norjassa sen tekevidt osakesijoitukset. Suomessa ja Ruotsissa myds kiinteistosijoitukset sekd
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muut omaisuuslajit saavat maininnan vastuullisuudesta. (Hyrske ym. 2012, 119) Yleisesti Poh-
joismaissa listattujen osakkeiden osalta tehddén eniten vastuullista sijoittamista ja seuraavaksi
eniten korkosijoitusten osalta. Pddomasijoitusten vastuullisuus on Suomessa vahiistd verrat-
tuna muihin Pohjoismaihin, mutta niiden tulkinta ei ole yksiselitteistd ja parannusta on luvassa.
Kiinteistdsijoittamisessa vastuullisuus on Suomessa yleisempéd, kuin muissa Pohjoismaissa.
Hedgerahastot ovat hankala omaisuuslaji ESG-asioiden huomioimiseen ja niistd ei useimmiten

ole tarjolla ns. vastuullisia vaihtoehtoja. (Hyrske ym. 2012, 121-122)

Kehittyneiden markkinoiden osakkeisiin sijoittaessa vastuullisuus oli jopa yleisempai kuin kor-
kosijoituksissa. Kyseiset osakkeet ovat verraten uusi omaisuuslaji, mutta sijoittajat osaavat hyo-
dyntdd nithin vastuullisen sijoittamisen tyokaluja. Kehittyvat markkinat sisdltavit riskid paljon
jo omasta takaa, joten sijoittajan on tehtdvé laajempi kartoitus ESG-asioiden osalta. Sijoittaja
voi saada negatiivista mainetta sijoittamalla heikon hallinnon maihin. (Hyrske ym. 2012, 121—
122) Globaalisti eldkerahastot hajauttavat laajasti ja pienid mairid, jolloin niiden on hankala
ottaa kantaa yksittdisiin maantieteellisiin alueisiin tai markkinoihin. Yhteiskunnalliset asiat vai-

kuttavat tuottoon, mutta useimmiten eivit voimakkaasti. (De Graaf & Slager 2009, 73)

Eldkevarojen sijoittamisen vastuullisuudesta uutisoidaan tasaisin viliajoin ja sidvy vaihtelee.
Kauppalehti uutisoi, ettd suomalaisten eldkeyhtididen sijoitustoiminta on ympéristoystavallista.
WWF:n raportin mukaan Elolla, Varmalla sekd Valtion Eldkerahastolla ei ole sijoitussalkuis-
saan ollenkaan kivihiiltd. Muutenkin pohjoismaalaiset ja hollantilaiset huomioivat Pariisin il-
mastosopimuksen asettaman alle kahden asteen ldmpdtilatavoitteen parhaiten osakesijoituksis-
saan. On myos havaittu, ettd kestdvyystekijit huomioonottavat sijoittajat ovat saaneet keski-
madrdistd parempaa tuottoa. (Kauppalehti 4.7.2017; YLE 4.7.2017) Toisinaan uutisointi on ne-
gatiivista, kuten Kauppalehden uutisessa, jossa todetaan eldkeyhtididen sijoittavan varoja ve-
roparatiisien kautta. Uutisessa mainitaan, ettd esimerkiksi Kevan rahastosijoituksista 63 % kul-
kee veroparatiisien kautta ja kaikista yhteensd kolmasosa. Varmalla vastaavat luvut ovat 66 %
ja 18 %. Syyné veronkiertoon on se, ettd iso osa rahastoista, etenkin hedgerahastoista, toimii
veroparatiiseissa. Pienemmaét kulut houkuttelevat sijoittamaan néihin ja tdima tarkoittaa parem-
pia tuottoja. Toiminnan kerrotaankin olevan laillista ja veroparatiisien vélttiminen on hankalaa,

kun toteutetaan laajaa sijoitusvarallisuuden hajauttamista. (Kauppalehti 7.11.2017)

Kansainviliseen vastuulliseen toimintaan ja sen raportointiin erikoistunut Kansalaisjérjestod

Finnwatch on my0s ottanut kantaa eldkesijoittamiseen veroparatiisien kautta. Jarjeston antaman
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raportin mukaan vuonna 2014 noin 60—70 % rahastosijoituksista kulkee veroparatiisien kautta,

kuten Luxemburgista, Irlannista ja Caymansaarilta. (Finnwatch 2014)

Uskonnolliset instituutiot ovat harjoittaneet vastuullista sijoittamista enemmaén kuin muut. Esi-
merkiksi Suomessa Kirkon elékerahasto on panostanut vastuulliseen sijoittamiseen jo pitkdén.
Eldkerahaston pyrkimys on lisdtd tietoisuutta vastuullisesta sijoitustoiminnasta ja olemalla
avoin toimija. Eldkerahasto keskittyy vastuullisten kohteiden suosimiseen ja pyrkii vaikutta-
maan yritysten toimintatapoihin. (Kirkon eldkerahasto 2017) Muista uskonnollisista rahastoista
esimerkkeind ovat katoliset sekd konservatiiviset juutalaiset ja kristityt rahastot, jotka tupakan
ja alkoholin liséksi varovat erityisesti sijoittamasta pornografiaan tai abortteja tukeviin yrityk-
siin. Méératyt adventistiset rahastot rajaavat pois valikoimastaan lihatuotteista ja kofeiinista
hyd6tyvit yritykset ja puolestaan islaminuskoisilla on oma halal-politiikkansa sijoitustoiminnas-

saan. (Lyn & Zychowicz 2010, 137-138)

Sijoittajan on huomioitava sijoitusstrategiassaan omat vastuullisuustekijinsé, jotka implemen-
toida osaksi padtoksentekoprosessia. Tyoeldkesijoittamisessa ESG-asioiden huomioon ottami-
nen tarkoittaa esimerkiksi yrityksen kunnioitus luontoa kohtaan, tyeldmén oikeudet seki ra-
portointi. (Tela 2017j) Institutionaalisilla suursijoittajilla on eri motiiveja arvoléhtdiseen sijoit-
tamiseen. Yksi perimmaéinen syy on rationaalisuus, silld vastuullinen yritys on ldhtokohtaisesti
turvallinen sijoituskohde. Koska eldkerahastot pyrkivét turvaamaan pitkdn aikavilin sijoituk-
sensa, on vastuullinen sijoittaminen luontevaa ja sen tuleminen osaksi normaalia liiketoimintaa
on sijoittajan etujen mukaista. Samalla vastuullisuus kasvaa myds trendiné. (Kuvaja 2010, 157—

158)

YK:lla on olemassa omat vastuullisen sijoittamisen periaatteensa, jotka tydeldkevakuuttajat
ovat allekirjoittaneet. Suomessa Finsif toimii yhteysorganisaationa kansainviliseen vastuulli-
seen sijoittamiseen erikoistuneeseen PRI-yhdistykseen, joka hallinnoi YK:n laatimia periaat-
teita. (Tela 2017j) PRI-periaatteet (Principles for Responsible Investment) tarkoittavat nimensa
mukaisesti YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteita. Ne sisdltaviat ESG-asioiden liittimisen
osaksi sijoitusprosessia, toimimisen aktiivisena omistajana ja ESG-asioiden sisillyttdimisen
omistajakdytiantoihin, sijoituskohteidensa asianmukaisen ESG-raportoinnin edistimisen, vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttoonoton edistdmisen, vastuulliseen sijoittamiseen liit-
tyvin yhteistyon edistimisen sekd vastuullisen sijoittamisen edistdmisen ja toiminnan rapor-

toinnin. (Finsif 2017)
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5 ASIANTUNTIJAHAASTATTELUT: YHTEISKUNTAVASTUU TYO-
ELAKEYHTIOIDEN SIJOITUSTOIMINNASSA

5.1 Asiantuntijahaastattelut ja niiden toteutus

Luvun 5 materiaali on kerdtty kuuden eri asiantuntijahaastattelun pohjalta. Neljd haastattelua
ovat liittyneet suoraan tutkimusalueeseen ja sitd kautta tutkimuskysymyksiin ja kaksi muuta
ovat otettu niiden tueksi tdydentdmddn kasiteltdvid asioita. Kaikki haastateltavat vastaavat
omalta osaltaan eldkelaitosten sijoitustoiminnan vastuullisuuden toteutumisesta omien organi-

saatioidensa toimenkuvien pohjalta.

Haastattelut on toteutettu vuoden 2018 tammikuun ja helmikuun aikana, joten kaikkien voidaan
katsoa olevan ldhtokohdiltaan samassa tilanteessa vallitsevan maailman ja Suomen elidkejérjes-
telmén osalta. Viisi haastattelua toteutettiin organisaatioiden omissa konttoreissa padkaupunki-
seudulla ja yksi haastattelu toteutettiin helsinkildisessé kahvilassa. Jokaisessa haastattelutilan-
teessa olivat ldsnd ainoastaan haastattelija ja haastateltava. Yhtd haastateltavaa lukuun ottamatta
kaikki antoivat luvan kdyttdd omaa nimeddn seka tittelidan tutkielmassa. Lisdksi toinen vastaaja
pyysi nimensd hdivyttdmistd vastauksista, mutta antoi luvan kiyttdd omaa nimeéén tutkiel-
massa. Kaikkien osalta on kuitenkin mainittu vihintdén organisaation nimi. Jokainen varsinai-
seen tutkimusalueeseen liittyvddn haastatteluun on annettu lupa nimen julkaisuun, kuten mate-

riaalista kdy ilmi.

Ensimmadiinen haastateltava oli Kirkon Eldkerahaston edustaja 9.1., joka ei halunnut nimeédén
julkaistavan tutkielmassa. Seuraavana haastateltavana oli 11.1. Veritas Eldkevakuutuksen sijoi-
tusjohtaja ja varatoimitusjohtaja Niina Bergring. 18.1. haastateltavana oli Hanna Kaskela, joka
toimii Keskindinen Ty06eldkevakuutusyhtido Varmassa vastuullisen sijoittamisen johtajana. 6.2.
haastatteluvuorossa oli Finanssivalvonnan vakuutusosaston tyoeldketoimiston toimistopéallik-
kona tyoskentelevd Mikko Kuusela. 8.2. haastateltavana oli Tiina Landau, joka tydskentelee
Keskindinen Eldkevakuutusyhtié Ilmarisessa vastuullisen sijoittamisen senior-analyytikkona.
Viimeisend haastateltavana oli Keskindinen Tyoeldkevakuutusyhtio Elon vastuullisen sijoitta-

misen padllikko Kirsi Keskitalo 13.2.
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Veritaksen, Varman, Ilmarisen ja Elon haastattelut liittyvét suoraan késiteltdvdin aiheeseen ja
tutkimusalueeseen, silld ne ovat yksityisten alojen tydeldkeyhtiditi. Kirkon Eldkerahaston haas-
tattelun tarkoitus on tuoda syvyyttd vastuullisen sijoittamisen teemaan ja olla vertailukohtana
yksityisten alojen vakuuttajille. Finanssivalvonnan haastattelun tarkoitus on tuoda tyoeldkejér-
jestelmén juridinen puoli kédsiteltdvédn asiaan ja titen selvittdd, kuinka laki ja médardykset vel-

voittavat tydelidkeyhtioita.

Haastattelujen kesto oli suurin piirtein puolesta tunnista kahteen tuntiin. Jokaiselle haastatelta-
valle oli ldhetetty kysymyspatteristo etukéteen tutustuttavaksi ja kaikkia tdydennettiin itse haas-
tattelutilanteissa. Kysymykset 16ytyvit tutkielman lopusta ja ne ovat viiteen haastatteluun sa-
mat, paitsi pari kysymysta aina liittyi erityisesti kdsiteltdvin organisaation erityispiirteisiin seka
haastateltavan omaan tyonkuvaan. Ainoa kysymyspatteristo, joka erosi sisilloltdan merkittd-
visti, oli Finanssivalvonnan haastatteluun tehty. Tdma selittyy kisiteltdvien asioiden erilaisuu-
della ja taysin erilaisella l&hestymiselld. Kaikille kerrottiin lisdksi ennen haastattelua, etté tut-
kielma on julkinen ja mitdén liikesalaisuuksia tai muuta arkaluontoista ei titen ole tarpeellista
kertoa. Tutkielmaan lopulta tulleet kohdat on lisdksi annettu vield jokaisen haastateltavan tar-
kastettavaksi ennen julkaisua. Kyseisen menettelyn avulla on varmistettu, ettei ole ollut vaérin-
ymmaérryksid tai ettd tutkielmaan ei tullut mitdén, mité haastateltavat eivit halunneet julkiseksi.
Osaa kohdista on tdmin toimenpiteen jilkeen muokattu, tismennetty ja korjattu haastateltavien
toiveiden mukaisesti seké kieliasua on paranneltu. Liséksi joitakin kohtia péivitettiin tarkastus-

kierroksen jilkeen, silld osa kohdista ehti muuttua hieman muutaman kuukauden aikana.

Kaikki haastateltavat antoivat luvan nauhoittaa haastattelut ja kaikki tutkielmaan liittyva kédyty
keskustelu on my6hemmin litteroitu tekstiksi. Suurin osa tutkielmaan annetuista vastauksista
on muotoiltu tekstiin sopivaksi, mitdén haastateltavan sanomisia kuitenkaan véaristelematta,
eikd vastauksia ole irrotettu asiayhteydesti. Tekstissd esiintyvét suorat lainaukset on merkattu
selkedsti sitaatteihin ja laitettu kursiivilla ja ne kaikki ovat haastateltavien omia. Mikali haasta-
teltava on viitannut vastauksissaan johonkin muuhun tekstiin tai l&hteeseen, on se tuotu esille

ja merkattu tekstiin.

Luku on jaettu neljddn eri osaan ja kolme ensimmaisti alalukua on jaettu tutkimuskysymyksien
perusteella. Ne liittyvét vahvasti toisiinsa, mutta niissd on nikokulma hieman erilainen. Ensim-
miisessd alaluvussa pyritddn vastaamaan ensimmaéiseen tutkimuskysymykseen, eli Milld ta-

voin eldkeyhtiét ottavat yhteiskuntavastuun huomioon sijoitustoiminnassaan?” Kyseinen kap-
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pale on aihepiiriltddn ja vastauksiltaan laaja-alaisin ja monipuolisin. Toisessa alaluvussa kasi-
tellddn seuraavaa tutkimuskysymysté, joka on “Miten ESG-asiat ja muu vastuullisuus huomi-
oidaan eri omaisuuslajeissa?” Siind pureudutaan tarkemmin siihen, kuinka erilailla tyoelédke-
yhtiot késittelevit vastuullisuusasioita eri sijoitusinstrumenttien osalta ja miten niiden luonteet
eroavat toisistaan. Alaluku on jatkumoa edeltdville, laajemmalle kokonaisuudelle. Kolmas ala-
luku kisittelee seuraavaa tutkimuskysymysté, eli ”Kuinka toiminnan lakisdcdteisyyden sekd me-
dian roolin vaikutus ovat muuttuneet eldkeyhtididen sijoitustoiminnassa? ” Teemakokonaisuus
eroaa hieman kahdesta edellisesti alaluvusta ja se, miten eldkeyhtidissd ndihdédédn lakisditeisyy-
den ja median rooli sijoitustoiminnassa, on aika pitkdlti mielipiteitd ja tunteisiin perustuvaa.
Viimeinen alaluku koskee eldkealan ja sijoitustoiminnan juridista puolta. Se perustuu Finans-
sivalvonnan Mikko Kuuselan haastatteluun ja siind on tarkoituksena tutkia teemakokonaisuuk-

sia sddntelyn ja valvonnan nédkokulmasta.

5.2 Yhteiskuntavastuu tyoelikeyhtioiden sijoitustoiminnassa

Kaikkien edustajien vastauksista kévi selvisti ilmi, ettd yhteiskuntavastuu on erittdin tirkeé osa
sijoitustoimintaa. Vastuullinen sijoittaminen on selvésti kasvava osa-alue yleisesti ja sen mer-
kitys koko sijoitustoiminnalle on suuri. Vastuullisuus on teema, joka kulkee eldkesijoittajilla

organisaatiossa lapi koko sijoitusprosessin.

Veritaksen Bergring totesi, ettd jokainen sijoituskohde arvioidaan yksilond. Heilld ei uskota
passiiviseen sijoittamiseen ja kvantitatiivisten mallien tuomiin ratkaisuihin. Kvantitatiiviset
metodit ovat kylld kdytossd, mutta kaiken kaikkiaan sijoittamisstrategia on Bergringin mukaan
perinteinen, kassavirtapohjainen ja fundamentaalinen. Bergring itse kdyttdd tavasta termid
“warrenbuffetmainen” sijoittajalegendan mukaan. Hén tarkensi, ettd runsaan kvalitatiivisen
analysoinnin avulla tavoitteena on tunnistaa kaikki mahdolliset riskit. He ovat henkisesti tdysin
irtautuneet pelkkien numeroiden késittelystid ja pitkdaikaisena sijoittajana rooli on olla enem-
mankin tulevaisuuden tutkija: tarkoituksena on ymmartdd maailmaa ja ennustaa tulevaisuutta,
jonka avulla pystyy saavuttamaan kassavirtoja. Lihtokohtaisesti Veritas ei koe tarvetta poissul-

kea mitdén, mikéli sijoituskohteiden valinta suoritetaan hyvin.

Varman Kaskela nékee vastuullisuuden yhtené yhtion strategiassa olevasta pilarista. Vastuulli-

suus on Varmassa osana jokaista sijoitusprosessin osaa ja jokainen vastuullisuusteko ndhddan
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osana yhteistd matkaa, jonka koko toimiala kulkee kohti vastuullisempaa toimintaa. Vastuulli-
suuden nidhdéén olevan osana elikesijoittajien ohjenuorana kulkevaa tuottavaa ja turvaavaa si-
joittamista, joka tulee lainsdddanndstd. Myos Varmalla on Kaskelan mukaan ajatus siité, etta
kohteiden tulee olla "investable”, joten he yksinkertaisesti eivét sijoita sellaiseen, mihin ei us-

kota nykyéén tai tulevaisuudessa.

Myos Ilmarisessa vastuullisuusasiat on implementoitu osaksi jokaista sijoituspéétdsta. Salkun-
hoitajilla ndkyy ruuduillaan listattujen sijoitusten osalta vastuullisen sijoittamisen luokitukset,
jotka jakavat kohteet neljdén eri kategoriaan. Jako on suoritettu seuraavasti: kahden paremman
kategorian alapuolella osa yrityksistd on suoraan laitettu mustalle listalle ja osassa taas tehddan
yrityksistd tarkempia selvityksid. Myos [Imarisessa katsotaan asiat aina nimenomaan tuoton ja

riskin ndkokulmasta, eli aina pitdd olla perusteet sijoittaa johonkin.

Elossa periaatteet ovat samanlaiset kuin edeltdvilldkin yhtioilld: vastuullinen sijoittaminen on
integroitu sijoittamisprosessiin. Se tarkoittaa kiaytannossa sitd, ettd sijoituspaitokset tekevé hen-
kilo siséllyttdd vastuullisuusasiat osaksi sijoituskohteen analysointia, valintaa, padtoksentekoa
sekd seurantaa. Arviointi pohjautuu yhtididen julkaisemiin yritysvastuutietoihin, yritysjohdon
tapaamisiin sekd kansainvilisen palveluntarjoajan ESG-tietokantaan. Elossa siis vastuullisuus
kulkee kaikissa sijoitustoiminnan osa-alueissa ldheisesti mukana, joten sen voidaan katsoa ole-

van kokonaisvaltainen prosessi.

Myos Kirkon eldkerahastossa vastuullisuus kulkee osana koko sijoitusprosessia organisaa-
tiossa. Sijoituskohteita valittaessa esimerkiksi rahastojen tai omaisuudenhoitomandaattien
kautta, linkittyy heilld vastuullisuus pidasiassa omaisuudenhoitajien valintaan sekd taimén jil-
keen sopimuksentekovaiheeseen. My0s sijoituskohteiden valvonta ja seuranta mielletddn

osaksi prosessia, joten vastuullisuusndkokulma ulottuu myods ndihin kyseisiin vaiheisiin.

Sijoitustoimintaa organisoidaan vaiheittain ja eri vaiheissa on huomioitava eri asioita. Usein
esimerkiksi johtotasolla suoritetaan yleinen omaisuuslajien allokaatio, jossa mééritelladn vaik-
kapa suhde osakesijoitusten, korkosijoitusten ja vaihtoehtoisten sijoitusten vélilld. Talloin vas-
tuullisuusasiatkin tulee huomioida erilailla, kuin vaikkapa yksittdisen salkunhoitajan valitessa

jonkin yritysten osakkeita salkkuunsa.

Bergring esitteli sijoitustiimin organisaatiokaaviota ja kertoi, ettd vastuullisuusasiat ja niiden
implementoiminen on mielletty siten, ettd kaikilla on oma vastuualueensa, mutta jokainen on

samalla vastuussa myos kokonaisuudesta. Jokaisella on siis syvdosaaminen jostain madritysta,
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mutta kokonaisuus hallussa, silld jokainen on suuri vastuunkantaja ja dlyn synergioiden toteu-
tuminen on heille tidrkedd. Samalla jokaisella on vastuu informoida asioista muille, mikd on
tarkedd heiddn riskienhallintansa kannalta. My0s ylemmaén tason allokaatiovaiheessa on mu-
kana Bergringin mukaan kvalitatiivinen analyysi, silld jo sddntelynkin puolesta on tulevaisuu-
den skenaariot otettava huomioon. Allokaatiopadtoksessa ei Bergringin mukaan vield oteta kan-
taa varsinaiseen implementointiin, vaan salkunhoitajan tehtdva on ottaa kantaa saaduissa raa-
meissa varsinaiseen vastuukysymykseen, ettd mihin yritykseen sijoittaa tai minkd managerin

palvelukset valitsee.

