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Vastuullinen sijoittaminen on kasvattanut merkitystaan jatkuvasti, ja myds lainsaadantd tulee vaatimaan yha
enemman vastuullisuuden huomioimista sijoitustoiminnassa. Vastuullisuusriskeista erityisesti ilmastoriskit
ovat kasvattaneet merkitystdan viime vuosina. Vastuullisuuden huomioiminen sijoitustoiminnassa on tarkeaa,
silla vastuullisuusriskien realisoitumisella voi olla useita erilaisia negatiivisia seurauksia esimerkiksi arvon
menetysten ja maineriskien kautta. Vastuullisen sijoittamisen puolesta puhuvat useat erilaiset
motivaatiotekijat, joita voi olla esimerkiksi arvot, riskienhallinta ja sidosryhmien kasvaneet odotukset.
Vastuullisen sijoittamisen merkityksestd kertoo yhtididen suhtautuminen erilaisiin  kansainvalisiin
yhteisty6hankkeisiin ja periaatteisiin.

Taman tutkielman tavoitteena on selvittdd vastuullisuuden roolia henkivakuutusyhtididen sijoitusriskien
hallinnassa ja miten vastuullisen sijoittamisen keinoin voidaan tunnistaa, mitata ja hallita sijoitustoiminnan
riskeja. Toisena tutkielman tavoitteena on selvittdaa vastuulliseen sijoittamiseen liittyvia mahdollisuuksia ja
motivaatiotekijoitd seka myds merkittdvimpia haasteita ja riskeja. Kolmantena tutkielman tavoitteena on ottaa
selvad, mitkd periaatteet ja lainsdadanté ohjaavat vastuullisuusraportointia. Tutkielmassa peilataan
suomalaisten henkivakuutusyhtididen vastuullisen sijoittamisen kaytanteitd Ranskaan, jossa on jo
aikaisemmin otettu kayttoon laki, joka velvoittaa raportoimaan ESG-tekijdiden integroimisesta
sijoitustoimintaan. Tutkielmassa halutaan lisdksi saada selville, pyrkivatkd henkivakuutusyhtiét kehittdamaan
vastuullisen sijoittamisen toimintamallejaan oma-aloitteisesti ja kokevatko he sen strategisesti arvoa luovaksi,
vai ndhdaankoé vastuullinen sijoitustoiminta vain ulkoisten sidosryhmien ja saantelyn vaatimuksena.

Tutkielman teoriaosuudet koostuvat sijoitustoiminnan ja vastuullisen sijoitustoiminnan teorialuvuista.
Sijoitustoiminnan teoriaosuus tarjoaa ymmarrystd sijoitustoiminnan peruskasitteistd, sijoitustoimintaan
littyvista riskeistd ja riskienhallinnasta. Lisaksi kyseisessa luvussa paneudutaan sijoitustoiminnan
periaatteisiin ja erityspiirteisiin vakuutusyhtidissa. Tutkielman toinen teoriaosuus tarjoaa perusteellisen
teoriapohjan vastuullisesta sijoittamisesta kattaen muun muassa erilaisia vastuullisen sijoittamisen
maaritelmia, motiiveja, strategioita ja raportointia. Lisaksi luvussa kasitellaan alaan liittyvaa saantelya ja
ohjeistuksia keskittyen erityisesti EU:n kestdvan rahoituksen lainsdadantdéon. Tutkielma sisaltda kaksi
empiriaosuutta, joista toinen koostuu suomalaisista asiantuntijahaastatteluista, ja toisessa osuudessa tutkitaan
ranskalaisten henkivakuutusyhtididen vastuullisuusraportteja, joita analysoidaan sisalldnanalyysin avulla.
Empiriaosuuksien on tarkoitus tdydentda toisiaan ja saada aikaan myds vertailua ranskalaisten ja
suomalaisten henkivakuutusyhtididen vastuullisen sijoittamisen kaytanteiden valilla.

Tassa tutkielmassa pystyttiin tunnistamaan erilaisia ESG-riskeja ja luokittelemaan niihin liittyvia hallintakeinoja.
Tutkielmassa voidaan havaita, etta vastuulliseen sijoittamiseen liittyy useita erilaisia motivaatiotekijéita, mutta
myds haasteita. Tutkielman pohjalta voidaan tunnistaa vastuullisen sijoittamisen hydtyja muun muassa
riskienhallinnan, riski-tuotto-profiilin ja pitkdn aikavalin sijoitustavoitteiden edistdmisen kannalta. Haasteiksi
tunnistettiin esimerkiksi kasitteen ja vaatimusten ymmartaminen, kaytantdjen epayhtenevaisyys ja tiedon laatu.
Lainsdadanto saattaa tuoda apua naihin ongelmiin yhtenaisten toimintatapojen ja lisdantyneen vertailtavuuden
ja avoimuuden avulla. Tutkielmassa havaittiin erilaisten kansainvalisten sopimusten, aloitteiden ja
lainsdadanndn vaikuttaneen olennaisesti vastuullisen sijoittamisen kehittymiseen.
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan ESG-ndkokulmien integroimista sijoitustoimintaan ja
sijoitussalkun riski- ja tuottoprofiilin parantamista. Kestévia tuottoa turvataan huomioimalla entistd
paremmin ESG-ndkdkulmia, joilla viitataan sosiaalisiin, ympdristollisiin- ja hallinnollisiin
kysymyksiin. Vastuullisen sijoittamisen osuus on merkittdvd, ja yhd suurempi madrd globaalisti
hallinnoidusta varallisuudesta sijoitetaan kdyttden vastuullisia strategioita.
Edelldkavijiorganisaatioissa  vastuullinen sijoitustoiminta on sijoitustoiminnan strateginen

lihtokohta. (FinSif 2019.)

Tutkielman aihe on ajankohtainen ja tirked vastuullisen sijoitustoiminnan merkityksen kasvaessa niin
globaalisti kuin suomalaistenkin sijoittajien keskuudessa. YK:n tukema vastuullisen sijoittamisen
verkosto PRI on alan suurin vastuullisen sijoittamisen puolestapuhuja. Se on vaikuttanut merkittavésti
kasitykseen vastuullisesta sijoittamisesta suomalaisissa sijoitusorganisaatioissa, ja useat suomalaiset
yhtiét ovatkin allekirjoittaneet PRI-periaatteet. Vastuullisen sijoittamisen kasvavaa merkitystd kuvaa
se, ettd YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet allekirjoitti 1800 organisaatiota vuonna 2017 ja

2700 organisaatiota vuonna 2020. (FinSif 2019.)

My0s suomalaisella vakuutusalalla vastuullisuutta huomioidaan yhd enemmin. Esimerkiksi
tyoeldkeyhtio6 Varma teki 200 miljoonan euron sijoituksen yhden maailman suurimman
varainhoitoyhtion BlackRockin vastuullisen sijoittamisen ETF:4dn tarkoituksenaan pienentdd omien
sijoitusten hiilijalanjdlked ja tukea yhtioitd hiilipddstdjen védhentdmisessd. ETF sijoittaa
yhdysvaltalaisiin yhtidihin, joita siirtyma védhihiilisiin talouteen voi hyddyttdd. (Varma 2021.) Koska
osa yhtidistd hyotyy ja osa kérsii siirtymdstd vidhdhiiliseen talouteen, voi sijoittaja hyotya
vastuullisten yhtididen valitsemisesta. Kyse ei siis ole ainoastaan hyvén tekemisesté, vaan sijoittajilla
on myds useita muita motivaatiotekijoitd sijoittaa vastuullisesti. Vakuutusyhtidé If on linjannut
hiljattain edellyttdvénsd jatkossa vastuullisuutta myds asiakasyrityksiltdédn, ja se onkin kdynyt esg-
mittaristoilla suuryritysasiakkaat 1dpi. If lisdsi YK:n Global Compact-periaatteet, jotka edistavét
kestdvad litketoimintaa, suuryritysasiakkaiden asiakasvalinnan ja riskien arvioinnin osaksi. Ifin

mukaan kysymys on pitkélti riskienhallinnasta ja huonolla tolalla olevien vastuullisuusasioiden



ndhdddn kasvattavan liiketoiminnan riskejd. (Kauppalehti 2021a.) Vastuullisuuden ja
riskienhallinnan néhdéén siis kulkevan kidsi kddessd, ja ndin ollen riskienhallinta on myo0s yksi

olennainen motivaatiotekija.

Nasdaq on tukenut yritysvastuuraportointia ja sen merkitystd porssiyhtididen keskuudessa
lanseeraamalla vuonna 2019 uuden globaalin ESG-raportointioppaan julkisille ja yksityisille
yhtidille. Uusi ohje sisdltdd viimeisimméit kolmansien osapuolien raportointimetodologiat, ja sen
tavoitteena on auttaa yhtioitd navigoimaan kehittyvien ja muuttuvien ESG-standardien parissa seka
paremman vastuullisuusviestinndn kehittdmisessd sidosryhmille. (Nasdaq 2019.) Vastuullisen
sijoitustoiminnan merkitystd korostaa myos sidosryhmien kasvavat odotukset. Vastuullisuus ja siitd
viestiminen on tirkedd niin yhtion maineelle kuin sijoitustoiminnan tuotoille. Myo6s lainsdadénto
ohjaa yhtigitd vastuullisiin toimenpiteisiin ja raportointiin. Vuonna 2016 voimaan tulleessa laissa
kirjanpitolain muuttamisesta velvoitetaan yleisen edun kannalta merkittdvien suurien yhteisdjen
sisdllyttdvan  toimintakertomukseensa selvityksen taloudellisten asioiden lisdksi myo0s
yhteiskuntavastuusta. Niditd asioita ovat ympdristdasiat, sosiaaliset asiat, henkildstoasiat,
thmisoikeuksien kunnioittaminen seké korruption ja lahjonnan torjunta. (1376/2016.) Velvoitteen
piirissé olevat yhtiot ovat luottolaitoksia, vakuutusyhtiditd ja listayhtiditd, joiden henkilomaéra ylittda
keskiméérin 500 henkilod ja liikevaihto 40 miljoonaa. Yhtididen tulee lisdksi antaa kuvaus