Varman Kaskela kertoi, ettd vastuullisuustoimintaa ei ole mitenkdén varsinaisesti eriytetty
muusta sijoitustoiminnasta, vaan se ndhddin tavallaan kokonaistason késityksena siitd, miten
vastuullisuusasiat ndhddin eri omaisuuslajeissa. Analyytikko tukee vastuullisuustiimin toimin-
taa ja organisaatiotason koordinointia. Sijoitustilanteissa vastuullisuusasioiden pohdinta tapah-
tuu piddasiallisesti salkunhoitajilla, jotka valitsevat kohteet, joihin sijoitetaan. Kaskela avasi
myo6s hieman omaa rooliaan heidin sijoitusorganisaatiossa ja vastuullisuusprosessissa. Han
kertoi, ettd sijoitusjohtaja vastaa kaikesta sijoitustoiminnasta, jonka alaisuudessa Kaskela itse

toimii linkkina sijoitusjohtajan ja eri omaisuuslajien vélill4.

Ilmarisen Landau pitda eri vaiheissa tapahtuvaa vastuullisuusaspektien miettimisté sijoitustoi-
minnassa ldhtokohdiltaan erilaisilta, jolloin myos itse kdytdnndn toteutus eroaa toisistaan. Ha-
nen mukaansa yleiset isot linjaukset méérittelevat sen, missd ylipdétddn Ilmarinen haluaa olla
mukana ja millaista toimintaa yhtio ei voi hyvéksya. Yksittdinen salkunhoitaja puolestaan tutkii
yrityksid toimialan sisélld, jolloin korostuu yksittdisten yritysten tuomat riskit sekd mahdolli-

suudet.

Elossa ylétasolla yhtion hallitus hyviksyy vastuullisen sijoittamisen periaatteet, joiden puit-
teissa kaikki toiminta tapahtuu. Periaatteiden laatimisesta ja pdivittdmisestd puolestaan vastaa
sijoitustoiminnan johtoryhmad, jonka apuna toimii monipuolisista sijoitustoiminnan ammattilai-
sista koostuva vastuullisen sijoittamisen ohjausryhmé. Ohjausryhma lisiksi organisoi ja kehit-
tad vastuullisen sijoittamisen toimintaa Elossa. Néiden lisdksi Elossa toimii omistajaohjauksen
ohjausryhmé, joka antaa linjauksia ennen kaikkea Suomessa toimivien yhtididen omistajaoh-
jaukseen. ESG-asioiden siséllyttdmisesté sijoituspédétoksiin vastaa sitten jokainen salkunhoitaja
omassa tydssddn. Vastuullisuusasioiden késittely on kaikin puolin organisoitua aina johtota-
solta kdytdnnon sijoitustoimintaan ja suuressa yhtiossd on monta eri tasoa sekd lahtokohtaa asi-

oiden késittelya varten.
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Kirkon eldkerahastolla pidemman aikaviélin strateginen allokaatio on varsin staattinen: sijoitus-
omaisuudesta 40 % koostuu osakesijoituksista, 40 % korkosijoituksista ja 20 % vaihtoehtoisista
sijoituksista. Etenkin vaihtoehtoisten sijoitusten osalta Kirkon eldkerahaston on toisinaan tut-
kittava alaomaisuusluokkia tapauskohtaisesti, silld toisinaan niiden vastuullisuusndkokulmat
vaativat lisdd selvitystd. Kiinteistdsijoituksien sekd private equity -sijoituksien ohella edustaja
mainitsi esimerkkind hyddykesijoittamisen, jonka vastuullisuusndkdkulmia on selvitetty laa-

jemmin.

Negatiivinen valikointi tarkoittaa epdmieluisten sijoituskohteiden poistamista. Sen voidaan kat-
soa olevan toimintaa, jonka avulla pyritdén sijoittamaan eettisesti. Kyse on nimenomaan siit4,
ettd ei sijoiteta eettisesti hyvaksymattomiin sijoituskohteisiin. Kaikilla laitoksilla on jotakin,
mihin he eivit sijoita. Toisilla kyse saattaa olla madrityistd toimialoista, toisilla taas poissulke-

minen tapahtuu tuotto-riski-suhteen perusteella, eiké ldhtokohtaisesti mitdéin suljeta pois.

Veritaksella politiikka on se, ettd periaatteessa mitdédn ei ldhtokohtaisesti jétetd kokonaan ulko-
puolelle. Bergring kertoi, ettd heidén salkunhoidostaan on 60 % ulkoistettu varainhoitajille ja
hén painotti yksityiskohtaisen ja fundamentaalisen managerinvalintatydon merkitystd vastuulli-
suuteen liittyen. Téhén liittyy salkunhoitajien sijoitusstrategian, analyysityon ja kriteerien tut-
kimista. Veritas pyrkii valttdmadn méérattyjd osa-alueita ja titen sitd pitdd Bergringin mukaan
tuoda esiin managereille. Kategorisesti Veritas ei siis kielld mitddn, mutta antaa ohjeita varain-
hoitajille ja tietoisesti jittdd esimerkiksi fossiiliset polttoaineet merkittdvésti alipainoiseksi. Va-
litut managerit eivit myoskddn luonnollisesti toimintatapansa kautta halua sijoittaa vastuulli-
sesti arveluttaviin tai syklisiin kohteisiin. Bergring muistutti, etti suhteellisen pienella sijoitus-
omaisuudella on kdytdnndssd mahdotonta yksin méériatd rahastosopimuksen sisdlto, esimer-
kiksi, ettd jokin médritty sektori pitdisi kieltdd. Mydskddn mandaatteja ei yhtiolld ole osake-
puolella pienehkdsté sijoitusvarallisuudesta johtuen. Veritaksella jotkin kohteet jddvit siis pois

tavallaan luonnollisesti, vaikka mitdédn ei varsinaisesti kielleta.

Varma sulkee Kaskelan mukaan pois automaattisesti sijoituskohteistaan tupakkateollisuuden
sekd ydinaseet. Muutenkin aseteollisuus on sellainen, johon Varma ei juurikaan sijoita. Edelld
mainitut kuuluvat Varmassa ns. vééran tuotteen perusteella tapahtuvaan poissulkemiseen ja toi-
nen periaate jattad pois sijoituskohteita on vééra tapa tehdé litketoimintaa. Tdhén liittyy esimer-
kiksi kansainvélisten normien rikkominen. Mairétyt toimialat korostuvat edelld mainittujen kri-

teerien johdosta, jolloin luonnollisesti joitain sijoituskohteita jd4 valinnan ulkopuolelle. Varman
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tapa on keskittyd kohteiden positiiviseen puoleen, eikd aina vélttdméttd miettid sijoituskohtei-
taan poissulkemisen kautta. Esimerkiksi uhkapelialaan sijoittaminen ei ole varsinaisesti kiellet-
tyd Varmassa, mutta ei toimialan yrityksid myoskédédn 16ydy heiddn salkustaan. Varmassa siis

pari madréttya toimialaa on kielletty ja osa jda pois luonnollisten analyysien kautta.

IImarisellakin suljetaan pois tupakan ja ydinaseiden valmistajat sekd ndiden lisdksi kansainvi-
lisissd sopimuksissa kiellettyjen aseiden valmistus. Lisdksi Ilmarinen edellyttda, ettd sen sijoi-
tuskohteet noudattavat YK:n Global Compactia ja sithen liittyvid kansainvélisid normeja. En-
sisijaisena toimintatapana on sijoituskohteisiin vaikuttaminen, mikili normirikkomuksia ilme-
nee. Kivihiilisijoituksien osalta Ilmarisella on myds olemassa raja: kaivosyhtion tai energiaa
tuottavan yrityksen liikevaihdosta tai energian tuotannosta saa enintéén 30 % tulla kivihiilesta.
Mikali raja ylittyy, selvitetdén Ilmarisella, onko yritykselld uskottava suunnitelma, jonka avulla
osuus vihenee alle enimmadisrajan. Ilmarisella on siis maérattyjd toimialoja, jotka ovat koko-

naan kiellettyjd ja kivihiilen kanssa raja, johon vaikuttaa tulevaisuusaspektikin.

Edellisten kaltainen linja on myds Elossa ja yhtidssd on poissuljettu suorista listatuista osake-
ja yrityslainasijoituksista kiistanalaiset aseet seké tupakka-alan yhtiét. Kiistanalaisten aseiden
osalta Elon madrittely perustuu MSCI:n metodologiaan, johon sisdltyvit rypidlepommit, maa-
miinat, biologiset ja kemialliset aseet, ydinaseet sekd koyhdytetty uraani. Tupakkayritysten
osalta puolestaan poissuljetut yritykset ovat MSCI Tobacco -toimialan yhtiditd. Rahastojen
osalta Elossa ei ole automaattista poissulkua, vaan heillé selvitetdan tarkemmin, ettd rahastojen
vastuullisen sijoittamisen kidytannot ovat riittdvéin yhtendisessd linjassa yhtion omien toiminta-

mallien kanssa.

Kirkon eldkerahastolla on my6s toimialoja, joita on poissuljettu ja niitd on hieman enemmén,
kuin yksityisten alojen tyoeldkeyhtioilld. Suoraan poissuljetut “erityiset” toimialat ovat asete-
ollisuus, tupakka, alkoholi, uhkapeli, aikuisviihde sekd fossiilisiin polttoaineisiin keskittyvit
yritykset. Edelliset liittyvdt edustajan mukaan l&hinnd suoriin sijoituksiin, rahastoyhtididen
osalta asiaa katsotaan hieman erilailla, mutta kiistanalaiset aseet ovat poissuljettuina kaytén-
nossé kaikilla omaisuudenhoitajilla. Kansainvéliset normit ohjaavat myods Kirkon eldkerahas-
ton toimintaa: eldkerahasto avaa kaikki osake- ja korkorahastonsa kaksi kertaa vuodessa ja ul-
kopuolinen konsultti skriinaa omistuksia. Konsultti kertoo, mikéli 16ytdad rahastoista joitakin
normienrikkomistapauksia. Vaikuttaminen mm. ndiden konsulttien avulla on tdmén jédlkeen
yksi tarked keino, joka ohjaa heidin toimintaansa. Periaatteessa tavat sulkea pois kohteita ovat

Kirkon eldkerahastossa varsin samat, kuin edeltévilld yhtigilla. Kaikilla sijoittajilla ovat omat
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toimintaa ohjaavat arvonsa ja Kirkon eldkerahastolla poissuljettavia toimialoja vaikuttaisi ole-
van hieman yksityisten alojen tydeldkeyhtiditd laajemmin. Kirkon eldkerahastolla on maine

vastuullisuusasioiden edelldkdvijéna ja edelld mainittu sopiikin tdhdn kisitykseen.

Edellisen kysymyksen tavoin haluttiin tietdd, mihin maantieteellisiin alueisiin elékelaitokset ei-
vit sijoita tai mihin ainakin suhtaudutaan varauksella. Tdménkin teeman osalta vastauksissa oli
havaittavissa sekd samankaltaisuutta ettd vaihtelevuutta. Joillakin oli selkeitd poissulkemisia,
kun taas toisilla sijoittamatta jattiminen perustellaan muilla keinoilla. Vastauksissa oli tulkitta-
vissa myos asioiden tulkitsemisen monimutkaisuus, silld aina ei ole yksinkertaista vastausta

sithen, ettd mika sijoitus vaikuttaa mihinkin.

Veritaksen Bergring mainitsee esimerkiksi poissulkemisen osalta viitekehyksené toimivan mal-
lin, jonka erds heiddn varainhoitajistaan on tehnyt. Siind analysoidaan ja luokitellaan kehittyvat
maat valtion vastuullisuuskriteerein. Afrikassa ja Léhi-iddssa sijaitsee méarattyja valtioita, joi-
hin Veritas ei sijoita. Vendjin osalta Bergring kertoo heidén olevan varuillaan ja mallin mukaan
myo6skddn Vendjan valtiota ei rahoiteta. Vaikka venildisid osakkeitakaan ei Veritaksella ole, ei
sitd ole kokonaan kielletty, sillda Vendjdn paino on suuri kehittyvien maiden indeksissd. Myos
Turkki on kohde, joka on Bergringin mukaan pelottava esimerkiksi ihmisoikeusmielessd. He
myivét Turkki-omistuksensa pois poliittisen tilanteen eskaloituessa sielld. Méérattyihin valtioi-
hin Veritas ei siis sijoita ollenkaan ja asiat muuttuvat maailmanpoliittisen tilanteen muuttuessa.
Joissain tapauksissa he my0s miettivdt, mikd on sijoitus suoraan valtioon ja mikd puolestaan

liittyy johonkin muuhun.

Varman Kaskela painotti maariskeji valtionlainasijoituksissa. Kyseisten riskien paétteleminen
on usein suhteellisen yksinkertaista, kun miettii ihan, minkélaisia jotkin maat ovat. Muutenkin
kyseisenlaisissa sijoituksessa pitdd olla hereilld sen suhteen, ettd millaisessa tilanteessa valtio
on juuri silld hetkelld. Esimerkiksi demokratian toteutuminen on yksi tarkasteltava osa-alue,

jonka Kaskela mainitsi.

Virallisesti [Imarinen on poissulkenut muutamat maaratyt valtionlainat, joihin kansainvéliset
pakotteet estdvit sijoittamisen tai joissa valtio on epdonnistunut tdysin rahanpesun ehkdisyssa
tai terrorismin torjunnassa. Edelld mainittujen kriteerien perusteella Ilmarinen on siis poissul-

kenut suoraan Pohjois-Korean, Iranin ja Syyrian valtionlainasijoitukset.

Elolla ei ole olemassa maiden osalta varsinaista yleispitevéd poissulkemismenetelmid. He kat-

sovat kutakin valtiota aina yksittdistapauksena ja usein poissulkeminen liittyy korruptiotapah-
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tumaan: valtionlainojen osalta on olemassa vastuullisuuden luokittelumalli, joka perustuu kor-
ruptioindeksiin. Témén indeksin kautta jotkut sijoituskohteet poistuvat ldhes automaattisesti.
Elon arviointi perustuu tuoton ja riskin véliseen suhteeseen ja jos jokin kohde ndyttia liian ris-

kipitoiselta odotettuun tuottoon verrattuna, ei sithen silloin sijoiteta.

Kirkon eldkerahastolla edustajan mukaan kiytannossd poissuljettavat valtiot tulevat YK:n sank-
tiolistoilta. Edelld mainittuihin valtioihin kuuluvat mm. Pohjois-Korea seké Iran. Téhéan liittyen
Kirkon eldkerahastossa kdynnistettiin edustajan mukaan edellisend kesdné skriinaussopimus,

jossa on télld kerralla myds valtioita mukana.

Vastuullisuusasiat sisdltdvét eri teemoja. Seuraavassa on pyydetty eldkelaitoksia kertomaan
suhtautumisestaan ja ajatuksistaan kolmeen eri vastuullisuuteen liittyvddn osa-alueeseen: vero-
paratiiseihin, korruptioon sekd ihmisoikeuksiin. Kaikilla teemat heréttavit jonkinlaisia ajatuk-
sia. Joillakin osa-alueet on integroitu osaksi suurempaa kokonaisuutta ja joillakin méaérétyt osa-

alueet otetaan huomioon eri tavoin.

Veritaksen Bergringin mukaan media on veroparatiisikeskustelussa ymmartényt asian vaérin.
Haén pitdd elidkesijoittajien sijaan yksityishenkiloiden varojen piilottelua todellisena ongelmana.
Eldkeyhtiot raportoivat sijoituksensa ldpindkyvisti verottajalle, valvojalle ja julkisuuteenkin.
Héanen mukaansa mikéli kohdeyritykset jdisivit kiinni veroparatiisien kdytostd, olisi asiasta kes-
kusteltava. Listatut yritykset usein kayttavit eri maantieteellisid sijaintipaikkoja verotehokkuu-
den lisddmiseen toki laillisesti ja asia on tiedostettu. Bergring muistuttaa, ettd vaikka ehké toisin
ajatellaan ja uutisoidaan, niin eldkeyhtio on muiden sijoittajien tapaan julkisen tiedon varassa

ja mikéli jokin taho haluaa tehdi rikoksia, he eivét sitd varmasti kerro julkisesti:

”...0n hyvd muistaa ESG-asioissa se, ettd me olemme julkisen tiedon varassa ja
niiden haastattelujen varassa, mitd me voimme yritysjohdon kanssa tehdd, missd
hekin joutuvat sen saman tiedon kertomaan kaikille, koska jos meilld olisi sisd-

)

piirin tietoa ja me kdyttdisimme sitd, me joutuisimme siitd toki vastuuseen.’

Veroparatiisiriskit ovat aina analysoitava ja esimerkiksi private equity -rahastot ovat loogisista
syistd veroneutraaleissa ympéristdissd. Bergringin mukaan myos kaksinkertaista veronmaksua
on valtettdva, mikdli miettii suomalaisten elékeldisten etuja. Loppukaneettina Bergring mainit-
see sen, ettd eldkeyhtiot eivit piilottele mitéén, silld kaikki on luettavissa vuosikertomuksista ja

valvoja saa tarvittaessa kaiken pyytdménsa tiedon.
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Varman Kaskela oli myds samoilla linjoilla sen suhteen, ettd useimmiten veroparatiisia ei maa-
ritelld aiheesta keskustellessa, silld teema on moniselitteinen. Esimerkkind Kaskela kdyttdd
madritelmdd EU:n mustan listan veroparatiiseista, jota kautta teemaa voisi ldhestyd ja joihin
Varma ei sijoita. [lman suurempia toimenpiteitd voidaan toimia alueiden kanssa, joilla on auto-
maattinen verotietojenvaihtosopimus EU:n kanssa ja jotka eivit siis myoskddn ole mainitulla
EU:n veroparatiisien mustalla listalla. Varma edellyttdd, ettd managerit maksavat verot sinne,
missd toiminta tapahtuu. Lisdksi toiminnan tulee olla lapindkyvai. Veroparatiisin méérittely on
kuitenkin monitulkintaista ja Kaskela mainitseekin, ettd Caymansaarilla on dsken mainittu ve-
rotietojenvaihtosopimus ja valtiolla on toimiva infrastruktuurikin. Toisaalta esimerkiksi Tans-
kassa pidetddn usein Hollantia veroparatiisina. Varman toimintaperiaatteena on, ettd verot tulee

maksaa, mutta ei kahteen kertaan ja tavallaanhan edunsaajat maksavat niitd uudelleen.

IImarinen tekee verovaikutusten arviointia erityisesti listaamattomien rahastosijoitusten osalta
ja lisdksi yhtidssé ovat tyon alla veroperiaatteet toimintaa ohjaamaan. I[lmarinen sijoittaa paljon
myos valmiisiin rakenteisiin. Lainsddddnnossa eldkeyhtidilld on erityisasema, jonka perusteella

eldkeyhtidt eivdt maksa paljonkaan veroja varojen mennessa eldkkeiden maksuun.

Eldkeyhtion vastuu liittyy sijoitusvarojen tuottoihin ja siithen liittyen pieniin kuluihin: on siis
tiarkedd ja vastuullista, ettei sijoituksia veroteta moneen kertaan. Verotuksen on luonnollisesti
tapahduttava lain ja kansainvélisten sopimusten mukaan, mutta moninkertaista verotusta on
viltettdva. Elo vaatii sijoituskohteiltaan paikallisen lainsdddédnnon sekd kansainvilisten veroso-
pimusten noudattamista ja lisdksi yhtid korostaa omistajaohjauksessaan lapindkyvyyttd sekd
avoimuutta ja kannustaa lisdksi yrityksid raportoimaan veropolitiikastaan sekd verojalanjiljes-
tdén. Verotuksessa on suuria eroja ja Elon ollessa kansainvilinen sijoittaja ja toimiessa kan-
sainvilisilld rahoitusmarkkinoilla, on yhtion hankala vélttda alhaisen verotuksen maita. Usein
rahastot ovat merkitty alueille, jotka tarjoavat tasapuoliset olosuhteet sijoittajille ympéri maail-
man. Rahastosijoitukset auttavat saavuttamaan tasapainoisen ja hajautetun salkun. Verosuun-
nittelusta ja verolakien erilaisuudesta on hyva keskustella, mutta yksittdisen sijoittajan on vai-
kea yksin vaikuttaa asiaan. Elolla on muiden eldkeyhtidéiden tapaan yhteiskunnallinen tehtiva

ja yliméariiset kulut ovat pois tuotosta.

Kirkon eldkerahaston edustaja kertoi, ettd veroparatiisiasiaa voi ldhestyéd tavallaan kahta eri
reittid pitkin. Yksi ndkokulma on se, ettd miten sijoituskohteena oleva yritys tekee verosuun-

nittelua. Toinen nédkdkulma on puolestaan se, ettd mihin rahastoyhtié on rekisterdity ja miten
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se hoitaa hallinnolliset asiat sekd veropolitiikkansa. Edelld mainittuja teemoja on elikesijoitta-
van ldhestyttdvé eri tavoin, mutta ne ovat molemmat relevantteja. Edustajan mukaan yritysten
verojalanjéljen tulisi olla mukana omaisuudenhoitajan tekemédssd ESG-analyysissd. Kaytin-
nosséd edelld mainittu tarkoittaa, ettd on tutkittava, paljonko yritys maksaa veroja myyntiin ja
litkkevaihtoon nihden ja miten luvut néyttaytyvit muihin verrokkeihin ndhden. Kirkon eldkera-
hasto sijoittaa 1dhtokohtaisesti rahastoihin, joiden rekisterdintivaltio on sitoutunut liittyméén
OECD:n automaattista verotietojen vaihtoa koskevaan sopimukseen (AEOI) viimeistddn vuo-

den 2018 aikana.

Veritaksen Bergring kertoi korruption osalta, ettd luonnollisesti he seuraavat korruptiolistoja ja
ovat kyseisten valtioiden kanssa sitten varovaisia tai jattavit kokonaan sijoittamatta. Myds yri-
tyksien kanssa tulee olla tarkkana, silld kyse on usein systeemiongelmasta. Toisinaan on tarve
tehdd my0s fundamentaalista késityotd ja Bergring mainitsi esimerkkind intialaisen rahaston ja
sithen sijoittamiseen liittyneet useat eri toimenpiteet. Aina ei riitd pelkki rahaston haastattelu.
Myo6s Vendjd on haastava sijoituskohde valtiomielesséd korruption osalta. Korruptio on merkit-
tdva liiketoimintariski, mikd ei ole hyvaksyttavdd. Thmisoikeuksien késittely on Veritaksella
osana valtioanalyysii ja se liittyy usein kehittyviin markkinoihin. Esimerkiksi Kiinan kohdalla
Bergring mainitsi, ettd he eivit sijoita Kiinan valtioon, mutta kehittyvien markkinoiden rahas-

tojen kautta Kiina-sijoitukset tulevat salkkuun.

Varman Kaskela totesi korruption ja ihmisoikeuksien rikkomisen olevan luonnollisesti tiysin
kiellettyjd, joten siksi niitd ei sen kummemmin késitelty. Hinen mukaansa niiden ottaminen
huomioon on siséllytetty kansainvilisten normien noudattamisen tutkimisessa. Ne ovat yksit-
tdisid osia laajemmassa kokonaisuudessa. Kaskela tdhdensi vastuullisen sijoittamisen olevan

paljon muutakin, kuin pelkdstddn minimilakivaatimusten noudattamista.

Seka korruptio ettd ihmisoikeudet sisdltyvit Global Compactin periaatteisiin. Yritysten on nou-
datettava periaatteita ja mikéli sijoituskohteena oleva yhtio syyllistyy vakavaan tai systemaat-
tiseen normien rikkomiseen, niin silloin [lmarinen voi vaikuttaa yhtidon yksin, muiden sijoitta-
jien tai palveluntarjoajan kanssa. Korruption ehkéisemiseen liittyvit jarjestelmat tulee olla kun-
nossa ja lisdksi I[Imarinen arvioi korruptioriskid vastuuanalyysissdin. Ihmisoikeuksien osalta
Landau totesi, ettd ihmisié ja tyoeldmin oikeuksia tulee kunnioittaa ja heilld on kansainvélisen
vaikuttamisyhteistyon osalta myds julkinen raportti. Riskit tulee arvioida ennakoivasti ja ta-

pauksen vakavuudesta riippuen Ilmarisen on mietittéva, ettd voivatko he hyviksyé asian vai
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puuttua sithen. Mikaéli vaikuttaminen ei johda riittdvdén parannukseen, on viimeisend keinona

sijoituksesta luopuminen.

Myos Elossa korruption torjunta ja ihmisoikeudet kuuluvat Global Compactiin, jonka noudat-
tamista yhtid odottaa sijoituskohteiltaan. Korruption torjunta on yksi osa Global Compactin
kymmenestéd kohdasta ja sen merkitys korostuu etenkin valtionlainasijoituksissa, joissa luokit-
telumalli perustuu CPI-indeksiin (corruption perceptions index). Valtiot sijoitetaan edelld mai-
nitussa neljdén eri kategoriaan, joista kolme korkeinta muodostavat sijoitusuniversumin ja huo-
noimpaan neljinnekseen sijoittamista viltetdén. Ihmisoikeudet ovat ESG-analyysissd osana so-
siaalista vastuuta: tutkittavana on, kuinka sijoituskohteet huomioivat ihmisoikeudet, minkalai-
sia riskejd ja mahdollisuuksia on ja kuinka yritys hallitsee niitd. Elo kdyttda arvioinneissa apuna
kansainvélistd ESG-palveluntarjoajaa, joka arvioi sosiaalisen vastuun ympdaristdasioiden seké
hallintoaspektin ohella. Korruption torjunta ja ihmisoikeuksien noudattamisen seuraaminen

ovat siis osa normaalia ESG-analyysia.

Kirkon eldkerahastolla korruptio ja ihmisoikeudet kdyvét ilmi skriinauksen kautta, samoin kuin
tyooikeus- ja ympéristdasiat. Yhtidihin vaikuttaminen on tirked osa prosessia. Ennakoivassa
vaikuttamisessa pyritdédn nimensi mukaisesti ennakoivasti vaikuttamaan ja vihentdméén riskia
johonkin toimintaan liittyen. Kyse voi olla esimerkiksi sijoittaja-aloitteista tai erilaisista teema-
vaikuttamisprojekteista. Toinen tapa on reagoiva vaikuttaminen, kun jotain on jo tapahtunut.
Kyseessi on kaksi erilaista toimintamuotoa ja Kirkon elidkerahastossa tehdddn molempia. Tar-
koituksena oli tiedustella uskonnon vaikutusta heidén sijoitustoimintaansa. Edustajan mukaan
jo edelldkin mainitut sijoittajan omat arvot ovat ne vaikuttavat tekijit. Hinen mukaansa Kirkon
eldkerahaston arvomaailma on linjassa vastuullisen sijoittamisen alan yleisten periaatteiden ja
normien kanssa ja liséksi heilld on perinteisesti enemmaén poissulkevia toimialakriteerejd kuin
muilla sijoittajilla. Hén vield huomautti, ettd poissulkeminen on ainoastaan yksi lahestymistapa
monen joukossa. Tarkedmpid ldhestymistapoja tdnd pdivdna ovat vaikuttaminen, vastuullisten

sijoituskohteiden suosiminen, sekd vaikuttavuussijoittaminen.

Ympiristoystavéllisyys on kasvava ilmio télld hetkelld maailmassa moneen eri asiaan liittyen.
Kaikissa haastatteluissa kavi ilmi, ettd ymparistéasiat ja muut ns. vihreét arvot vaikuttavat si-
joitustoimintaan. Osa liittyy standardien noudattamiseen ja osa muuten poissulkevasti. Ekolo-
gisuuden suosion voi perustella myos tuoton avulla: sithen on fiksua investoida ja puolestaan
jattdd ekologisesti kestdmittomat vaihtoehdot pois salkusta. Talldin sijoitustoiminta on ilmas-

toystavillisempédd jo senkin kautta, ettd muulla tavoin ei valttdmattd edes kannata sijoittaa.
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Bergring kertoi kirjoittavansa Veritaksen ilmastopolitiikkaa ja sijoitusten ilmastostrategiaa.
Maiiratyt asiat, kuten ilmastotiede (c/imate science) ja Pariisin sopimus, otetaan heilld faktoina
ja sitten tarkoituksena on toteuttaa niiden pohjalta omaa ilmastopolitiikkaa. Data oli Bergringin
mukaan ennen kovin sekavaa, mutta nyt sen systematisointi on alkanut ja se lisdintyy myos
tulevaisuudessa, jotta asiat olisivat vertailukelpoisempia. Téstd esimerkkind hdn mainitsi
TCFD-periaatteet (Task Force on Climate-related Financial Disclosures), josta on tulossa
benchmark raportoinnin ja polititkan osalta. Maailma muuttuu ja Veritas pyrkii muuttumaan
sen mukana. Investointisuunnitelmien osalta Bergring totesi, ettd heilla tulisi olla valtava osaa-
minen ilmastonmuutoksesta, tieteestd sekd strukturaalimuutoksista, joka on haastavaa. Yhtion
tavoitteena on saada sijoitussalkku yhteiseen linjaan Pariisin sopimuksen kanssa jo senkin takia,
ettd EU tulee reguloimaan sitd tulevaisuudessa, jolloin sen on oltava osa heiddn mandaattiaan
pitkdn aikaviélin sijoittajana. Toivomuksena onkin, ettd ndma asiat olisivat kymmenen vuoden
kuluttua normaali osa yrityksen strategiaa ja muutenkin teemat voivat jo nyt vaikuttaa tulok-
sentekokykyyn. Tyon tulee olla kdytdnnonliheistd ja paivittéistd kisityotd juhlapuheiden sijaan,
mutta se sopii Veritakselle, koska heilld tehddin sitd joka tapauksessa. Yksi suuri haaste on se,

kuinka kertoa tyostd ulospédin muille ja tdlldin on kéytettivd muiden kanssa samoja tydkaluja.

Varman Kaskela tdhdensi siti, ettd ilmastonmuutos on tapahtumassa ja joidenkin méarittyjen
toimialojen arvostukset tulevat muuttumaan. Asia on monisyinen: joku hyotyy ja samaan ai-
kaan jokin toinen menettdé arvoa. Varmalla vihreys merkitsee sitd, ettd he eivit sijoita kivihiili-
tai ruskohiilivoimaloihin ja muutenkin ajatuksena on olla sijoittamatta timéanlaisten toimialojen
yrityksiin, joilla ei ole vaihtoehtoa tulevaisuutta varten. Télloin hyodykkeen arvoa voi pitdd
negatiivisena ja ndin on ennenkin tehty, mutta nyt se on formalisoitu yhtiossd. Toinen keino
edistdd ymparistoajattelua on laskea hiilijalanjilki kerran vuodessa ja muutenkin tehdé siithen
liittyen syvillisempid analyysid. On my0s ajateltava fossiilisten sektorien painotusta salkussa,
mutta sekdén ei ole niin yksiselitteistd, kun mukana ovat myods ympéristdd kuormittavina toi-
mialoina esimerkiksi lihantuotanto ja betoniteollisuus. Merkittdvimpané havaintona Kaskelalla

oli se, ettd ympadristoasiat eivit ole ldheskdédn aina yksiselitteisia.

IImarisella on kivihiilisijoituksien rajoituksen lisdksi muitakin keinoja toimia ympéaristoysta-
villisemmin, kuten omat ilmastoperiaatteet. Periaatteet sisdltdvdit omaisuuslajikohtaiset ku-
vaukset [lmarisen tekemisistd, mittarit, raportoinnit seké tavoitteet. Tavoitteisiin kuuluu esi-
merkiksi kestdvin kehityksen osa-alue. Heilld lasketaan, kuinka paljon salkusta on uusiutuvassa

energiassa ja kuinka paljon kivihiilessd. Myos Ilmarisessa hiilijalanjdlked kéytetddn yhtend in-
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dikaattorina toiminnassa. Sijoitusorganisaatiossa arvioidaan, investoivatko yritykset vahahiili-
seen teknologiaan vai johonkin saastuttavaan ja tavoitteena on muutenkin laajemmin ehkdistéd
ympdéristovahinkoja. Ympaéristoystivéllisyyteen ja ekologisuuteen tihtddva toiminta vaikuttaisi

olevan siis [lmarisessa melko kokonaisvaltaista.

Elossa arvioidaan sijoituskohteiden vastuullisuuden osalta seki riskejd ettd mahdollisuuksia,
kuin myos historiaa ja tulevaisuutta. Vuoden 2017 alussa on julkaistu Elon ilmastostrategia,
joka sisdltda erilaisia tavoitteita ilmaston osalta. Strategia sisaltid mm. sen, ettd vuoteen 2025
mennessd suorista osake- ja yrityslainojen sijoituskohteista seki kaikista infra- ja reaalisijoituk-

sista yli puolella olisi mitattavissa oleva positiivinen vaikutus ymparistoon tai yhteiskuntaan.

Léhestymistapa on edelld mainitun kaltaisella tavalla positiivinen, mutta tavoitteena on myds
hallita riskejd, joista hiilijalanjédljen seuraaminen on yksi keino yhdessd laajemman ilmastoris-
kien tarkastelun kanssa. Hiilijalanjdljen laskeminen sijoitustoiminnassa sisiltdd Elossa kaikki
noteeratut osake- ja yrityslainasijoitukset mukaan lukien rahastosijoitukset seké suorat kiinteis-
tosijoitukset. MyOs metsien hiilinielu otetaan laskennassa mukaan. Vain sijoituskohteita pois-
sulkemalla ei voida vaikuttaa yritysten toimintaan riittavésti. Elo vaikuttaa aktiivisesti yrityk-
siin ja se on liittynyt ensimmaéisend suomalaisena IIGCC:hen (/nstitutional Investors Group on
Climate Change). Jarjestd on Euroopan suurin sijoittajayhteiso, joka pyrkii vaikuttamaan il-
mastonmuutoksen hillintdédn yhteensd noin 150 institutionaalisen sijoittajan ja 2000 miljardin
euron sijoitusvarallisuuden voimin. Mitd enemmén sijoitusvarallisuutta on mukana, sitd enem-
mén on myos vaikutusvaltaa. Elo on myds mukana sataan saastuttavimpaan yhtioon vaikutta-
vassa Climate Action 100+ -vaikuttamisprojektissa, sekd projektissa, jossa vaikutetaan yli kuu-
teenkymmeneen kansainvéliseen pankkiin, jotta ndmi ottaisivat toiminnassaan ilmastonmuu-

toksen paremmin huomioon. Elossa tdhdatdin kestdvin kehityksen ratkaisuihin.

Kirkon eldkerahastokin julkaisi vuosi sitten oman, erilaisia tavoitteita sisiltdvin, ilmastonmuu-
tosstrategiansa. Heilld on erilaisia tydkaluja ilmastonmuutokseen liittyen, kuten uusiutuvaan
energiaan liittyvit teemasijoitukset ja hiilijalanjiljen laskeminen. Edustajan mukaan heilld on
esimerkiksi osake- ja korkorahastojen osalta suljettu laajasti pois hiilikaivosyhtiditd ja suorissa

mandaattisalkuissa koko energiatoimiala on kdytdnndssa suljettu pois.

Seuraavana haastateltavilta tiedusteltiin, painotetaanko heilld vastuullisessa sijoittamisessa
enemman positiivista vai negatiivista valikointia. Positiivisella valikoinnilla tarkoitetaan siis

sitéd, ettd pyritddn valitsemaan ympéristda ja yhteiskuntaa hyddyttavia kohteita ja painottaa vas-
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tuullisuutta salkussa silld tavoin. Negatiivisella valikoinnilla puolestaan tarkoitetaan epi-
mieluisten sijoituskohteiden poistamista salkusta, kuten jo siithen keskittyvisséd kappaleissa kady
ilmi. Ns. eettinen sijoittaminen pohjautuu negatiiviseen valikointiin. Vastauksista kivi ilmi mo-
lempien ldahestymistapojen rooli sijoitustoiminnassa, mutta positiivista valikointia pidettiin

yleisesti ottaen parempana vaikutusmahdollisuuksiensa johdosta.

Veritaksen Bergringin vastauksista sai useassa eri vaiheessa kuvan, ettd heilld panostetaan
enemman positiiviseen vaikuttamiseen ja yhtio kéyttdé sithen resursseja. Toisaalta yhti6 haluaa
irtisanoutua myds sellaisista, missi ei ole jarked. Esimerkkind Bergring kertoi, ettd yhtiotd on
usein lahestynyt oil services -yhtidihin sijoittava private equity -rahasto, johon sijoittamista he

eivat edes harkitsisi.

Kaskela totesi Varman panostavan enemmén positiiviseen valikointiin. Han uskoo, ettd sijoit-
tajan kehittymiskaari etenee siten, ettd alussa toiminta painottuu negatiiviseen valikointiin,

mutta taitojen kehittyessd tapahtuu siirtyminen kohti positiivista.

IImarisessa tehdddn sekd positiivista ettd negatiivista valikointia. Toimenpiteet riippuvat hie-
man omaisuuslajista: esimerkiksi osakemuotoisissa sijoituksissa korostuvat mahdollisuudet,

kun taas korkosijoituksissa on erityisesti tavoitteena vélttdd isoimmat riskit.

Elon ndkemyksen mukaan yritykset eivét ole mustavalkoisesti tdysin hyvid tai huonoja: yrityk-
silld on yleensd joitain negatiivisia vaikutuksia ymparistoon ja/tai yhteiskuntaan, mutta tér-
keintd on, ettd ne pienentdvit negatiivisia vaikutuksia ja panostavat positiiviseen kehitykseen
sekd ratkaisuihin. Méérityissd tapauksissa on perusteltua poissulkea kohteita, mutta siti tulee
kayttdd valikoidusti. Selkedt linjaukset ovat toisaalta helposti toteutettavissa, mutta yritysten
tarkempi analysointi voi tuoda esiin sen, ettd jokin yritys onkin vaikkapa oman toimialansa

paras, joka pyrkii kehittdmain ratkaisuja sekd edistiméédn kéaytantoja.

Myos Kirkon eldkerahastossa tehdédén seki positiivista ettd negatiivista valikointia. Edustajalla
oli oma ndkemyksensé finanssialan nykytilasta ja tulevaisuudesta kyseisen teeman osalta: hin
haluaisi ja toivoisi, ettd ala nikisi enemmaén sijoitusvaihtoehtoja positiivisen valinnan kautta,
sillé se sisdltdisi myds poissulkemisen. Rahoitusala on hinen mielestdin hyvin keskittynyt pois-

sulkemiseen ja uutisotsikoiden perusteella tuntuu silté, ettd asia myds pysyy sellaisena.

Seuraavassa tarkastellaan, kuinka tulkinnanvaraisuus vaikuttaa eldkelaitosten sijoituspaétok-
sentekoon. Moraaliin, arvoihin ja vastuullisuuteen liittyvét asiat ovat monitulkintaisia ja ihmi-

silld on eri mielipiteitd. Kaikki eivdt voi olla aina yhtd mieltd siitd, mikd on oikein ja miké ei.
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Kaikkien haastateltavien osalta kévi ilmi, ettd toisinaan tulkinnanvaraisuutta ja jonkinlaisia eri-

mieleisyyksid esiintyy, mutta keskustelu on usein avain ratkaisuun.

Veritaksen Bergring totesi, ettd sijoittaminen tosiaan on aina debatointia ja argumentointia.
Kuitenkin hdnen mukaansa perustavanlaatuisista asioista ja lahtokohdista, kuten ilmastonmuu-
toksen todellisuudesta, ei voi olla yhtion sisélld erimielisyyksid. Johtoryhmén tulee olla sa-
moilla linjoilla sijoitustiimin kanssa ja sekin kielii hyvistd governanssista. Vaililld asioita on
tutkittava tapaus kerrallaan ja sparrattava toisia, jossa roolissa Bergring nédkee itsensé oleelli-
sena. Asioiden kisittely kehittyy koko ajan keskustelun my6téd. Toisinaan epdselvyyksii ja eri-
mielisyyksié saattaa aiheuttaa se, milld aikavélilld asioita katsoo. Bergringin mukaan salkun-
hoitajat ovat litkkeelld lyhyemmalld horisontilla, kuin vaikkapa johto, hallitus tai eldkejirjes-
telmé. Hén sanoo, ettd vaikka salkunhoitajan mielesti jokin asia olisi fiksua tehda lyhyella tdh-
tdimelld, niin sitd ei kuitenkaan valttiméttd tehdd. Erimielisyyksid tulee harvoin, mutta toisi-
naan mietinndn kohteeksi voi joutua se, ettd onko jonkun managerin ESG-politiikka sellaista,
mitéd yhtio haluaa. Kaikki siis ldhtee hallituksen hyvéksymistd toimintaperiaatteista, joita orga-
nisaatio toteuttaa. Tamin ansiosta perusldhtokohdat sijoitustoiminnan tekemiseen ovat kun-

nossa.

Kaskelan mukaan Varmassa raamit sijoitustoiminnan toteuttamiseen ovat yleiselld tasolla sel-
kedt, jolloin merkittivid ristiriitoja ei synny. Sijoittamiseen liittyva sparrailu ja ajatuksenvaihto
ovat kuitenkin Kaskelan mukaan hedelmallisié ja toisinaan erimielisyyksid voi olla vaikkapa
ajoitukseen liittyen, ettd milloin jokin tapahtuu. Muuten erimielisyyksid ei vélttdméttd ole,
mutta asiat silti vaativat toisinaan keskustelua. Kaskelan mukaan kaikista tarkeintd on se, etti
el eld omassa kuplassaan ja ajatusmaailmassaan. Vaikutteita ja ajatuksia ei voi olla ammenta-
matta muualta, silld ainoastaan oman péén sisdlld tapahtuva asioiden kisittely on peréti vaaral-
lista. Esimerkiksi “brainstorming” on hyvi keino laajentaa omaa ajatusmaailmaa ja saada tuo-

reita ndkokulmia moniin asioihin.

IImarisessa vastuullisen sijoittamisen arviointi kdydédén lapi sijoitustoiminnassa vastuullisen si-
joittamisen asiantuntijan ja salkunhoidon yhteistyond. Eri tapausten ldpikdyminen on Landaun

mukaan kehittdvai kaikille ja muutenkin osaaminen kasvaa.

Kasiteltdvit asiat vaativat usein keskustelua. Keskusteleminen on térkeéé ja lisiksi eridvét mie-
lipiteet tulee hyviksya. Elossa asioiden késittely useasta eri ndkdkulmasta tuo useimmiten par-
haan lopputuloksen, jolloin erimielisyydet voidaan ndhdé positiivisina. Eri omaisuusluokkien

edustajat voivat ajatella asioista eri tavalla, jolloin useita ndkokulmia tulee mukaan. Rakentava
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keskustelu auttaa kohti parempia sijoituspdétoksid. Elossa vastuullisen sijoittamisen ohjausryh-
méssd ovat eri omaisuuslajit edustettuina ja timi edistdd yhdessd pohdiskelua, keskustelua ja

yhteistyotd. Kukaan ei tee yhtiossa linjauksia yksin.

Kirkon eldkerahaston edustaja kertoi, ettd heilld vastuullisen sijoittamisen ohjeet ovat erittdin
kaytannonldheisid. Heilld on ollut pyrkimyksend, ettd tyGtavat ja mallit ovat selkeitd. Edustajan
mukaan rajatapauksissa on mahdollista keskustella, mutta ne tuntuvat olevan kovin harvinaisia
ja padpiirteittdin asiat ovat selkeitd. Toki aina on pohdittava, ettd mitd kaikkea vastuullisuus
itsessddn sisdltad. Kirkon eldkerahaston sijoitusyksikdssd on neljd henkildd, joten kdytdnndssa
he keskustelevat kaikesta mahdollisesta ja jokainen osallistuu sijoituspditoksentekoon. Toi-
minta on kokonaisuudessaan tehokasta. Sijoitustiimissé kaikki ovat perilld asioista, joten paa-

tosten tekeminen ja keskustelu on edustajan mukaan varsin helppoa.

Seuraavat haastateltaville esitetyt kysymykset liittyivdt aina jokaiseen organisaatioon sekéd
haastateltavan tyonkuvaan. Organisaatiot ovat keskendin erikokoisia ja joidenkin luonne seké
lahtokohdat toimintaan ovat erilaiset, kuin toisilla. Eroavuudet ovat sikéli siis luonnollisia ja
loogisia, joskin mielenkiintoisia. Kaikki kertoivat lisdksi omasta ty0stdén ja vastuualueistaan.
Osalla vastuualue on suurempi ja kaikilla ei ole salkunhoitovastuuta yhtiossd. Kaikkien haasta-
teltavien toimenkuva luonnollisesti liittyy vastuulliseen sijoittamiseen, mutta jokaisen kadytin-

non tyossd se nakyy erilailla.

Bergring kertoi, ettid koska Veritas on pieni yhtid, ei heilld ole mitdén erillistd vastuullisuushen-
kilod tai -osastoa. Hanen mielestddn kyseinen toimintatapa on kuitenkin hyva asia, silli se on
oikea tapa toimia, koska vastuullisuutta ei voi ulkoistaa. Sen on oltava osana jokaista paétosta
ja ldhdettava yhtion filosofiasta. Heillé ei pienempdné toimijana ole vaihtoehtoa. Haasteena on
myos se, ettd Veritaksella on vihemmaén resursseja kéytettdvand ESG-tyohon. Oikeanlainen
tyon johtaminen, valintojen tekeminen ja resurssien allokointi ovat tehtdva darimmaéisen tehok-
kaasti. Tadmidkin on Bergringin mielestd positiivista, silld tdlloin ei pysty tuhlaamaan resursseja
ja synnyttdmiin yliméadrdistd. Edelld mainittu on puolestaan koko eldkejirjestelméin kannalta
hyvé asia. Vastuullisuutta on toki my0s se, ettei polta loppuun omia tyontekijoitdén. Pienem-
pénd toimijana olo on haastavaa, mutta Bergringin mielestd Veritas on parjannyt hyvin, tulos

on toimintaa maarittava tekija.

Kaskela ei ajattele, ettd Varmalla olisi suurena institutionaalisena sijoittajana jotenkin poik-
keuksellinen asema, jota valvottaisiin. Hanen mielestdédn tavoite on se, ettd he olisivat avoimia

toimintansa suhteen. Vastuullisuuteen liittyvd yleinen kiinnostus ja seuraaminen ovat hdnen

65



mielestdédn positiivista. Kaskela itse hoitaa Varman kestévin kehityksen salkkua ja se on kéy-
tannossd osakesalkku, jonka kautta sijoitetaan kehittyneille markkinoille. Namé ovat yrityksid,
jotka joko hyotyvit ilmastonmuutoksen torjunnasta, eli sellaiset, jotka eivét ole altistuneet ris-

keille tai sellaisia, joilla on jonkinlaisia tavoitteita sopeutua ilmastonmuutokseen.

[Imarinen on Varman tavoin suuri toimija, joten yhtiolld on merkittiva vastuu eldkevaroista.
Tahan liittyen Landau kertoi, ettd vastuullisuuden osalta he yrittdvit selvitd heille asetetuista
odotuksista mahdollisimman hyvin. Ilmarisessa kokopdivdinen vastuullisen sijoittamisen asi-
antuntija valmistelee vastuullisen sijoittamisen periaatteita, keskeisié linjauksia, mittareita, ana-
lyyseja, vastuullisuuteen liittyvid tyokaluja sekéd dénestysohjeita porssiyhtididen yhtiokokouk-
siin ja lisdksi vaikuttaa yrityksiin. Yhtiotasolla Ilmarisen muita vastuullisuuteen liittyvid eri-
tyispiirteitd ovat yhtion toimitalon katolla sijaitsevat aurinkopaneelit sekd laaja ympéristoasioi-

den huomioiminen kiinteistosijoituksissa.

Myos Elo on edellisten tavoin suuri eldkeyhtio ja vastaukset olivatkin edellisten kaltaisia. Elon
tekeminen tuntuu kiinnostavan ulkopuolisia ja néin pitddkin olla. Yhtion yhteiskunnallinen
rooli eldkevarojen hoitajana on merkittivi, joten ihmisten ja median kiinnostus on siis luonte-
vaa. Suurella eldkesijoittajalla on merkittdvan roolin omaavana positiivisia vaikutuksia: heilld

on aidosti mahdollisuus vaikuttaa asioihin.

Kirkon eldkerahastolla on tavoitteena olla suunnanndyttdjd vastuullisuusasioissa. Edustajan
mukaan he ovat joskus saaneet enemmaéan huomiota tdhén liittyen ulkopuoleltakin ja se on jo
strategiatasolla keskeinen teema. He ovat laittaneet kaikkiin sisdisiin ja ulkoisiin strategioihin,
ettd haluavat olla edelldkavija. Edustajan mukaan oletettavasti kyseinen toimintatapa tulee Kir-
kon eldkerahaston yhteiskunnallisesta roolista. Rooli on luonnollinen siitd syystd, ettd he eivit
kilpaile kenenkddn kanssa, toisin kuin yksityisten alojen tyoeldkeyhtidt ja tdstd syystd muut
mielellddn juttelevat, ideoivat ja vaihtavat ajatuksia Kirkon eldkerahaston kanssa. Edustajan
mielestd on hyvé asia, ettd muut sijoittajat kyselevit ja alkavat vaatia enemmén omaisuuden-

hoitajiltaan, koska silloin koko ala muuttuu ja menee eteenpdin.

Seuraavassa kdydain lépi, ettd kuinka eri laitoksissa raportoidaan ESG-asioista haastateltavien
mukaan. Raportointi on olennainen osa vastuullista sijoitustoimintaa ja eri sidosryhmét kaipaa-
vat informaatiota. Yhti6illd ovat omat velvoitteensa raportoinnin suhteen ja osittain se perustuu

myods vapaaehtoisuuteen.

Bergring avasi, ettd PRI (Principles for Responsible Investment) on Veritaksen virallinen ra-

portointitydkalu ja mainitsi sen kehittyvin kohti aiemmin mainittua TCFD-raportointia. Hén
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kuitenkin tdsmensi, ettd raportointi ei anna oikeaa kuvaa siitd, mitd Veritaksessa tehddén kay-
tdnnon tasolla. Yhtioé on mukana koko finanssialaa koskevassa aloitteessa, jonka myd6té ilmas-
tonmuutoksen estdmiseen liittyvdd raportointia julkisuuteen tehddin yhteneviasti. Myos tdma
viitekehys on Bergringin mukaan pitkalti yhtenevissa linjassa TCFD-ohjeistuksen kanssa. Hén
kertoi, ettd Veritaksen ei tarvitse suhteellisen pienen kokonsa takia tehdé kaikkea lakisdéteista
raportointia. Tdma on hyvi, silla titen yhtid pystyy kertomaan paremmin siitd, mité sielld ai-
dosti tekee ja mita tuloksia 16ytdd, eikd tarvitse raportoida ainoastaan raportoinnin takia. Veritas
raportoi toiminnastaan myos blogimuotoisesti, jos heilld havaitaan jokin vallitseva teema tai

tapa kansainvilisiltd elékesijoittajilta.

Kaskela kertoi, ettd Varma raportoi hiilijalanjiljestdin seka tdyttaa toki kaikki lakisééteiset ra-
portointivelvoitteensa. Kaskela avasi, ettd on tulossa non-financial information -niminen direk-
tiivi, joka liittyy Varman kiyttdméédn yritysvastuuraportoinnin tyokaluun, GRI-raportointiin
(Global Reporting Initiative). Raportointi sisdltdd vastuullisen sijoittamisen yhteni osa-alueena
ja se on laajalti kiytossd oleva toimintamalli. Kaskela lisdsi, ettd yleisesti ottaen asiat kdyvit

ilmi vuosikertomuksessa.

IImarisellakin on erilaisia periaatteita sekd muita raportointitydkaluja. Yritysvastuuraportissa
on laajasti kerrottu sijoittamiseen liittyvistd vastuullisuusasioista ja tdméan lisdksi muita ovat
julkiset periaatteet, eli omistajaohjauksen periaatteet, vastuullisen sijoittamisen periaatteet seka
ilmastoperiaatteet. Edelld mainitut asiat 10ytyvit [lmarisen kotisivuilta. Yhtiossd pyritddn teke-
méén vastuullisuusraportointi niin hyvin, kuin vain on mahdollista ja kdytdssd olevat resurssit
antavat. Liséksi heilld seurataan, ettd tuleeko mahdollisesti joitain uusia vaatimuksia. Téll4 het-

kelld raportointi on luonnollisesti siind tilassa, missd he ovat havainneet sen hyviksi.

Elon vastuullisen sijoittamisen ulkoinen raportointi pitdd sisdlldédn Elon vastuullisen sijoittami-
sen verkkosivut, yritysvastuuraportin, PRI-raportoinnin sekd Montréal Pledge -hiilijalanjalki-
raportoinnin. Yhtio on siis sitoutunut aloitteeseen, jossa hiilijalanjélki raportoidaan vuosittain.
Naiden lisdksi Elo julkaisee erilaisia tiedotteita ja blogikirjoituksia. Elon kdyténtd on varsin
samansuuntaista, kuin muillakin verrokeilla: esimerkiksi melkein kaikki suomalaiset institutio-
naaliset sijoittajat ovat allekirjoittaneet PRI:n. Lisdksi uusi kirjanpitolaki velvoittaa yhtioita ra-
portoimaan yritysvastuuasioistaan osana vuosiraportointia. Myds Elo on mukana finanssialan
tyoryhmaissé, joka tavoittelee kohti yhdenmukaisempaa ilmastonmuutosta koskevaa raportoin-
tia sekd viime kesdnd tulleita TCFD:n suosituksia. Yritysvastuuraportointi on vield sen verran

uusi asia, ettd sille ei ole muodostunut paljonkaan standardeja. Raportointia tulisi kehittda juuri
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sithen suuntaan, mihin asiat ovatkin menossa, eli kohti yhdenmukaisempaa raportointia. Liséksi
raportointi voisi olla laajempaa siten, ettd yhd useampi yhtio raportoisi ndistd. Yritysten olisi
hyva keskittyd raportoimaan heille oleellisista ESG-asioista, jotka ovat yrityksen strategian
kannalta merkityksellisid. Toki myos litkkumavaraa on oltava ja yritykset eroavat toisistaan,
joten ehka liikaa standardeja ei pitdisikdén olla ja raportointi vastaisi tdlldin paremmin yrityksen

omaa strategiaa.

Kirkon eldkerahasto julkaisee vuosittain vastuullisen sijoittamisen toimintakertomuksen, mika
on olennainen osa raportointia. Téssd pyritddn kerddmaén tietoa siitd kaikesta, mité eldkerahas-
tossa on tehty aina vuoden aikana. Raportoinnin vastavuoroisuus nakyy Kirkon elédkerahastossa
siten, ettd omaisuudenhoitajat toimittavat heille kuukausittain erilaisia raportteja ja he puoles-
taan ovat muutaman vuoden ajan ldhettdneet vuosittaisen ESG-kyselyn kaikille osake- seka
korkopuolen varainhoitajille. Kyselyssé selvitetdédn sitd, miten varainhoitajat suoriutuvat vel-
voitteistaan ja kuinka kehitys etenee. Edustaja kdytti termid “’sisdinen benchmarking”. Se toimii
yhteisend keskustelutyokaluna varainhoitajien kanssa ja timén ohella sisdisend raportointikei-
nona. Myos PRI-raportointi on Kirkon eldkerahastolle merkittdva tyokalu ja allekirjoittaneena
he ovat sitoutuneet vuosittaiseen raportointiin. Edustaja hieman kritisoi raportointia siitd, ettd
aina ei tunnu ymmartdvén, mité sijoittajien halutaan vastata ja raportoida. Raportointikehyksen
kysymykset esimerkiksi muuttuvat vuosittain. Liséksi Pohjoismaissa on hieman eri kiytianto;a
kuin muualla, jolloin vastaukset voivat ndkyé ristiriitaisina, vaikka kyse olisi vain erilaisista
toimintatavoista. Esimerkiksi Yhdysvalloissa ns. proxy voting on suosittua, mutta Pohjois-

maissa sitd ei tehdd yhtd laajasti.

Seuraavassa haastateltavilta kysyttiin, ettd onko heilld organisaation sisilld keskustelua yhteis-
kuntavastuuseen liittyen. Lihinni tarkoituksena oli saada selville sitd, milld keinoin sijoitusyk-
sikko viestii asioista muiden toimintojen kanssa. Lisédksi tarkoituksena oli selvittdd, ettd kuinka
asiat implementoidaan kdytdnnon toimintaan. Kaikissa vastanneista organisaatioista kdydaan

keskustelua, joskin luonne on hieman erilainen eri toimijoilla.

Veritaksen Bergring kertoi omasta roolistaan, ettd hinen tehtdvinsd on heritelld ihmisid orga-
nisaation sisilld esimerkiksi kysymyksenasetteluun. Hén esimerkiksi kirjoittaa blogia sisdisesti
organisaatiossa. Bergring painotti, ettd yhtiossé tehddén kdytdnnon toimia oman toiminnan vas-
tuullisuuden parantamiseksi. Vaikka ympéristomielessd finanssisektori ei olekaan kaikista pa-
hin, niin Bergring kertoi, ettd yhtiolld on rakenteilla uusi kiinteistd padkonttorinsa olinpaikaksi

ja siind tullaan huomioimaan ympaéristdasiat. Muuten heilld varsinainen vastuullisuuteen seka
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ympéristdteemaan, kuten Pariisin sopimukseen liittyvé toiminta on suhteellisen pientd. Esi-
merkkeind Bergring mainitsi paperittomuuden sekd Skype-kokousten jirjestdmisen lentomat-

kustamisen sijaan toisinaan.

Kaskela kertoi lyhyesti, ettd Varmassa kylld keskustellaan vastuullisuusasioista organisaation
sisdlld ja vastuullisuus on osa strategiaa. Johtoryhmissd on mukana vastuullisuudesta vastaava
johtaja ja lisdksi Varmassa on yritysvastuupadllikko, joka koordinoi yhtion code of conduct -

periaatteita.

Myos Ilmarisessa tehdddn yhteistoimintaa vastuullisuuteen liittyen. Ilmarisessa toimii yritys-
vastuupdillikko. Kyseiseen tyohon kuuluu vastuullisuudesta viestiminen ja vastuullisuuden

edistiminen koko organisaatiossa.

Myos Elossa keskustellaan organisaation sisdlld vastuullisuusteemoista ja esimerkiksi sijoitus-
tiimi tekee tiivistd yhteistyotd viestinndn kanssa. Vastuullisuusasioiden kisittely on Elossa

poikkitoiminnallista sekéd kdytdnnonldheista.

Kirkon eldkerahaston edustajalla noin puolet ajasta vie vastuullisen sijoittamisen tekeminen ja
puolet osakesalkun hoitaminen. Hén kertoi olevansa vastuullisuusasioiden koordinoija, mutta
myos kaikilla kollegoilla on vastuu kehittdd ja huomioida vastuullisuusasioita omassa tydssédén.
Kuten aiemmin on kéynyt ilmi, niin heiddn sijoitusosastonsa on pieni ja kaikki osallistuvat yh-
dessé pdatoksentekoon. Heilld myos yhteiskuntavastuun osalta tehdddn yhteistoimintaa muiden

organisaation toimijoiden kanssa.

Haastateltavilta kysyttiin my0s, ettd onko heidédn mielestdén sijoitustoiminnan vastuullisuu-
dessa tai siihen liittyvissa tekijoissd jotakin negatiivista. Tarkoituksena on, ettd laitosten edus-
tajat voivat hieman kritisoida vallitsevaa systeemié esimerkiksi raportoinnin tai resurssien kéyt-
tdmisen osalta. Pddpaino on siis haastateltavien omissa mielipiteissé ja tuntemuksissa, vaikka
toki organisaation viitekehys varmasti vaikuttaakin taustalla. Vastauksien perusteella kaikki
tuntuivat olevan varsin tyytyvaisid nykyisiin kayténtéihin, mutta jokaisella oli jokin asia, johon

halusi tuoda oman nikemyksensa esille.

Veritaksen Bergring ei varsinaisesti kritisoinut kidytantdjd, mutta painotti sité, ettd asiat eivét
ole aina vertailukelpoisia ja ison yleison tulisi ymmaértdé se paremmin. Kaksi yhtiotd voi lahted
tdysin eri ldhtokohdista ja eri sijoitusstrategioiden avulla, jolloin esimerkiksi niiden ESG-tyon
vertaaminen toisiinsa ei vélttimaittd ole mielekdstd. Esimerkkind Bergring mainitsi AP-rahas-

ton, joka on aktiivinen vastuullisuuden osalta, mutta on samaan aikaan passiivinen sijoittaja,
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joka on pitkalti indeksisijoittaja. Talloin rahasto ldhtokohtaisesti hyvéksyy kaikki yhtiot, myds
“pahikset” salkussaan, jonka jdlkeen se alkaa rajaamaan pois tekijoitd. Kyseinen toimintatapa
on tdysin eri kuin Veritaksen, jolloin niitd ei oikein voi verrata keskenddn. Bergring totesi, etti
sijoittajat haluaisivat useimmiten kayttdd valmiita malleja, mutta tyo on usein kvalitatiivista.
Hén avasi tédtd kertomalla, ettd olisi helppoa kédyttda jotakin tahoa, joka toisi valmiit parametrit
vaikkapa malliin, joka kertoisi hiilen hinnan tulevaisuuden osalta, jonka jdlkeen voisi laskea
VaR-arvon. Todellisuudessa tyd on késityotd ja mikéli sen implementoi osaksi normaalia stra-
tegiaa, lopputuloksen pitéisi olla hyvd. Asioiden jarkevé ja kustannustehokas kommunikointi

on haasteellista, mutta tarkeid, silld aika on aina pois jostain muusta.

Kaskela painotti my0s, ettd asioita kaunistelemalla ei varmasti saa aikaiseksi parasta mahdol-
lista lopputulosta: julkisuustavoitteet voivat tdyttyd, mutta operatiiviset eivét. Vastuullisuuden
tulisi olla osana sitd tarinaa, minki avulla eldkelaitos tekee tuottoja. Kaskela kertoi, ettd uudet
asiat ja projektit vaativat toisinaan paljon resursseja. Toisaalta, jos vastuullisuusasiat ovat osana
strategiaa, niihin tuleekin panostaa. Hinen mielestddn joillain yrityksilld voi hyvinkin olla tus-
kallista raportoida, silld aina ei ole tietoa, ettd mitd dataa yleisesti halutaan. Tdma johtaa siihen,
ettd kaikki raportoivat itselleen térkeistd asioista, miké toisaalta sekdén ei valttdimattd ole huono
asia. Pitdisi olla paremmat standardit ja Kaskelan toivomuksena onkin, ettd asioissa menndin

eteenpdin tulevaisuudessa. IFRS:n kaltainen raportointikehikko helpottaisi toimintaa.

Sijoituspadtoksissé otetaan huomioon vastuullisuusanalyysié sekd suorissa ettd rahastomuotoi-
sissa sijoituksissa. Esimerkiksi rahastot voivat antaa monenlaisia kuvia omasta toiminnastaan,
mutta toisaalta tyon laadun analysoiminen ja vertailu on hankalaa, samoin kuin vastuullisuuden
integroimisen arviointi. Késitteet ovat usein suhteellisia. Raportoinnin seikkaperdisyys vaihte-
lee kovin paljon ja lopputulokseen vaikuttavat niin viestintatyohon panostus, kuin sekin, ettd

kuinka osaavia ihmisié organisaatiossa on toissa.

Elossakin toiminta vaatii aina resursseja, mutta niin uuden kehittiminen aina vaatii. Vastuulli-
sessa sijoittamisessa asioiden kaunistelu ei ole jarkevaa eivitka asiat monesti ole mustavalkoi-
sia. Tarkeintd on oikea suunta. Yritysvastuuasiat vaativat laajaa tietimysté ja asiat monesti po-

pularisoidaan yksiselitteisiksi. Asioita olisi hyvé katsoa useammasta nikokulmasta.

Kirkon eldkerahaston edustajan mielestd toiminta vaatii toki resursseja, mutta toiminta on niin
vahvassa kytkennédssd normaaliin toimintaan, ettd se on osa sitd. Raportoinnin miird kasvaa
koko ajan ja resursseja tiytyy panostaa koko ajan enemmain. Esimerkiksi nykyédan pitdé rapor-

toida hiilijalanjdljestd sekd kerdtd tietoa varainhoitajilta ja ohjeistaa heitd. Olisi ideaalitilanne,
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ettd vastuullisuus olisi vield merkittdvimpi osa toimintaa ja esimerkiksi varainhoitajat tekisivét
enemmadn itse ja yhdenmukaisella tavalla. Hinen mielestidén sitoutuminen on tirkedé. Etenkin
johdon sitoutuminen olisi tdrkedd niiden organisaatioiden osalta, jotka eivét vield ole tdysilla

mukana kyseisessd toiminnassa. Silld tavalla toimintaan saisi lisdé resursseja kéyttoon.

5.3 Yhteiskuntavastuun toteutuminen eri omaisuuslajeissa

Yksi tutkimuskysymys kuuluu: “Miten ESG-asiat ja muu vastuullisuus huomioidaan eri omai-
suuslajeissa?” Vastuullisuusasiat ndhdéén erilailla aina omaisuuslajeista riippuen. Esimerkiksi
osakesijoittamisen luonne ja riskit ovat erilaiset, kuin vaikkapa rahastosijoittamisen, jolloin
vastuullisuuteen liittyvid teemoja on katsottava eri ndkokulmista. Seuraavassa késitelldan sitd,
milld tavoin haastateltavat nékevat eri omaisuuslajit ja sijoitusinstrumentit vastuullisuusasioi-
den osalta. Yleinen sijoitusteoria ja omaisuuslajien luonteet luovat automaattisesti puitteet toi-

minnalle ja vastauksille, mutta kaikilla ndkemykset ja kokemukset olivat eridvit.

Veritaksen Bergring totesi, ettd kaikissa omaisuuslajeissa ovat ominaispiirteensa ja jopa osak-
keiden sisélld yhtidissd ovat omansa. Han sanoi, ettd padpiirteitd on syytd ldhestyd omaisuusla-
jin likviditeetin kautta, jolloin ESG-tyon vaatima intensiteetti kdy ilmi. Veritas odottaa hyvéa
governanssia jokaisen sijoituksen osalta. Kaikkien kvantitatiivisten strategioiden, kuten hedge-
rahastojen osalta yhtié ei puolestaan odota vilttdmaéttd ympéristd- ja sosiaaliaspektia. Hyvén
hallinnon varmistaminen sisiltid jo paljon elementtejd eri alueilta, kuten veroasiat seka tyonte-
kijoiden kohtelu. Toisaalta se pitdd sisdllddn myds arvopohjan ja moraalin tyon tekemiseen.
Moraali heijastuu riskid lisddvénd tai vihentdvéana tekijdnd hyviin hallinnon jérjestimiseen

sekd toimintatapaan.

Bergring painotti sitd, ettd heilld jokainen sijoituskohde tutkitaan aina yksilond. Yhtymékohtia
eri omaisuuslajien vililld toki 16ytyy, kuten esimerkiksi globaalit systeemiriskit, mutta yksilol-
lisyys on silti pidettdvda mukana. Bergring mainitsi vield kdytdnnon esimerkkind kiinteistosijoi-
tukset, joissa pitdd ajatella fundamentaalisesti ja konkreettisesti, erilailla kuin joissakin muissa
sijoitusinstrumenteissa. Sijoittajan on pohdittava, ettd milld tavalla juuri jokin madrétty kiin-

teist0 hoidetaan ja kehitetdén, jotta se pysyisi mukana kestévéssa kehityksessa.

Veritaksessa tehddin sisdisesti sijoitukset G7-valtionlainoihin, suomalaisiin osakkeisiin sekd

suomalaisiin kiinteistdihin. Muuten tyd on ulkoistettu varainhoitajille, joten iso osa tydstd on

71



managerinvalintaa. ESG-ty0 on tdten kovin erilaista esimerkiksi kehittyneimpien valtioiden lai-
nojen hoitamisen suhteen, kuin managerinvalinnan tekemisen osalta. Toisaalta suomalaisia yh-
ti6itd hallinnoiva varainhoitaja tekee ESG-ty6td esimerkiksi tapaamalla yritysjohtoa kvartaa-
leittain analysoinnin ja tulevaisuuden kassavirtojen pohtimisen lisdksi. Vaikuttamisty6hon kuu-
luu myo6s yhtiokokouksissa kéynti ja lisdksi yhtickokouksen asialistan esitystd vastaan dénes-
tdminen, mikadli sithen on tarvetta. Harvoin Suomessa todellisuudessa d4nestetidén yhtiokokouk-

sissa.

Muita esimerkkejé erilailla tehtdvéstd vastuullisuustydstd on esimerkiksi jokaisen asiakaslainan
yksildllinen arviointi. Private equity -sijoituksissa aikavéli on puolestaan pitka ja varainhoitajan
on tilloin tehtdva samanlaista, fundamentaalista vaikuttamistyoté, jossa jokainen kassavirtaan
vaikuttava tekijé tulee ottaa huomioon. Veritaksen kdyttimét private equity -rahastot ovat pie-
nid ja konsentroituneita, jolloin ne, osakevarainhoitajat sekd aktivistirahastot tekevét fundamen-
taalista tyotd ja valitsevat kohteita tiukan seulan ldpi. Ne kaikki miettivét pitkdjanteisesti, ei-
vatka treidaa, vaan omistavat ja vaikuttavat. Toisaalta taas joihinkin valtioihin sijoitettaessa on
huomioitava erikseen, ettd onko kyse valtionlainasta vai valuutasta. Esimerkiksi valuuttaan on
mahdollista sijoittaa vaikkapa AAA-luokitellun liikkeeseenlaskijan kautta, jolloin se ei ole
sama asia, kuin suora sijoitus valtioon. Liikkeeseenlaskun hoitaa méérityssi valuutassa jokin

muu taho, kuin valtio.

Kaskela avasi eri omaisuuslajeja kohtaan suoritettavaa ESG-ty6té toteamalla, ettd suorassa si-
joituksessa on helppoa arvioida ympéristdaspekti, sosiaalinen osa-alue seké hallintoasiat. Il-
mastopolitiikan kautta on Varmassa korostunut yksittdisend osa-alueena ymparistod. Toki se ei
tarkoita, ettd sosiaalinen puoli sekd governanssi voisivat olla jotenkin huonoja. Kaskela tiivisti
ajatuksen seuraavasti: kansainvélisid normeja on siis noudatettava, mielelldén paremmin, kuin
huonommin. Rahastojen kohdalla arviointi liittyy itse rahaston prosessiin, eli vastuullisuuden

analysointiin osana rahaston analysointia. Kaskela kéytti tistd termid DD-prosessi.

Kaskela sanoi, ettd ESG-ty0 on integroitu osaksi salkunhoitajien toimintaa ja esimerkiksi lista-
tun osakesalkun hoitajan on huomioitavia asioita seki yleisistd markkinoista ettd ESG-asioihin
kuuluvista asioista. Hén painotti, ettd ei olisi vélttimattd viisasta ajatella pelkkda sijoituksen
tuottopotentiaalia, mutta jattdd vastuullisuusaspekti kokonaan huomioimatta. Kaskela tdhdensi,
ettd vastuullisuuden osalta esimerkiksi ilmastonmuutokseen liittyvit data pointit ovat vield ke-
hitysvaiheessa esimerkiksi kirjanpidon osalta. Osakesijoituksissa 10ytyvit perinteiset osa-

keanalyysimenetelmaét, kuten diskonttaus, joihin liittyy oletuksia. Ndiden lisédksi Varmalla on
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kaytossddn ilmastopolitiikka sekd omistajaohjauspolitiikka, joissa kerrotaan, kuinka yhtidssi
suhtaudutaan esimerkiksi antivaltuuksiin oman pidfdoman ehtoisissa sijoituksissa. Myos kan-

sainvalisten normien noudattaminen on huomioitu néissa.

Suorissa sijoituksissa huomio on kiinnitettdva yksittdisiin sijoituskohteisiin. Rahastosijoituk-
sissa puolestaan kiinnitetdén huomiota varainhoitajiin ja valintavaiheessa managereja yritetdin
ajaa toimimaan paremmin, mutta ei kuitenkaan samalla lailla, kuin yksittdisten sijoitusten
osalta. Hedgerahastojen osalta vastuullisuusndkokulmien maérittely on Ilmarisen nikemyksen
mukaan vield kesken ja kyse on enemménkin hallintoon liittyvisti asioista. Osakeomistuksissa
korostuvat vaikuttamisty6 sekd aktiivinen omistajuus. Yhtiokokouksissa dénestdmien ja dialo-

gin kdyminen ovat tirkeitd keinoja.

[Imarisessa aiemmin mainitut valtioihin liittyvit rajoitukset liittyvét suoriin sijoituksiin. Rahas-
toihin sijoitettaessa yhtiolla on rahaston valintaan liittyvét kriteerit. Esimerkiksi aktiivisesti hal-
linnoiduilla rahastoilla tulee olla vastuullisen sijoittamisen periaatteet seka roolit méadritelty sel-
kedsti vastuullisuuteen liittyen. Heidédn tulee myos kyetd raportoimaan vastuullisuusasioista si-
joittajille ja vastuullisuuden tulee olla osana jokaista sijoituspdatoksentekoa. Indeksirahastojen

osalta [Imarisella ei ole vastuullisuuskriteereja.

Elon vastuullisen sijoittamisen periaatteista 10ytyy kaikki tarvittava tieto omaisuusluokittain.
Kaikki kohteet arvioidaan aina omaisuusluokan kriteerien mukaisesti. Suorien osake- ja yritys-
lainojen osalta Elossa on kiytossd ESG-arvosana, joka koostuu niihin liittyvista tekijoistd seka
yrityksen kykyyn hallita niitd. Huomio kiinnittyy tasoon, kehityssuuntaan seka toimialakohtai-
seen sijoittumiseen. Arvosanaa sovelletaan eri tavoin maantieteellisestd alueesta ja sijoitustyy-
listé riippuen. Mikali yrityksen saama ESG-arvosana on heikko, on sen soveltuvuutta arvioitava

aina erikseen sovittujen sijoitusperiaatteiden mukaisesti.

Epédsuorissa sijoituksissa vastuullisuuden arviointi kohdistuu sijoituskohteen ja -strategian li-
saksi palveluntarjoajaan. Korko- ja osakerahastojen noudatettavien vastuullisen sijoittamisen
linjausten tulee olla riittivdn samanlaiset Elon vastaavien kanssa. Rahastonhoitajilla on myds
oltava kattavat resurssit riskienhallinnan ja toiminnan raportointiin. Rahastonhoitajaa ei auto-
maattisesti suljeta pois, mikéli se ei ole allekirjoittanut kansainvilisid vastuullisen sijoittamisen
periaatteita. Rahastonhoitajalla voi olla myds oma vastuullisuuspolitiikkansa ja sen linjaukset,
joita arvioidaan. Indeksisijoituksissa Elo ei luonnollisesti ota kantaa yksittiisten yrityksien vas-

tuullisuuteen.
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Hedgerahastojen osalta yhtio sijoittaa ainoastaan hyvémaineisiin ja institutionaalisille sijoitta-
jille sopiviin rahastoihin. Hedge fund -sijoitussalkut arvioidaan yleisten periaatteiden mukai-
sesti ja keskittyen vain sellaisiin sijoitusstrategioihin, jotka yhtid pystyy arvioimaan itsendisesti.
Sijoitusprosessin ja —salkun ldpindkyvyys on Elolle tarkeda. Jokaisen hedgerahaston varainhoi-
tajan edellytetddn olevan rekisterditynyt noudattamaan véhintddn yhden yleisesti tunnetun vi-
ranomaistahon maérdyksid ja ohjeita. Elo on myds sijoittaja-allekirjoittaja SBai-yhdistyksessd
(Standards Board for Alternative Investments). Yhtio kdyttaa lisdksi ulkopuolista neuvonanta-

jaa vahvistamaan operatiivista due diligence -prosessiaan.

Péadomarahastosijoituksissa Elossa kiinnitetddn huomiota vastuulliseen toimintaan erityisesti si-
joituksen valmisteluvaiheessa, koska tidssd vaiheessa vaikuttamismahdollisuudet ovat suurim-
mat. Rahaston vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapa kdydédédn ldpi sijoituksen valmistelu-
prosessissa. Pddomarahastoyhtion odotetaan olevan sitoutunut johonkin vastuullisen sijoittami-
sen periaateohjelmaan tai silld voi olla myds omat periaatteensa. Elo kannustaa yhtiditd parem-
paan raportointiin sekd toimintamalleihin ja seuraa kehitysti. Kiinteistopddomarahastoissa lo-
giikka on sama, kuin muissakin pddomarahastoissa. Suorien kiinteistosijoituksiensa osalta
Elossa seurataan sdhkon, veden ja energian kulutusta. Elo liittyi kiinteistdalan energiatehok-
kuussopimuksiin sitoutuen toimitila- ja asuinkiinteistdja koskeviin toimenpideohjelmiin. Sopi-
muksiin liitetddn Elon kaikki suorat enemmistdomisteiset kohteet ja sddstotavoite vuosille
2017-2025 on vdhintdédn 7,5 % kiinteistdjen vuosittaisesta energiankulutuksesta. Energiatehok-
kuussopimuksen mukaisesti laadittava energiankédyton tehostamissuunnitelma tarkistetaan vuo-
sittain ja pdivitetdin tarvittaessa. Kiinteistoalaa koskevat sdddokset ja normit ovat osana kiin-
teistosalkunhoitoon liittyvéé toimintaa. Infrastruktuurirahastoissa yhtio kiinnittia erityista huo-
miota vastuullisuusasioihin, silld kyse on usein ithmisten perustarpeista sekd luonnonvarojen

hy6dyntidmisesté.

Valtionlainoissa luokittelumalli perustuu jo aiemmin mainittuun CPI-indeksiin. Elon muissa
lainasijoituksissa luotonmyontdprosessissa otetaan huomioon kohdeyritysten toiminnan vas-
tuullisuus, ymparistonidkokohdat, hallituksen kokemus, ammattitaito ja riippumattomuus seki
tyontekijoiden kohtelu ja tyoturvallisuus. Luotonannossa vastuullisuuden toteuttaminen onnis-
tuu parhaiten rahoitushankkeen alkuvaiheessa, kun Elo arvioi hanketta ja tekee kattavan yritys-

analyysin.

Myos Kirkon eldkerahaston edustaja viittasi heiddn vastuullisen sijoittamisen ohjeisiin. Hén

kuitenkin avasi lyhyesti padpiirteitd eri omaisuusluokkien vélilld. Lahestymistavat ja tyokalut
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eroavat toisistaan, mutta osake- ja korkosijoituksien vélilld ei ole niin paljon eroavuuksia.
Enemmin eroja 10ytyy varsinaisesti siind vaiheessa, kun tutkitaan vaihtoehtoisia sijoituksia.

Edustaja kiteytti heiddn vastuullisuuteen liittyvét padpiirteensa seuraavasti:

... Ehkd niinku tdimmdsid yleisid periaatteita, ldpindkyvyys, onko ohjeet ole-
massa vastuullisuudesta, miten asioista raportoidaan yleiselld tasolla, ne ovat

niitd tarkeitd.”

5.4 Lakisaiteisyyden ja median roolit tyoelikeyhtioiden sijoitustoimin-
nassa

Eldkesijoittajilla on merkittdvé ja ainutlaatuinen yhteiskunnallinen tehtivd Suomessa ja siksi
niiden sijoitustoiminta on erilaista verrattuna esimerkiksi muihin institutionaalisiin sijoittajiin.
Haastateltavilta kysyttiin seuraavassa, ettd kuinka timé eldkelaitosten yhteiskunnallisen toimin-
nan lakisddteisyys vaikuttaa sijoitustoimintaan. Esimerkiksi raportoinnin lidpindkyvyys on

teema, joka otettiin esille edelld mainittuun liittyen.

Veritaksen Bergringin mielesta lakisdéteisyys ja raportoinnin ldpindkyvyys liittyy ennen kaik-
kea hyvéin hallintoon. Eldkesijoittaja on puolijulkinen toimija, joka kayttda julkista valtaa elé-
kepuolella hoitaen tavallaan seki valtion eldkettd ettd tyOperustaista eldkettd, jotka molemmat
ovat Suomessa lakisdéteisid. Bergring vertasi toimintaa Ruotsiin, jossa AP-rahastot toimivat
Kevan tai VER:in kaltaisena bufferirahastona, joka hoitaa valtion eldkkeitd ja puolestaan tyo-
perustainen eldke ei ole varsinaisesti lakisddteinen. Bergringin mielesti edelld mainitulla tavalla
toimiva Suomen jarjestelma on hieno. Eldkesijoittajan on julkisen vallan kayttéjana oltava kuin
hyvé kansalainen, jolloin ESG-asiat liittyvét kaikkeen. Etenkin hallinnoinnin on oltava hyvii
ja samoin esimerkiksi hyvd vakuutustapa seki kilpailu luovat edellytykset toimiluvalle. Ber-
gringin mukaan regulaatio vaikuttaa sijoitustoimintaan paljon vakavaraisuussiintelyn kautta ja
kohta EU:n myotd myds ESG-asiat tullaan reguloimaan eldkesijoittajille, mutta Veritas tekee
jo kyseiselld tavalla, joten se ei haittaa yhtiotd. Suomen eldkejérjestelmélld on EU:n poikkeus-
lupa, jolloin jokainen EIOPA-vakuutusyhtioitd tai varainhoitajia koskeva rajoitus ei vaikuta
eldkesijoittajiin. Téstd hdn mainitsi esimerkkind Solvenssi II -sdddoksen. Bergring kiteytti elé-
kelaitosten toiminnan seuraavasti: jokaisella on oma missio, filosofia ja strategia, joista toiminta

lahtee kumpuamaan.
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Myo6s Varman Kaskela vertasi suomalaisten eldkesijoittajien periaatteita ulkomaisiin toimijoi-
hin. Hanen mukaansa Ruotsin AP-rahastojen, Norjan 6ljyrahastojen sekd Hollannin vastaavien
toimijoiden ldhtokohdat ovat tavallaan varsin samanlaiset. Ero tulee Kaskelan mukaan siina,
ettd muiden institutionaalisten sijoittajien on myytéva rahastoja, jolloin parametrit ovat erilai-

set. Tdlloin on oltava tarkempi ja tuotteistaa rahasto paremmin, jotta se myisi.

[lmarisen Landau muistutti kysymykseen liittyen eldkelaitosten yhteiskunnallisesta tehtidvésta,
mikd on siis eldkevastuiden kattaminen pitkdlld aikavililld. Se tuo sijoitustoiminnalle pitkdn
aikajanteen, mika on erityispiirre eldkealalla. Vastuullisuuden huomiointi on Landaun mukaan
tarkedd, koska vastuut realisoituvat juuri pitkdlld aikavélilld. Pankeilla ja varainhoitajilla on
erilaisia rahastoja, joista sijoittaja voi valita mieleisensd. Eldkelaitoksella puolestaan on aino-
astaan yksi eldkevarallisuus, joka pitdd hallinnoida hyvéksyttivilld tavalla. Sijoitustoiminnan
on oltava tuottavaa ja turvaavaa, joten vastuullisuus on osana riskienhallintaa ja mahdollisuuk-
sien 1oytdmistd. Toiminta ei luonnollisesti saa olla ristiriidassa eldkevarojen turvaamisen

kanssa, vaan sen tulee olla osana sité.

Elossakin asiakaskunta on monipuolinen ja laaja. Elon sijoitustoiminnan tehtdvana on sijoittaa

tyoeldkevarat tuottavasti ja turvaavasti. Elo julkaisee tulostietonsa kvartaaleittain.

Kirkon eldkerahaston edustajakin painotti sijoitushorisontin pituutta erityispiirteend muihin si-
joittajiin ndhden. ESG-asiatkin ovat pitkdn aikavélin teemoja, joten ne istuvat hyvin eldkera-
haston sijoitushorisonttiin. Asiat eivit toteudu vélttiméttd vuoden aikana, vaan on katsottava
pidemmalle ja laajemmin tulevaisuuteen. Aina aikajanteisiin liittyvit asiat eivdt kohtaa. Hinen
mukaansa toiminnan avoimuus on nimenomaan alaa eteenpdin ajava tekijd, jota kohti tulisi
kannustaa. Julkisella puolella periaatteessa ei ole liikkesalaisuuksia ja kiytdnnossikin he avaavat
sijoituksia pyydettdessd. Kaikki tarvittava tieto 10ytyy edustajan mukaan verkosta ja jos ei
16ydy, niin he aina pyrkivét selvittimain. Ensimmaéinen prioriteetti on se, etti he aina vastaavat

tarvittaessa.

Lakisddteisyyteen ja Suomen tydeldkejdrjestelmain kuuluu se, ettd yhtiot eivit ole varsinaisesti
voittoa tavoittelevia yrityksid, vaikka ne ovatkin keskenéén kilpailijoita. Haastateltavilta kysel-
tiin mahdollisesta yhteistoiminnasta muiden eldkelaitosten kanssa. Mitdén liikesalaisuuksia ei
pyydetty paljastamaan, mutta 14hinna oli tarkoitus saada selville siitd, millaisin yhteisin keinoin

laitokset toteuttavat sijoitustoimintaa ja mahdollista vastuullisuutta.

Veritaksen Bergring tarkensi, ettd yhtiot eivit saa tehdé sijoitustoimintaa koskeva yhteistyota.

Toisinaan yhtiot voivat keskustella asioista, mikéli heilld on sijoituksia samoissa rahastoissa tai
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kiinteistoissd. Yksittdistapauksissa keskustelu on siis sallittua, mutta sijoitusstrategiasta puhu-
minen luonnollisesti ei. Vastuullisuusasioissa yhtiot osallistuvat yhteisiin seminaareihin ja jut-
televat muutenkin parhaista kdytdnnoistd yhdessd suomalaisten sekd kansainvélisten eldkesi-
joittajien kanssa. Etenkin ulkomaisten elékesijoittajien kanssa keskusteleminen on Bergringin
mielestd luontevaa, koska kisiteltdvit asiat ovat globaaleja. Veritas pyrkii olemaan oman alansa
edelldkdviji ja Bergringin mielestd todelliset edelldkivijét 16ytyvit ulkomailta, koska ne teke-
vat tyotd suurilla resursseilla. Hianelld on tarkoituksena kidyda seminaareissa ja kidyda keskus-

telua muiden toimijoiden kanssa.

Myo6s Varman Kaskela kertoi, ettd he tekevét jonkinlaista yhteistoimintaa alan muiden toimi-
joiden kanssa. Hin kertoi itse olevansa mukana finanssialan indikaattoritydoryhmaisséd, jossa
mietitddn ilmastonmuutoksen raportoinnin kehittdmistd. Lisdksi Varma tukee TCFD:ti ja sen
kayttod, jotta ilmastonmuutoksen fyysisisté ja transitioriskeistd saataisiin parempaa ja yhteis-
mitallisempaa taloudellista tietoa. Kyse on pitkalti siitéd, ettd finanssialalla data on ongelmal-

lista.

Landaukin viittasi edelld mainittuun indikaattoritydryhmaién ja kertoi, etté siind koko ala pyrkii
parantamaan raportointia. [lmarinen on siis myds mukana kyseisesséd tyoryhmassd. Hian kertoi
Ilmarisen olevan mukana myo6s CLC-yhdistyksessa (Climate Leadership Coalition), jossa niin
ikddn on tarkoitus edistdd ilmastoasioita. Landau kertoi my0s pitkdaikaisesta vaikuttamisyh-
teistyOstd, jossa on heiddn liséksi mukana ruotsalainen, norjalainen seki tanskalainen sijoittaja.
Climate Action 100+ -vaikuttamisprojekti on myos yksi Ilmarisen konkreettinen keino vaikut-

taa yhdessd muiden sijoittajien kanssa.

Elo on mukana aiemmin mainitussa Climate Action 100+ -projektissa, mikd on merkittiva yh-
teistyokeino, samoin kuin niin ikddn aiemmin ilmi kdynyt [IGCC. Elo on mukana my&s Ban-
king on a Low-Carbon Future -nimisessd projektissa, jonka tavoitteena on vaikuttaa nimen-
omaan pankkisektoriin. Elo on lisdksi aktiivinen Finsifin jdsen: yhtid on perustajajdsen sekd
hallituksen ja nimitystoimikunnan jésen. Edelld mainitut keinot ovat ne yhteistydmuodot, joissa

Elo on mukana.

Kirkon elékerahaston edustaja avasi lyhyesti heidédn eri yhteistoimintaan liittyvid tahoja sekd
keinoja. Hinkin kertoi, ettd he ovat aktiivisesti mukana Finsifissd yhdessd muiden elikesijoit-
tajien, varainhoitoyhtididen, yliopistojen, kuntien sekd ammattijérjestdjen kanssa. Yhteistoi-

minta on sitd kautta suhteellisen laajaa. Kirkon elédkerahasto myds neuvoo ja ohjeistaa muita
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tarvittaessa. Edustaja mainitsi kyseleviksi tahoiksi muut institutionaaliset sijoittajat seké gra-

duja tekevit henkilot.

Medialla on térked rooli monen asian suhteen yhteiskunnassa. Suomen elikejarjestelmassa se
liittyy siihen, ettd milld tavoin eri asioista uutisoidaan ja mité teemoja késitelldén. Haastatelta-
vilta haluttiin saada selville, milld tavoin he kokevat median toiminnan eldkesijoittamiseen liit-
tyen. Uutisointi tuntuu olevan usein kovin negatiivissavytteistd ja siksi tarkoituksena oli tiedus-
tella, ettd miten laitosten edustajat kokevat sen ja olisiko heilld mahdollisesti ehdotuksia toisen-
laiseen késittelyyn. Heiltd kysyttiin, minkédlaisena median rooli ndyttdytyy télld hetkelld, onko
siind jotain eroa historiaan ja mink4 he odottavat sen olevan tulevaisuudessa. Kaikilla oli jon-

kinlainen nikemys mediasta ja siitd, minkélaisena he nidkevit uutisoinnin Suomessa.

Veritaksen Bergringin mielestd on poikkeuksetta hyvi, ettd Suomen eldkejérjestelméstd uuti-
soidaan. Vaikka uutisointi ei olisi aina tdysin faktoihin perustuvaa, niin se on hyvé, koska elédk-
keistd puhutaan hdnen mielestd liian vihdn. Se on Bergringin mielesti valitettavaa, ettd uuti-
sointi keskittyy usein kvartaalituottoihin, mika on jokseenkin epéoleellista. Hinen mielestdin
pitdisi keskittyd tdrkeisiin kysymyksiin, kuten siithen, ettd mikd on jonkin yhtion filosofia ja
minkd takia jotain tehddén, niin kuin tdlld hetkelld tehddén ja miten asioita hoidetaan. Suuri
yleiso ei Bergringin mielestd ymmaérrd eldkejirjestelmén toimintaa, mikéd johtaa toisinaan epé-
oleellisen kirjoitteluun. Bergring sanoi itse yrittdvénsa edistii tietoisuutta esiintymailld esimer-
kiksi seminaareissa. Liséksi poliitikkojen olisi hyvd ymmaértad jarjestelmd paremmin ja muu-
tenkin erilaisten toimijoiden parempi kommunikointi hyddyttdisi kaikkia. Jéarjestelméd on kui-

tenkin merkittdvd osa yksilon sosiaaliturvaa ja se vaikuttaa lépi koko eldman.

Bergring ei osannut arvioida, ettd onko uutisointi muuttunut jollain tapaa ajan saatossa. Hinen
mielestddn asia riippuu useimmiten yksittdisten raporttien luonteesta ja niiden kirjoittajien ké-
sityksestd sekd agendasta. Sijoitustuottojen raportointi on Bergringin mukaan mahdollisesti pa-
rantunut jonkin verran ymmarryksen kasvaessa. Tarkeimpiné tehtdvind on hdnen mielestidin
saada kaikki ymmartdmain eldkejirjestelmin luonne: jérjestelmén varoja hoidetaan yhteisvas-
tuullisesti, mutta kilpailu johtaa siihen, ettd laiskottelu ei ole mahdollista. Useampi toimija
alalla on siis hyvi ja dlykkaisti rakennettu asia, ettei ole olemassa vain yhté, kilpailun puut-

teessa potentiaalisesti laiskasti toimivaa elédkeyhtiota.

Myo6s Varman Kaskelan mielestd on hyva asia, ettd asioista ollaan avoimia ja ettd niistd uuti-

soidaan. Lahtokohtaisesti uutisoinnin olemassaolo on aina hyvéi, vaikka itse uutisointi olisikin
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sensaatiohakuista. Sijoitustoiminnan ja vastuullisuusasioiden raportointi sai siis Kaskelalta eh-
dottoman positiivista palautetta. Historiaperspektiivistd ei Kaskelakaan osannut sanoa erityi-
semmin. Han kiteytti, ettd kaikki toimijat hoitavat omat tehtdviansa hyvin ja sen jilkeen niisti

voi kertoa. Siind on hinen mielestdédn logiikka yksinkertaisuudessaan.

[Imarisen Landau suhtautui niin ikdén varsin positiivisesti elidkejirjestelmad ja vastuullisuutta
koskevaan uutisointiin. Han kertoi, ettd kansalaisjirjestoilld on tavallaan vahtikoiran rooli ja se
on myds merkityksellinen, kun on tarkoitus nostaa esille erilaisia yhteiskunnan epdkohtia. Han
kertoi, ettd esimerkiksi Finnwatch teki IImarisesta jutun sijoituskohteen osalta, johon Ilmari-
sella oli jo vaikuttamisprosessi kdynnissd. Hdn mainitsi WWZF:n julkaiseman raportin, jossa
suomalaiset sijoittajat olivat Euroopan parhaimmistoa hiileen ja uusiutuvaan energiaan liitty-
vassd tutkimuksessa. Tutkimus ja uutisointi ovat toisinaan siis positiivista niille, jotka hoitavat
asiat hyvin, mutta héntdpéaahén sijoittuville se voi olla kriittistd. Vastuullisuus on liitkkuva ja

tulkinnanvarainen maali.

Landau kertoi luonnollisesti seuraavansa jatkuvasti vastuullisuutta koskevia uutisia ja kertoi
uutisoinnin olevan nykydin aiempaa monipuolisempaa. Ennen uutisointi ja sijoittajien kom-
mentit koskivat 1dhinna yksittdisia yrityksid ja esimerkiksi vaikuttamista tai hiilijalanjéljen va-
hentdmistéd ei késitelty samassa laajuudessa, toisin kuin nykyddn. Median kiinnostus on siis
lisddntynyt ja se ei ole endé niin kapeaa. Tietoisuuden kasvaminen on Landaun mielestd hyva

asia.

Elossakin on kanta, ettd oikeudenmukainen ja faktoihin perustuva uutisointi kuuluu asiaan. On
tarkedd pitdd asiat ihmisten tiedossa, koska késiteltdvét asiat ovat yhteiskunnallisella tasolla

merkittavia.

Elossakin on huomattu, ettd median lisddntynyt kiinnostus asioita kohtaan on ollut kasvussa.
Etenkin ilmastoasiat ovat nykypéiviand yhéd enenevissd miirin esilld ja luultavasti kiinnostus

jatkuu tulevaisuudessakin vihintddn samalla tasolla tai sitten se kasvaa entisestdén.

Kirkon eldkerahaston edustajan mielestd medialla on tirked rooli paineen lisddmisessé toimin-
nan muuttamista ja kehittdmisti kohtaan. Se on aiheuttanut vuosien varrella paljonkin muutosta
joissakin yhtidissd, mutta edustajaa huolestuttaa se, ettd tulokulma on usein negatiivinen. Posi-
titvisempaa ldhestymistd ja kehitystd on yritetty tuoda esiin medialle esimerkiksi Finsifin

kautta, mutta useimmiten kuitenkin suurimmat otsikot liittyvét aina negatiivisiin asioihin.
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Edustaja ei varsinaisesti ottanut kantaa siihen, ettd onko jokin muuttunut ajan saatossa median
toiminnassa ja uutisoinnissa. Han sanoi toivovansa, ettd jatkossa keskittyminen olisi enemmaén
nimenomaan siind positiivisessa puolessa ja vaikuttamisessa, mitd sijoitusvarallisuudella on
mahdollista tehdd. Hén totesikin, ettd viime aikoina on negatiivisia uutisia tuntunut olevan véa-
hemmain, joten suunta on mahdollisesti ollut kohti edelld mainittua. Uutiset l&htevét liikkeelle
usein jostakin julkaistusta raportista tai selvityksesté, mistd data tulee niihin. Ne siis usein maa-

rittdvat uutisoinnin sisallon.

5.5 Tyoeldkeyhtioiden sijoitustoiminnan saantely ja valvonta

Tama viimeinen alaluku perustuu kokonaan Finanssivalvonnan Mikko Kuuselan haastatteluun.
Siind valotetaan Finanssivalvonnan roolia tydeldkeyhtididen sijoitustoiminnassa ja muutenkin
késitellddn sijoitustoiminnan sééntelyd ja valvontaa. Pyrkimyksend on valottaa, mihin asioihin
Finanssivalvonnalla on valtaa ja milld keinoin se yrittdd saada alan toimimaan parhaalla mah-
dollisella tavalla. Teemojen péddpaino liittyy vastuullisuusaspektiin, mutta eldkesijoittamista ka-
siteltiin myos yleiselld tasolla. Kaikki kohdat ovat otettu haastattelun perusteella ja niissa viita-

taan Mikko Kuuselan vastauksiin.

Yksi keino Finanssivalvonnalla tydeldkeyhtididen toiminnan valvomiseen on vastaanottaa ra-
portteja sddnnollisin viliajoin ja analysoimalla niitd. Muita keinoja ovat valvottavien jatkuva
valvonta, tarkastukset ja kyselyt, yhteistyo eri tahojen kanssa seké lain perusteella myonnettévit
luvat. Ensimmaéiseksi mainittuun selked ldhestymistapa on se, ettd Fiva vastaanottaa sijoitusda-
taa, joita he sitten alkavat katsoa eri nikokannoista ja tarpeen mukaan tarkastelu on todella
yksityiskohtaista. Myos tyoeldkeyhtididen hallinnon valvominen sijoitustoiminnan ja muiden-
kin toimintojen osalta on merkittédvi osa heidén toimintaansa. Hallinto on tavallaan yleistermi,
jonka sateenvarjon alle jd& useita eri osa-alueita ja sijoitustoiminnan osalta se tarkoittaa kay-
tdnnossa sitd, ettd miten yhtiossa sijoitustoimintaa “pydritetdén”. Operatiivisten riskien valttad-
minen on oleellinen osa edelld mainittua ja riskienhallinta on muutenkin valvojan nakdkulmasta
tarked osa-alue. Toiminnan tarkastelu kattaa koko organisaation ja sen, miten tieto kulkee:
my06s middle office - sekd back office -toiminnot ovat Finanssivalvonnan syynissé. Tyoeldke-
yhtididen toiminnasta tutkitaan siis numeerisen datan lisdksi myds ns. non-financial -asioita

merkittdviassd madrin. Fivan valvonnan voi katsoa olevan laajaa sekéd kokonaisvaltaista.
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Yksityisten alojen tydeldkeyhtididen valvonta eroaa jonkin verran julkisista. Laki Kevasta
(66/2016) 6-7 § madrittelyn mukaan julkisten alojen laitosten osalta toiminnan yleisvalvonta
kuuluu valtiovarainministeridlle, joten lain puolesta valvonta on siis erilaista. Finanssivalvonta
keskittyy sitten sijoitustoimintapuoleen ja sen valvonta ei kuitenkaan itsessddn ole juurikaan
erilaista julkisten ja yksityisten laitosten vililld, mutta julkisella puolella ei ole vakavaraisuus-
sdantelyd. Heilld ei siis ole mitddn benchmarkia, kuten vakavaraisuusrajaa, mihin toimintaa
voisi verrata. Sijoitusraportit, tavoiteallokaatiot ja muut sijoitustoimintaan liittyvit asiat toimi-
tetaan kuitenkin Fivaan, joka sitten analysoi niitd. Vakavaraisuuskehikko ei sitten kuitenkaan

teoriassa sddntele julkisten laitosten riskinottoa.

Finanssivalvonnalla on erilaisia toimenpiteitd, mikdli he huomaavat epédkohtia eldkelaitosten
toiminnassa. Normaaleissa tapauksissa, joissa rike ei ole ollut valtavan suuri, Fiva kertoo val-
vottavalle toimijalle tilanteen. Témén seurauksena valvottavaa pyydetidén korjaamaan tilanne
jamikadli se korjaa, niin asia on sitd myoten selvd. Vakavammissa rikkomuksissa Fivan on mah-
dollista toteuttaa sanktioita, kuten julkinen varoitus, joka on varsin tyypillinen, joskin harvinai-
nen. Mikéli asiat ovat menneet totaalisesti pieleen, on toimenpiteend tehda tutkintapyynto po-
liisille, joka sitten alkaa tutkimaan tapausta. Toimenpiteet riippuvat pitkélti rikkeen suuruudesta
sekd laajuudesta ja on hyva muistaa, etti toisen osapuolen kuuleminen kuuluu hyvén hallinnon

periaatteisiin.

Viimeisin finanssikriisi viime vuosikymmenen lopussa on uudistanut vakavaraisuusjérjestel-
maé, mikd on luonnollisesti vaikuttanut myds Finanssivalvonnan toimintaan. Siihen liittyen si-
joitustoiminnan osalta kdynnistettiin vakavaraisuusuudistusprojekti. Uudistus toteutettiin kol-
messa vaiheessa, joista viimeinen astui voimaan vuoden 2017 alussa ja kaikki vaiheet ovat siis
saatettu loppuun. Projekti oli lopulta varsin suuri ja siind katsottiin ldpi koko vakavaraisuuske-
hikko parametrien osalta ja ne kalibroitiin uudelleen, mihin Fiva osallistui aktiivisesti. Nykyédn
Fiva sitten tarkastaa uuden kehikon implementointia valvottavissa. Uudistus vaikutti vakava-
raisuussddntelyyn merkittavasti, vaikka ei lopputulos ei mikddn radikaali muutos ollutkaan:
systeemid ei kddnnetty pailaelleen tai muuta vastaavaa. Tiivistetysti voidaan sanoa uuden ke-

hikon ottavan riskit aiempaa tarkemmin huomioon.

Vastuullisuusaspekti on tutkielman kannalta merkittdvin teema ja se perustuu pitkélti vapaaeh-
toisuuteen seki ei-mitattaviin asioihin. Finanssivalvonnalla ei tdstéd johtuen ole sen suhteen aina
keinoja tai toimenpiteitd sdénnelld, joten se ei juurikaan valvo vastuullisuuden toteutumista tyo-

eldkesijoittamisessa. Lihtokohta on se, ettéd laitosten on noudatettava lakia ja sitd Fiva valvoo.
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Fivalla voi olla méédrdyksenantovaltuus, mutta sitd varten olisi toisinaan luotava regulaatiota
tdlla tavalla: laissa ei ole mitéédn varsinaista ESG-ohjeistusta, ettd olisi vaikka sijoitettava eetti-
sesti. Tdma aiheuttaa sen, ettei Fiva oikein pysty sellaista valvomaan. Kuusela totesi, ettd EU-
puolella téllaista sddntelyd on hieman ja trendi on nouseva, jolloin sektorille tulee vaikutteita.
Maiirayksenantovaltuuksien puuttuessa Fivalla ei ole varsinaisesti valvottavaa, mutta he voivat
antaa joitakin ei-sitovia ohjeita. Toiminta on itsesddntelyn varassa ja kuten aiemminkin on kéy-
nyt ilmi, ovat tyoeldkeyhtidt liittyneet erilaisiin kansainvalisiin organisaatioihin ja liséksi yhtiot
saattavat julkaista esimerkiksi vastuullisuustietoja strategiassaan. Vastuullista sijoittamista ei
siis ole médritelty, jolloin se jdd Fivan tarkastelun ulkopuolelle, koska myoskddn he eivit ole
kokeneet tarpeelliseksi médritelld sitd. Regulaatiota on vdhén, johon valvonnan voisi perustaa,

mutta he ovat kiinnostuneita aiheesta, seuraavat sitd ja tutkivat sitd sisdisesti.

Hallinto on merkittdvéd osa vastuullisuutta ja hallintopuolta valvoessaankin Finanssivalvonta
tutkii sitd, onko se tehty regulaation kannalta jarkevésti. Kaikki ldhtee nimenomaan regulaati-
osta ja siitd, ettd onko halua tehda lakiin sddntelyé jostain maérétystd asiasta. Toinen tie on se,
ettd jos Eurooppa-tasolta tulee jotakin sddntelyd, niin sitten Fivakin reagoi. Tyoeldkelaitoksia
sadntely ei valttimatta suoraan koske, mutta Public Interest Entities -pienyhteisdjen kautta voi,
silld isot tydeldkeyhtiot ovat sellaisia. Kuusela kiteytti loppuun sen, ettd he eivit voi menna

torumaan tydeldkeyhtiditd, jos heilld ei ole mitdén varsinaista faktapohjaa, miti vasten nojata.

Avoimuus ja ldpindkyvyys ovat teemat, jotka ovat korostuneet tydeldkeyhtididen sijoitustoi-
minnan vastuullisuuteen liittyen. Médréttyjen asioiden on oltava julkisia, jolloin se edellyttda
toiminnan avoimuuteen. Tdssdkin on kyse lakiin nojaamisesta: mikéli jokin asia on méaéarétty
laissa avoimeksi, niin sitd edellytetdédn ja se kuuluu télloin valvonnan alaisuuteen. Fiva ei voi
mielivaltaisesti pakottaa jotakin tahoa julkistamaan jotain haluamaansa, silld kyse voi olla lii-
kesalaisuuksista. Téllaisessa tilanteessa on jdlleen nojattava lakiin, mihin valvonta keskittyy.
Heiddn toimintansa ja roolinsa on itse asiassa tarkasti rajattu, silld valvottavilla on vapaus toi-
mia lainsdddédnnon puitteissa. Mikali Fivalla on valtuus sanoa jostakin asiasta, he voivat antaa

madrdyksid, ohjeistuksia tai tulkintoja laista.

Finanssivalvonta yrittdd tehdd mahdollisimman laajasti yhteisty6td muiden alan toimijoiden
kanssa. Kuusela totesikin, ettd Suomi ei ole niin iso maa, etté tdilla olisi varaa tuhlata resursseja.
Luonnollisesti Fiva on yhteistydssd valvottaviensa kanssa nimenomaan valvonnan kautta. He

kdyvit valvottaviensa kanssa dialogia ja keskustelua, mutta useimmiten nimenomaan valvot-
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tava ldhestyy Finanssivalvontaa kertomalla, ettd heilld on jokin ongelma, mihin sitten molem-
mat osapuolet yhdessd miettivét toimenpiteitd. Muita yhteistydtahoja ovat esimerkiksi tydeli-
kevakuuttajien kattojirjestd TELA seké sosiaali- ja terveysministerio, joka tulee luonnollisesti
mukaan siksi, ettd sielld tehddin regulaatiota. Toisinaan Fiva tekee yhteistyotd myos valtiova-

rainministerion kanssa samasta syysta.

Kéytannossi yhteistyd voi hoitua monella tapaa. Virallisin tapa on se, ettd monien muiden ta-
hojen ohella Finanssivalvonnalta pyydetdén lausuntoa johonkin meneillddn olevaan lakihank-
keeseen tai hallituksen esitykseen. Fiva antaa télloin kirjallisen lausunnon ja kyseessd on nor-
maali, muodollinen, lainsédddéntdprosessiin kuuluva menettely. Toisaalta Finanssivalvonta voi-
daan kutsua aikaisemmassa vaiheessa joihinkin ty6ryhmiin, joissa lainsdadantéd valmistellaan,
etenkin jos toiminta koskee heitd. Fivalta voidaan kysyé jostain mdardtystd yksityiskohdasta
valmistelun yhteydessd, ettd miltd jokin asia ndyttdd valvonnan kannalta. Kaikkein vihiten for-
maali tapa tehdd yhteistyotd on yksinkertaisesti tavata ja puhua asioista. Keskustelu voi olla
vapaamuotoista ja sisdltdd sellaista, ettd mitd on meneillddn ja miltd asiat ndyttavét. Yhteistyo-

hon on olemassa siis tavallaan monta eri virallisuuden tasoa.

Kuten jo aiemmin on kdynyt ilmi, raportointi on eldkesijoittamisen yhteiskuntavastuun osa-
alue. Sijoitustoiminnan raportointia kehitetdin koko ajan ja se on ajan tasalla: esimerkkiné pai-
vittymisestd on uusi vakavaraisuussddntely. Tutkielmassa aiemmin ilmi kdyneeseen asioiden
mahdolliseen kaunisteluun Kuusela otti sen verran kantaa, ettd Fiva on sen tiedon varassa, mita
laitokset heille ilmoittavat. Aina on mahdollisuus, ettd ilmoitukset sisdltdvét jotain, mika ei ole
totta, mutta silloin laitokset rikkovat lakia. Toki Fiva kiinnittd4 huomiota, mikali ilmoitus sisil-
tdd jotain poikkeuksellista ja he ovatkin esimerkiksi kiinnittineet huomiota yhdenmukaiseen
ilmoittamiseen tutkiessaan tyoeldkeyhtioitd vakavaraisuuskehikon osalta sen tultua voimaan.
Tutkimuksen alla on se, ettd miten yhtidissé tulkitaan asioita, miten niitd tehddén kdytdnnossa
ja ottavatko ne riskit yhdenmukaisesti huomioon. Kuuselan johtopditds oli se, ettd toiminta on
joitakin yksityiskohtia lukuun ottamatta varsin yhdenmukaista. Tavoitteena on, ettd ne menisi-

vit samalla tavalla.
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6 YHTEENVETO

6.1 Johtopaitokset

6.1.1 Yhteiskuntavastuun huomiointi tydelidkeyhtididen sijoitustoiminnassa

Yhteiskuntavastuu on merkittidva osa tydeldkeyhtididen sijoitustoimintaa, mika kavi ilmi kaik-
kien haastateltavien vastauksista. Eri toimenpiteiden ja vaikuttamiskanavien méérd on hékel-
lyttava ja eldkelaitosten ndkdkulmasta kyse on tosiaan paljon muustakin, kuin pelkéstddn joi-
denkin maéadrittyjen sijoituskohteiden poissulkemisesta. Vastuullisen sijoittamisen merkitys
kasvaa tulevaisuudessa yleisestikin, joten tyoeldkeyhtididen on oltava mukana kehityksessa.
Vastuullisuus on organisoitu jollain tavalla jokaisessa tyoeldkeyhtiossa ja sen luonne mééraytyy
koon mukaan: suurissa yhtidissa yksittdiset tyontekijit ovat erikoistuneet vastuullisuusasioihin
organisaatioissaan, kun taas pienemmilld vastuullisuusasiat on implementoitu selvemmin
osaksi jokaisen toimintaa. Suuremmilla resursseilla operoivilla yhti6illd on mahdollisuus to-

teuttaa vastuullisuuttakin laajemmin, kuin pienemmilld toimijoilla.

Kaytdnnossa kaikilla on vastuullisuusaspekti organisoitu osaksi koko sijoitustoimintaa ja sen
luonne néyttiytyy eri vaiheissa erilaisena. Laajemman mittakaavan linjauksissa laitokset teke-
vt suuntaviivat sithen, mihin haluavat sijoittaa ja lopulta kdytdnnon vastuullisuuspaitokset ki-
teytyvét sijoituskohteen tai varainhoitajan valinnassa. Johtoryhmén hyviksyntd sekd ohjaus-
ryhma ovat sellaisia tekijoitd, jotka ohjaavat sijoitustoimintaa. Vastuullisuus liittyy koko pro-
sessiin ja ulottuu analysointiin, pditoksentekoon, valintaan, sopimuksentekoon ja seurantaan.
Eldkeyhtiot sijoittavat kohteisiin, joissa tuoton ja riskin vélinen suhde on hyvé, joten yhtioilla
on aina oltava perusteet sijoittamiselle. Vastuullisuus liittyy sijoituspddtoksiin usein my®os siten,
ettd vastuullisesti arveluttavat kohteet eivit ole vilttamattd muutenkaan houkuttelevia sijoitus-

kohteita.

Suurimmalla osalla laitoksia on osa-alueita, joihin ne eivét automaattisesti sijoita. Ainakin kai-
killa on olemassa osa-alueita, joita ne pyrkivét valttdmééan. Viltettivid osa-alueita ovat esimer-
kiksi tupakkateollisuus, ydinvoima, kielletyt aseet seké fossiiliset polttoaineet. Oli jopa hieman

yllattdvaa, ettd kaikissa laitoksissa ei automaattisesti suljeta pois joitakin méaréttyja sektoreita.
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Useimmiten rajaukset liittyvét suoriin sijoituksiin ja vaikkapa indeksisijoittajan on erittdin vai-
kea huomioida yksittéisid toimialoja. Varainhoitajia valitessa vastuullisuus on mietittiva eri-
lailla ja kdytdvd fundamentaalista keskustelua. YK:n Global Compactin periaatteet ja niihin
liittyvdt kansainviliset normit ohjaavat eldkesijoittajien toimintaa tuomalla raameja. Kirkon
eldkerahastolla poissuljettujen toimialojen lista on hieman pidempi ja siséltdd mm. alkoholin,

uhkapelit sekd aikuisviihteen, jotka eivit kaikilla toimijoilla ole poissuljettu automaattisesti.

Jotkin méaratyt valtiot ja maantieteelliset alueet ovat myos sellaisia, joihin eldkeyhtiot eivit
sijoita. Usein valtiot tulevat kansainvilisten pakotteiden ja sanktiolistojen kautta siséltden muu-
tamia yksittdisid valtioita, kuten Syyria, Iran sekd Pohjois-Korea. Joihinkin muihin kohteisiin
on suhtauduttava muutenkin varauksella, kuten Vendjiin ja Turkkiin. Toisinaan ei ole mahdol-
lista sanoa, ettei sijoita ollenkaan johonkin alueeseen, kun kyse voi olla vaikkapa kehittyvien
maiden indekseistd. Toisaalta on erotettava toisistaan suorat sijoitukset valtioihin ja muihin
kohteisiin. Joissakin tapauksissa maariskien arviointi voi olla hyvinkin yksinkertaista, kunhan
vain miettii yleistd maailmanpoliittista tilannetta. Kaikki yhti6t eivit kuitenkaan kéytd valmiita

ja automaattisia poissulkukriteerejd, vaan pohtivat sijoitettavat kohteet yksilollisesti.

Kaikki laitokset huomioivat sijoituskohteita veroparatiisien osalta. Todellinen veronkierto-on-
gelma ei kaikkien mielestd varsinaisesti ole eldkevarojen sijoittamisessa niiden kautta, vaan
enemmankin yksityisten henkildiden varojen piilottelu. Eldkelaitosten sijoitustoiminta on 1&-
pindkyvéia, silld ne raportoivat sddnnollisesti ja toiminta on muutenkin tarkkaan valvottua. Li-
saksi eldkelaitoksetkin ovat julkisen tiedon varassa. Media voi tarttua johonkin aiheeseen ym-
martdmattd sitd tdysin, mutta asia on tiedostettu. Osa sijoituskohteista on rekisterdity alhaisen
verotuksen alueille ja niiden véalttiminen voi olla kiaytdnndssd mahdotonta, mikali tarkoituksena
on saada hyvin hajautettu sijoitussalkku. EU:1la on olemassa musta lista veroparatiisien osalta,
jota eldkesijoittajat seuraavat, mutta jotkin kohteet ovat hyvin tulkinnanvaraisia ja niiden vero-
tukseen ja vastuullisuuteen on eridvid mielipiteitd niin eri ihmisten, kuin valtioidenkin vélilla.
Eri ndkdkulmia on my0s siihen, ettd onko jokin kohde rekisterdity méarattyyn paikkaan, vai
hoitaako jokin organisaatio toimintaansa niiden kautta. On muistettava, etti elékelaitokset hoi-

tavat lakisdéteistéd tehtévii, joten niiden on myos valtettiva moninkertaista verotusta.

Korruptio ja ihmisoikeudet ovat teemoja, joiden kanssa eldkesijoittajien on myos oltava tark-
kana. Niiden huomioon ottaminen on sisdllytetty kansainvilisiin normeihin ja esimerkiksi Glo-
bal Compact on tyokaluna téssdkin. Korruptioriskien huomiointi tulee korruptiolistojen kautta

ja ne ihmisoikeusasioiden ohella tdytyy késitelld sijoituskohteita valitessa. Vaikuttaminen on
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tarked osa huomiointia ja mikéli eldkelaitos havaitsee jotain, mihin tulee puuttua, ottaa se itse
yhteyttéd sijoituskohteeseen neuvotellakseen toimenpiteistd. Ennakoiva vaikuttaminen on niin

ikdan tarkea osa toimintaa.

Ympiristoasioiden huomioon ottaminen on tané péivéni yha tdrkedmpii ja se ndkyy myos eli-
kelaitosten sijoitustoiminnassa. Kaikilla on oma ilmastopolitiikkansa ja -strategiansa, joita on
tyOstettdva ja paivitettivd. Ne toimivat ohjenuorana omalle toiminnalle. Ymparistotietoisuus
tulee olemaan tulevaisuudessa myos reguloitua lain puolesta, joten laitokset pyrkivét jo téssa
vaiheessa ottamaan sen merkittdvéksi osaksi omaa toimintaa. Laitokset vilttdvit sijoittamista
madrittyihin toimialoihin, kuten kivihiileen. Tdmaén lisdksi osa laitoksista laskee omaa hiilija-
lanjalkedidn ja sen laskeminen ulottuu useisiin sijoituskohteisiin. Vihreys merkitsee siten osit-
tain sijoituskohteiden valintaa mieluummin kohti uusiutuvaa energiaa. Toisaalta pelkka sijoi-
tuskohteiden poissulkeminen ei ole riittavé keino kohti vihreampdd maailmaa ja laitokset ovat
liittyneet erilaisiin hankkeisiin, joiden tavoitteena on parantaa maailmaa ympéristoystévalli-

sempdadn suuntaan.

Kaikki laitokset tekevét sekd positiivista ettd negatiivista valikointia sijoitustoiminnassaan ja
toimenpiteet ovat tapauskohtaisia. Positiivista valikointia suositaan sen takia, ettd sen avulla on
enemmén mahdollista vaikuttaa yrityksiin, kuin pelkdstddn poissulkemalla sijoituskohteita.
Osakesijoituksissa vaikuttaminen on usein helpompaa ja puolestaan korkosijoituksissa painotus
on enemman suurten riskien vélttaimisessd. Rahoitusala on keskittynyt negatiiviseen valikoin-
tiin, vaikka sijoitusomaisuudella olisikin mahdollista tehdd hyvéa. Toisinaan kohteiden pois-
sulkeminen on perusteltua, mutta kohteet ovat harvoin absoluuttisesti joko hyvié tai pahoja.

Tarkeintd onkin saada kehitys kohti parempaa.

Sijoitustoiminta on aina jossain médrin keskustelua ja se my0s kehittda asioiden kisittelyé tuo-
den kaikille uusia nikokulmia. Organisaatioissa ei sisdisesti voi olla eri mieltd kaikkein perus-
tavanlaatuisimmista asioista, mutta usein pienemmat tekijat ovat tulkinnanvaraisia ja vaativat
tdten pohdintaa yhdessd. Sijoitustoiminnan raamit ovat kaikkien tiedossa, mikd véhentdd eri-
mielisyyksien ja ristiriitojen syntymistd. Erimielisyyksid ei eldkelaitosten sisdlld usein juuri-
kaan ole, mutta keskustelua voivat herittda esimerkiksi joidenkin toimenpiteiden aikahorisontti
tai tarpeellisuus. My0s eri omaisuuslajien edustajat voivat ndhdi asiat eri ndkokulmista. Asi-

oista keskustellaan, eivitkd yksittdiset henkilot tee linjauksia.

Kuten aiemmin on kdynyt ilmi, on suuremmilla yhti6illd méaréttyja henkil6itd hoitamassa vas-

tuullisuusasioita, kun taas pienemmilld laitoksilla vastuullisuus on enemmén osana kaikkien
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toimintaa ilman erillistd yksikkod tai henkilod. Vastuullisuuteen keskittyvit henkilot tekevit
esimerkiksi periaatteita ja ohjeistuksia yhtion kdyttoon. Elékesijoittajien merkitys yhteiskun-
nalle on suuri, mutta kaikki eivét koe siitd painetta. Merkittdvien toimijoiden on myds mahdol-
lista saada aikaan positiivista vaikutusta. Ulkopuolinen kiinnostus on luonnollista seké tervettd

ja laitokset pyrkivit olemaan toiminnassaan ulospdin avoimia.

Eldkelaitokset tiyttavéat lakisddteiset raportointivelvollisuutensa. Esimerkiksi PRI ja GRI ovat
merkittdvid raportointityokaluja liittyen vastuulliseen sijoittamiseen tai yleiseen yritysvastuu-
seen. Laitosten yritysvastuuraportit ovat helposti saatavilla ja niistd kdy ilmi tarpeelliset seikat
ulkopuolisten tutkittavaksi. Laitokset pyrkivét kertomaan omasta toiminnastaan myos esimer-
kiksi blogimuotoisesti. Osa sijoittajista on mukana tyoryhmaéssé, joka pyrkii kohti yhdenmu-
kaisempaa ilmastonmuutosta koskevaa raportointia. Standardeja on olemassa, mutta ei valtta-
maéttd tarpeeksi ja toisaalta joidenkin mielestd on hyva jattad vastauksia avonaiseksi, jotta lai-
tokset voivat raportoida paremmin nimenomaan omasta toiminnastaan. Finanssivalvonta val-
vovana elimené on sen varassa, mité eldkelaitokset heille raportoivat. Uuden vakavaraisuuske-
hikon osalta Fivakin on alkanut tutkia raportoinnin yhdenmukaisuutta. He kiinnittdvat huomiota

mahdollisiin muista poikkeaviin ilmoituksiin, mikéli kokevat siithen tarvetta.

Laitosten sisélld viestitddn ja keskustellaan vastuullisuusasioista. Osalla laitoksissa ovat maa-
ratyt henkilot koordinoimassa ja edistiméssd vastuullisuusasioita tai johtoryhméssa on mukana
vastuullisuudesta vastaava johtaja. Usein kaikilla toimijoilla on vastuu toimia vastuullisesti ja
edistdd vastuullisuusteemoja organisaation sisdlld, mutta tarkemmin esimerkiksi sijoitus- ja
viestintdtoiminnot voivat tehdé tiivistd yhteistyotd keskenddn. Vastuullisuusasioiden késittely

on useimmiten kdytdnnonldheista.

Kaikkien laitosten edustajat eivit suoranaisesti kritisoineet vallitsevia kdytdnt6jd tai pitdneet
joitain osa-alueita negatiivisina. Erilaisia epdkohtia kuitenkin kavi ilmi, kuten esimerkiksi se,
ettd usein asiat esitetddn vertailukelpoisina, vaikka ne eivét niitd aina ole esimerkiksi toiminnan
lahtokohtien erilaisuudesta johtuen. IThmisten mustavalkoisen ajattelun loppumista toivottiin,
silld teemat ovat usein monisyisid, joten aina ei ole mahdollista olla selkedsti jotain mielt.
Keskustelun tulisi siis olla aiempaa monipuolisempaa. Myos parempia standardeja esimerkiksi
vastuullisuuskehikon osalta toivottiin. Asioiden kaunisteluun otti osa edustajista kantaa pohti-

malla, ettd sitd on toki mahdollista tehd4, mutta se ei ole pitkdjénteistd tai kannattavaa. Vastuul-
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lisuuteen liittyvé toiminta vaatii toisinaan runsaasti resursseja, mutta se on merkittédva osa elé-
kelaitosten toimintaa ja se tulisi implementoida osaksi normaalia toimintaa ja kaikkien sitoutu-

minen on ehdottoman tiarkeaa.

6.1.2 ESG-asioiden huomiointi eri omaisuuslajien osalta

Kaikissa omaisuuslajeissa ovat omat ominaispiirteensd, joten vastuullisuutta ei voi ldhestyd
kaikkia kohti jollain maératylld tavalla. Tdmin toivat esiin kaikki haastateltavat jossain muo-
dossa. Oli mielenkiintoista havaita, kuinka radikaalisti toimenpiteet eroavat eri omaisuuslajien
osalta ja mitddn yleisid ohjeita ei tosiaan voi soveltaa kaikkiin. Omaisuuslajeja voi vertailla
esimerkiksi likviditeetin osalta, koska se vaikuttaa ESG-ty6hon. Muutenkin omaisuusluokan
kriteerit tulee huomioida vastuullisuuden osalta. Kaikkia sijoituskohteita tulee tutkia yksilolli-
sesti ja niiden vililld on eroavuuksia, mutta esimerkiksi globaalit riskit vaikuttavat kaikkiin
sijoituskohteisiin. Ei vélttimétti ole kannattavaa arvioida aina pelkkdi tuottoaspektia ja jattad

vastuullisuus huomioimatta.

Eldkelaitosten sijoitusten tutkiminen tulee osakesijoituksissa olla yksilollisté, silld eroavuuksia
16ytyy jo osakkeiden vélilld omaisuusluokan sisélld. Suomalaisiin listattuihin osakkeisiin sijoit-
taessaan eldkeyhtididen edustajat tekevit vaikuttamistyotd ja toteuttavat aktiivista omistajuutta
esimerkiksi yhtiokokouksissa kdymalld tai muuten yritysjohtoa tapaamalla. Muuten osakesi-
joittamiseen kuuluvat perinteiset osakeanalyysit, joihin vastuullisuus liittyy. Sijoitettaville yri-
tyksille lisdksi annetaan ESG-arvosana, jossa mitataan esimerkiksi vastuullisuuden tasoa sekéa
toimialakohtaista sijoittumista. Suorassa sijoituksessa ESG-analyysin tekeminen osa-aluei-
densa osalta voi olla suhteellisen yksinkertaistakin. Vastuuanalyysien tekeminen osakesijoituk-

sissa on oltava fundamentaalista tyGta.

Péadomasijoituksissa kun sijoitetaan yrityksen kasvuvaiheeseen, voi elidkeyhtid periaatteessa
vaikuttaa sijoitettavan yrityksen vastuullisuusajatteluun enemmaén. Sijoitusten aikahorisontti on
pitkd ja sijoittaminen tapahtuu usein jonkinlaisen pddomasijoitusrahaston kautta, jonka varain-
hoitaja on valittu tarkan ja huolellisen prosessin jdlkeen. Sijoitettavat rahastot ovat usein sellai-
sia, jotka eivit kdly kauppaa, vaan ennemmin omistavat ja vaikuttavat. ESG-asioihin liittyen
private equity —rahastojen on oltava sitoutuneita vastuulliseen sijoitustoimintaan periaat-
teidensa osalta. Toki pddomasijoittaminen itsessdén on riskipitoista, joka voi myos kyseenalais-

taa hieman toiminnan vastuullisuutta.

88



Eldkelaitosten tekemdsséd rahastosijoittamisessa varainhoitajan valinta on tirkein tekijd, jos
miettii vastuullisuutta ja sijoituskohteen seka -strategian liséksi myds palveluntarjoaja on arvi-
oitava vastuullisuuden osalta. Rahastonhoitajalla on oltava kattavat resurssit riskienhallintaan
sekd toiminnan raportointiin, silli ne ovat eldkesijoittajille elintdrkeitd. Eldkeyhtiot yrittavét
toisinaan saada varainhoitajia toimimaan vastuullisemmin, mutta ei suorien osakesijoitusten
mittakaavassa. Rahastojen arviointi liittyy rahaston prosessiin, eli vastuullisuuden analysointiin
osana itse rahaston analysointia. Aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen tulee méaritelld selkedsti
vastuullisen sijoittamisen periaatteensa sekd roolinsa toimintaan. Vastuullisuuden tulee olla

osana jokaista sijoituspdatoksentekoa.

Indeksisijoittamisessa ESG-asioiden huomioiminen on todella hankalaa. Passiiviset indeksira-
hastot ovat usein laajalle hajautettuja ja sisdltavit lukuisia eri sijoituskohteita, joten niissé asi-

oiden poissulkeminen ja vastuullisten kohteiden sulkeminen pois voi olla mahdotonta.

Myos hedgerahastot ovat hankalia vastuullisen sijoittamisen osalta ja niiden sisdlto seké toi-
mintatavat vaihtelevat keskenddn voimakkaasti. Hedgerahastojen osalta vastuullisuus kulmi-
noituu usein hallintoon liittyviin asioihin, eikd niinkddn ympdristovastuuseen tai sosiaaliseen
vastuuseen. Niiden osalta esimerkiksi yksi yhtio sijoittaa vain hyvimaineisiin ja institutionaa-
lisille sijoittajille sopiviin rahastoihin, jotka arvioidaan yleisten periaatteiden mukaisesti. Va-
rainhoitajien on myods oltava sitoutuneita noudattamaan méérattyjd sdintéja. Hedgerahastot
ovat jo lainsddddnndnkin puolesta vaikeampi sijoituskohde vastuullista sijoittamista haluaville.

Vastuullisuusasioiden méirittely on hegderahastojen osalta vield keskeneraista.

Kiinteistosijoitukset ovat erilaisia sijoituskohteita, kuin edelld mainitut. Arvioinnin on oltava
fundamentaalista ja on pohdittava sitd, miten jokin mééritty kiinteistd hoidetaan niin, etti se
pysyy mukana kestdvissd kehityksessd. Kiinteistoissd on hyvd huomioida energiatehokkuus

sekd kulutus ja muutenkin on otettava huomioon kiinteistdalaa koskevat sdadokset ja normit.

Muista sijoituksista valtionlainoissa eldkesijoittajien tulee huomioida korruptioaste ja muissa
lainasijoituksissa on tutkittava esimerkiksi toiminnan vastuullisuus, ymparistonakokulmat seka
tyontekijoiden kohtelu. Esimerkiksi infrastruktuurirahastoissa vastuullisuusndkokulma on tér-
ked, silld kyse on ihmisten perushyddykkeistd. Valuuttaan sijoittamisen voi suorittaa AAA-luo-
kitellun liikkeellelaskijan kautta ja kyseessd ei ole sama asia, kuin suora sijoitus johonkin val-

tioon. Vaihtoehtoisissa sijoituksissa vastuullisuusasiat ovat usein erilaiset, kuin perinteisem-
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missé sijoituksissa. Kaiken kaikkiaan vastuullisuusasioiden kisittely eroaa toisistaan eri omai-
suuslajien osalta. Lapindkyvyys on kuitenkin tdrkedd ja yleisesti ottaen lakia on luonnollisesti

noudatettava.

6.1.3 Toiminnan lakisiditeisyyden ja median roolin vaikutus sijoitustoimintaan

Eldkelaitokset hoitavat Suomessa lakisddteistd yhteiskunnallista tehtdvidd, joka asettaa niille
vastuita sekd haasteita. Elékesijoittajat ovat siis julkista valtaa kdyttavid puolijulkisia toimijoita.
Tama aiheuttaa sen, ettd niiden on kéyttdydyttdva hyvian kansalaisen tavoin. Eldkelaitosten tér-
kein tehtidva on kattaa eldkevastuut pitkdlla aikavélilld ja toiminta ei saa milloinkaan olla risti-
riidassa tdmin kanssa. Tdméd on ohjenuora, joka ohjaa kaikkien laitosten toimintaa ja sijoitus-
toiminta on merkittidva osa sitid. Se on padmaiird, jonka on oltava jatkuvasti kirkkaana mielessi
toimintaa tehdessd ja tulevaisuutta suunnitellessa. Lain mukaan sijoitustoiminnan on oltava
tuottavaa ja turvaavaa, joten vastuullisuuden ndhdddn toimivan riskienhallintakeinona sekéa

mahdollisuuksien 16ytijana.

Vastuut realisoituvat pitkdlld aikavililld ja pitkd aikahorisontti onkin yksi merkittivd ominais-
piirre eldkevarojen sijoitustoiminnassa. ESG-asiat sopivat hyvin eldkesijoittajalle timén takia,
silld aikajédnne on niissdkin usein pitkd ja asioita on katsottava laajemmin tulevaisuuteen. Li-
saksi jokaisella eldkelaitoksella on olemassa yksi ainoa eldkevarallisuus, joten senkin takia sitd
on kohdeltava hyvin ja sitd tulee hallinnoida asianmukaisella tavalla. Esimerkiksi pankit tai
varainhoitajat voivat tarjota erilaisia vaihtoehtoja sijoittajille, mutta eldkelaitokset eivét voi me-

netelld kyseiselld tavalla.

Raportoinnin on oltava nikyvéa, miké liittyy hyvééan hallintoon. Hyva vakuutustapa on myds
tarkedd eldkeyhtioille, vaikka niitd eivét koskekaan jokainen toimintaa ohjaava sdintelyke-
hikko, kuten vaikkapa Solvenssi II. Suomen eldkejirjestelmilld on EU:n poikkeuslupa. Rapor-
tointia tuotetaan mm. Finanssivalvonnalle, jonka tehtdvidnid on valvoa ja sddnnelld eldkejirjes-
telméé. Laissa on kuitenkin suhteellisen vdhidn mitdén vastuulliseen tai eettiseen sijoittamiseen
liittyvad: Fivan on kdytdnndssd mahdotonta valvoa ESG-asioiden toteutumista, koska sité ei ole
reguloitu. Muunlaisia non-financial —asioita Fiva kylld valvoo ja kokonaisuudessaan sitd, etti
elidkelaitokset noudattavat lakia. Vastuullisuus perustuu valvojan nékokulmasta siis pitkalti eld-

kelaitosten vapaaehtoisuuteen.
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Eldkelaitokset tekevét jonkin verran yhteistoimintaa keskenddn, mutta se on kovin rajoitettua.
Sijoitustoimintaa koskeva yhteisty0 ei periaatteessa ole sallittua esimerkiksi sijoitusstrategiasta
keskustelemisen osalta. Yhteistoiminta liittyy mm. seminaareihin ja kiinteistoihin tai kohteisiin,
joissa useampi eldkesijoittaja on mukana. Yksittdistapauksien osalta yhteistoiminta on siis jois-
sakin tapauksissa sallittua. My0s erilaisissa tyoryhmissé ja projekteissa on usein mukana edus-
tajia useammista elékelaitoksista, jolloin sitidkin voidaan pitéé laitosten vilisend yhteistoimin-
tana. Yksi vastuulliseen sijoittamiseen liittyvd yhteistoimintakanava on suomalainen Finsif,
jonka jésenistoon ja hallitukseen kuuluu eri eldkelaitosten edustajia. Kirkon eldkerahasto on

myos taho, jolta muut voivat kyselld neuvoja ja ohjeita.

Eldkejirjestelméstd uutisoidaan varsin usein ja toki haastateltavat seuraavat mielenkiinnolla
sitd, mité alasta tuodaan esille. Kaikkien mielesté 1dhtokohtaisesti on hyvé, ettd Suomen eldke-
jarjestelmdstd uutisoidaan, vaikka kaikki ei perustuisi aina tdysin faktatietoihin tai vaikka uuti-
sointi olisikin sensaatiohakuista. Thmiset eivit vélttimattd oikein ymmarra elékejirjestelméin
toimintaperiaatteita. Uutisointi on usein negatiivissdvytteistd, mikd harmittaa haastateltavia.
Samoin pelkista kvartaalituotoista uutisoinnin voisi korvata silld, ettd enemmén avattaisi eldke-
yhtididen filosofiaa ja sijoitustoiminnan periaatteita. Uutisointi ldhtee kuitenkin liikkeelle
useimmiten jostain yksittdisestd raportista tai selvityksestd, mikd méérittelee uutisten luonteen

yhdessa kirjoittajan oman agendan kanssa.

Haastateltavien mielipiteitd ja tuntemuksia jakoi hieman ajatus siitd, ettd miten uutisointi on
muuttunut vuosien saatossa. Osa ei osannut oikein ottaa kantaa tai tuntenut suurempia muutok-
sia. Joissakin vastauksissa puolestaan selkeédsti huomaa, ettd uutisointi on nykyddn aiempaa
monipuolisempaa ja laajempaa. Ennen jokin uutinen tai artikkeli saattoi koskea jotain yksit-
tdistd sijoituskohdetta. Median rooli paineen lisddmisessd toiminnan parantamista kohtaan on

tarked ja se on aiheuttanut muutosta joidenkin toiminnassa historian saatossa.

Myo6s nimenomaan vastuullisuusasioiden uutisointi on haastateltavien mielestd positiivinen
asia. Kommunikointia pitdisi lisétd ja toiminnan tulisi olla avoimempaa. Oletettavaa on, ettd
ympéristoasioita tullaan kasittelemédédn aiempaa enemmaén tulevaisuudessa, silld nykypdivaan

tultaessa niiden maard tuntuu lisddntyneen aiemmasta.

Toiveena olisi, ettd median tulokulma eldkesijoittamiseen ja vastuullisuuteen ei olisi aina nega-
titvinen. Sijoitusvarallisuuden tuomien mahdollisuuksien sekd suomalaisia eldkesijoittajia kos-
kevien positiivisten tutkimustulosten uutisointi tasapuolisemmin negatiivisten kanssa olisi toi-

vottava parannus.
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6.2 Tutkielman arviointi

Reliaabelius tarkoittaa, ettd tutkittaessa samaa asiaa kaksi kertaa, saadaan sama tulos. Toinen
tapa mitata reliaabeliutta on se, jos kaksi arvioitsijaa pdétyvit samanlaiseen lopputulokseen.
Kolmas tapa ymmartéa reliaabelius on, ettd kahdella rinnakkaisella tutkimusmenetelmaéllé saa-
daan myo6s sama tulos. Tilanteet voivat toki muuttua edellisissd tapauksissa, jolloin se ei auto-
maattisesti tarkoita menetelmén heikkoutta. (Hirsjarvi & Hurme 2011, 186) Reliabiliteetti voi-
daan laskea kolmella eri tavalla: rinnakkaismittauksella, toistomittauksella tai mittarin sisdisen

konsistenssin, eli yhtendisyyden, kautta (Metsémuuronen 2003, 94).

Tutkielmaa voidaan pitdi reliaabelina, silld haastattelut ovat saatu kaikilta merkittavimmilta
yksityisten alojen tyoeldkeyhtioiltd. Mitidn tarkedd osa-aluetta ei siis ole sivuutettu, kun tutki-
musalueena ovat nimenomaan suomalaiset tydeldkeyhtiot. Joitain pienempid tekijoité olisi voi-
nut my0s ottaa mukaan, mutta sen tekeminen ei luultavasti olisi muuttanut tutkimustuloksia
merkittdvasti. Toisaalta tutkielman reliabiliteettia heikentdd se, ettd haastateltavat kertoivat
omasta tyOstdédn ja toimenpiteiden merkityksestd. Voi siis olla, ettd vastaajat eivit tiedostaen
halunneet kertoa negatiivisia osa-alueita, vaan halusivat ennemmin tuoda esille omaa ja edus-
tamansa organisaation positiivisia puolia. Edustajilta saattaa olla erittdin hankalaa saada aidosti

kriittisid ndkemyksid késiteltdviin teemoihin.

Validiudella tarkoitetaan tutkielman pitevyyttd. Sen avulla tutkitaan, ettd mittaako tutkimus
sitd, mitd se on tarkoituskin mitata. Tutkielman validiudesta kertoo laaja, selked selvitys tut-
kielman kdytdnnon toteutuksesta. (Hirsjarvi ym. 2015, 231-232) Validius voidaan jakaa kah-
teen padtyyppiin: tutkimusasetelmavalidiuteen ja mittausvalidiuteen. Esimerkiksi ennustevali-
dius on osa mittausvalidiutta ja tarkoittaa sitd, ettd yhdesté tutkimuskerrasta on mahdollista en-
nustaa myohempien vastaavien tulos. Tutkimusasetelmavalidius voidaan jakaa neljadn muo-
toon: tilastollinen validius, rakennevalidius, sisdinen validius sekd ulkoinen validius. Esimer-
kiksi rakennevalidius liittyy siithen, ettd koskeeko tutkimus sitd, mité sen on oletettu koskevan.
Sisdinen validius tarkoittaa sité, ettd jokin maarétty on aiheuttanut tapahtuneen, eiki siihen ole
vaikuttanut mikddn kolmas tekijd. Esimerkiksi kriteerivalidius on yksi sisdisen validiuden laji,
jossa mittarilla saatua arvoa verrataan johonkin validiuden kriteerin toimivaan arvoon. Ulkoi-
sella validiudella tarkoitetaan tutkimustulosten yleistettdvyyttd esimerkiksi erilaisiin tilanteisiin

tai henkil6ihin. (Hirsjdrvi & Hurme 2011, 186—188; Metsamuuronen 2003, 91)
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Tutkielmaa voidaan pitdd validina, silld johdannossa on kerrottu tarkasti tutkielman eteneminen
ja perusteltu asiat, jotka ovat tehty tutkielmassa. Myds empiriaosuuden alussa on seikkaperii-
nen selvitys asiantuntijahaastattelujen toteutuksesta. Itse haastattelut etenevét tarkkaan harkit-
tujen ja maarattyjen kysymyspatteristojen perusteella, joten se asia kielii myds tutkielman va-

lidiudesta. Télloin vastauksia saadaan juuri haluttuihin teemoihin.

Tutkielman voidaan katsoa olevan kaikin puolin relevantti. Yhteiskuntavastuu on ajaton teema,
joka nousee esiin monissa eri yritysmaailman ja eldmén osa-alueissa. Lisdksi tyoeldkeyhtiot
ovat Suomessa merkittdvimpid institutionaalisia sijoittajia, joten niiden toimintaa tutkitaan ja
se herdttdd myos mielenkiintoa. Suurella sijoitusvarallisuudella operoiminen tuo vastuuta,
mutta my0s mahdollisuuksia, joten niiden tutkiminen yhteiskunnan kannaltakin on suotavaa.
Teoriaosuus alustaa aiheen empirialle, jossa asiantuntijahaastattelut tuovat vahvan sidoksen
kdytdnnon toimintaan. Titd voidaan pitdd tutkielman merkittavand etuna pelkkién kirjallisuus-

katsaukseen tai kvantitatiiviseen tutkimukseen verrattuna.

6.3 Jatkotutkimukset ja tulevaisuus

Kuten on jo aiemmin kdynyt ilmi, on yhteiskuntavastuu ajaton teema, jonka voi liittid moneen
eri alaan. Tyoeldkeyhtioilld yhteiskuntavastuun merkitys korostuu lakisééteisestd yhteiskunnal-
lisesta tehtdvistd johtuen. Lisédksi kyse on kansalaisten eldkevaroista, joten niiden asianmukai-

nen hallinnointi on erityisen tirke&a.

Tassd tutkielmassa tutkimusalue on rajattu yksityisten alojen tydeldkeyhtioihin, mutta asiaa
voisi tutkia my0s julkisten alojen eldkelaitosten tai eldkesdatididen ja —kassojen osalta. Nykyis-
takin tutkimusaluetta voisi laajentaa niithin. Yhteiskuntavastuuta ja vastuullista sijoittamista it-
sessddn voi toki kasitelld my0s erityyppisten organisaatioiden osalta: esimerkiksi muiden va-
kuutusyhtididen tai julkishallinnollisten organisaatioiden ja yhteiskuntavastuun suhdetta voisi

tutkia ja tulokset voisivat olla erilaiset, kuin mité tissé tutkimuksessa on saatu.

Tutkimusta voi jatkaa implementoimalla sitd muihin tydeldkeyhtididen toiminnan osa-alueisiin
ja sitd voi tarkastella myos yleiselld tasolla. Yhteiskuntavastuu ei ole pelkdstian sijoitustoimin-
taan liittyvd osa-alue ja tyoeldkeyhtididen toimintaan kuuluu paljon muutakin, joten vastuulli-

suuden tutkiminen muistakin nikokulmista on luontevaa. Kaikkien yritysten seké yrittdjien on
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oltava jonkinasteisessa kontaktissa tydeldkelaitosten kanssa, joten vastuullinen toiminta on tar-
kedd. Myo6s vahva yhteiskunnallinen asema edellyttii sité, etti laitokset hoitavat asiansa vas-

tuullisella tavalla.

Mikili puolestaan haluaa keskittyd johonkin kapeampaan osa-alueeseen, on vastuullisen sijoit-
tamisen teemakokonaisuuden alta valittavissa eri osa-alueita, joita tutkia tarkemmin. Esimer-
kiksi hallinnon tutkiminen tyoeldkeyhtidissa olisi yksi tutkittava osa-alue. Ympdaristoasiat puo-
lestaan ovat pinnalla yleisesti ja niiden tutkiminen tydeldkeyhtididen sijoitustoiminnassa tai

yleiselld tasolla voisi olla myds potentiaalinen tutkimuksen kohde.

Vastuullisuus on merkittdvd osa-alue nimenomaan eldkeyhtididen toimintaa tutkiessa. Se voisi
olla teema, jonka avulla yksittdinen yhtid kykenisi erottumaan edukseen. Yhtididen vélinen kil-
pailu on jatkuvasti kidynnissd, joten kilpailuetua voisi saada yhtid, joka profiloituisi vastuulli-
simmaksi toimijaksi. Muutenkin eettiset seikat ja ympéristoasiat tuntuvat olevan pinnalla, niin
kyseinen ldhestymistapa voisi hyvinkin olla monen yrityksen mieleen. Tydeldkemaksujen mak-
saminen on kuitenkin tyonantajille vain asia, jota ei pysty vélttiméén ja mitd ei voi olla maksa-
matta, joten sen maksaminen vastuulliselle toimijalle voisi toimia mielenkiintoisena tekijana.
Vastuullisuus on siis merkittdvd osa koko tydelidkealaa, silld yhtididen on kéytdnndssd pakko

toimia vastuullisesti omien sidosryhmien kanssa.
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LIITE 1: HAASTATTELUKYSYMYKSET TYOELAKELAITOSTEN EDUSTAJIEN
HAASTATTELUIHIN

e Millé tavoin vastuullisuusasiat ndkyvét sijoituspaatoksenteossanne?

o Otetaanko jotain aina erityisesti huomioon, vai onko vastuullisuus osana jo-
kaista padtoksentekoa?

o Miten sijoitustoiminta on organisoitu alusta loppuun ja muuttuvatko vastuulli-
suusasiat jollain tapaa sijoitusprosessin eri vaiheissa (yleinen allokointi, yksit-
tdisten osakkeiden skriinaus jne.)?

e Mitka ovat ne osa-alueet (aseteollisuus, lapsitydvoima jne.), joihin ette sijoita?

e Mihin maantieteellisiin alueisiin ette sijoita tai joihin suhtaudutte varauksella?

Milla tavoin episelvid tapauksia kasitellddn?

e Mitd muita huomioonotettavia asioita vastuullisuuden osalta on, kun pohditte sijoitus-
kohteita?

e Millé tavoin huomioitte seuraavia asioita sijoituspaétoksissa?

o Veroparatiisit

o Korruptio

o Thmisoikeudet

e Milld tavoin ympdristdasiat ja ns. vihredt arvot vaikuttavat sijoitustoimintaanne?

e Painotatteko enemmén positiivista (yhteiskunnallisesti vastuullisten sijoituskohteiden
valikointi) vai negatiivista (epamieluisten sijoituskohteiden poistaminen) valikointia
vastuullisessa sijoittamisessa?

e Kuinka tulkinnanvaraisuus vaikuttaa sijoitustoimintaanne?

o Onko teilld joskus erimielisyyksid vastuullisuusasioista?

o Keskusteletteko yhdessi jostain?

e Haastateltavan omaan organisaatioon liittyvd kysymys

e Haastateltavan omaan toimenkuvaan liittyvd kysymys

e Millé tavoin toiminnan lakisééteisyys nékyy sijoitustoiminnassa?

o Vastuullisuuden raportointi ja ldpindkyvyys?

o Kuinka median rooli nékyy ja mité ajatuksia eldkeyhtididen sijoitustoimintaa
koskevat uutisoinnit herattavét?

o Onko ollut havaittavissa muutosta historiasta nykypéivéén ja mahdollisesti tu-

levaisuuteen?
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o Teettekd yhteistoimintaa muiden elékelaitosten kanssa vastuullisuuteen liit-
tyen?
Mitd muita erityispiirteitd eldkeyhtion on otettava huomioon verrattuna muihin institu-
tionaalisiin sijoittajiin?
Miten ESG-asiat ja muu vastuullisuus huomioidaan eri omaisuuslajien osalta?
o Erityispiirteet ja eroavuudet osakkeiden, korkosijoitusten, erilaisten rahastojen,
hedgerahastojen ym. osalta?
Kuinka ESG-asioista raportoidaan?
o Onko jokin yhteinen kdytdntd organisaation sisilld ja muiden eldkelaitosten tai
institutionaalisten sijoittajien osalta?
o Olisiko raportoinnissa jotain kehittdmisté ja jos on, niin mita?
Keskusteletteko organisaation sisilld muiden toimintojen kanssa yhteiskuntavastuusta
ja jos keskustelette, niin miten eri asiat implementoidaan kaytantoon?
o Miten vastuullisuusasiat ja niiden raportointi on jdrjestetty organisaatiossanne?
Miki on huonoa vastuullisessa sijoittamisessa tai siithen liittyvissa tekijoissa?
o Vaatiiko paljon resursseja?
o Onko asioita helppo kaunistella?
o Ovatko asiat vertailukelpoisia?
o Kéiintyyko pahimmillaan itseddn vastaan?
Vapaa sana
o Jaiko jokin merkittdva asia kdsittelematta?

o Onko jotain, mitd haluat tuoda esille?
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LIITE 2: HAASTATTELUKYSYMYKSET FINANSSIVALVONNAN HAASTATTE-
LUUN

o Milld tavoin Finanssivalvonta valvoo tydeldkeyhtididen toimintaa (etenkin sijoitustoi-
minnan osalta)?
o Normaali raportointi?
o Mitd muuta vakavaraisuuden liséksi?
o Miten yksityisten alojen eldkeyhtididen sédntely ja valvonta eroavat julkisten alojen
laitoksista sekd muista eldkesdatioistd ja —kassoista?
o Mitd toimenpiteitd eldkeyhtididen osalta tehdiddn, mikili ongelmia on vakavaraisuu-
den/vastuuvelan kanssa?
e Miten viimeisin finanssikriisi on vaikuttanut eldkelaitosten sddntelyyn ja valvontaan?
e Valvooko Finanssivalvonta jollain tapaa elédkeyhtididen toiminnan vastuullisuutta?
o ESG-asioiden huomiointi?
o Veroparatiisien kaytto?
o Ihmisoikeusrikkomusten huomiointi, lapsitydvoiman kéyton paljastuminen, kor-
ruptio jne.?
o Onko jotain toimialoja (esim. ase- tai tupakkateollisuus) tai maantieteellisid alu-
eita, joita kohtaan Fiva antaa ohjeistusta?
o Onko jotain eri ohjeistuksia eri omaisuuslajeja koskien?
o Tulisiko mielestisi sdéntelyd lisdtd esimerkiksi Solvenssi II-tyyppisesti ja mihin séédn-
telyd voisi ulottaa?
e Kuinka toiminnan avoimuuden seké ldpindkyvyyden korostaminen nékyy Finanssival-
vonnan ohjeistuksissa?
o Teettekd jonkinlaista yhteistoimintaa
o Eldkelaitosten
o Sosiaali- ja terveysministerion kanssa
o Jonkin muun elimen kanssa?
o Miti kehitettdvdd on koko valvonnan ja sdéintelyn osalta?
o Onko raportointi relevanttia?
o Ovatko asiat keskenédén vertailukelpoisia?
o Tarvitaanko mielestési nykyisen kaltaista vakavaraisuussiintelya?
e Vapaasana

o Jdiko jotain merkittdvaa kisittelematta?
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o Onko jotain muuta, mitd haluat tuoda esille tydeldkeyhtididen valvonnan tai
sadntelyn osalta?

o Onko jotain muuta, mitd haluaisit korostaa Finanssivalvonnan toiminnan osalta?
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