litketoimintamallistaan ja toimintalinjoihinsa liittyvistd riskeistd sekd niiden hallinnasta. (tem.fi.)

EU:n kestdvdn rahoituksen lakipaketti tulee lisddmaddn ldpindkyvyyttd vastuullisen sijoittamisen
asiothin myds Suomessa, ja se koskettaa useita sijoitusalan toimijoita (Finsif, 2019, 4). Kestavin
rahoituksen lakipaketissa pyritddn ohjaamaan pddomia kohti kestdvimpéi taloutta, kestdvyyden
yleistdmisté osaksi riskienhallintaa ja kasvattamaan pitkédn aikavilin suuntautuneisuutta. Lakipaketti
siséltdd muun muassa luokittelujérjestelmén kestéville toimille ja vihreiden joukkovelkakirjalainojen
standardin. (European Commission 2020a.) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU
2019/2088) kestidvyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoitussektorilla tuli voimaan 10.3.2021, ja
asetuksen tavoitteena on lisdtd avoimuutta siitd, kuinka finanssimarkkinatoimijat ja rahoitusneuvojat
huomioivat kestévyysriskit sijoituspdédtoksissdédn sekd sijoitus- ja vakuutusneuvonnassaan
(EU2019/2088). Ranskassa ollaan vield titikin pidemmalld, silld laki Energy Transition for Green
Growth tuli voimaan jo vuonna 2015 vaatien instituutiosijoittajia raportoimaan siitd, kuinka he ottavat
ilmastoriskit huomioon ja integroivat ESG-tekijdt sijoitusstrategiaansa (Novethic, 2017, 4).
Vastuullisuuteen ja vastuulliseen sijoitustoimintaan liittyy muiden tekijoiden ohessa olennaisesti

riskienhallinnallinen nakdkulma.



Vastuullisuuden ja vastuullisen sijoittamisen merkityksestd kertovat useat kansainvéliset ja
kansalliset yhteistyohankkeet ja periaatteet, joita useat yhtiot ovat sitoutuneet noudattamaan. Fibs on
Pohjoismaiden suurin yritysvastuuverkosto, jonka yli 300 yritystd panostavat vahvasti
vastuullisuuteen ja vauhdittavat kestdvad litketoimintaa. Kestdvin liiketoiminnan puolesta puhuu
entistd vahvemmin yritysten tietoisuus maailman tilasta sekd tarve vastata eri sidosryhmien
odotuksiin, hallita riskejd, erottua kilpailijoista ja varmistaa tulevaisuuden toimintaedellytykset.
(FIBS 2021.) Climate action 100+ on globaali sijoittajien yhteistydprojekti ilmastonmuutoksen
torjumiseksi, ja sen tavoitteena on pyrkid vaikuttamaan sataan maailman isoimpaan
kasvihuonekaasuja tuottavaan yritykseen, jotta he muuttaisivat toimintaansa kestdvimmaéksi.
Vaikuttamalla voidaan my®&s parantaa sijoitustuottoja. Tavoitteena on saada vaikuttamisen kohteena
olevat yhtiot ottamaan vastuuta ilmastonmuutoksesta ja raportoimaan eri ilmastoskenaarioiden
vaikutuksia liiketoimintaan. Sijoittajien mahdollisuudet arvioida sijoituskohteiden riskejd ja
mahdollisuuksia kasvavat raportoinnin mydtd. (Keva 2019.) Vastuullisten sijoituskdytintojen
puolesta puhuvatkin lukuisat erilaiset motivaatiotekijét, joista instituutiosijoittajien kannattaa olla

tietoisia.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja tutkimusongelmat

Tutkielman ensisijaisena tavoitteena on selvittdé, millainen rooli vastuullisuudella on sijoitusriskien
hallinnassa henkivakuutusyhtidissd ja kuinka sijoitustoimintaan liittyvid riskejd voidaan tunnistaa,
mitata ja hallita vastuullisen sijoittamisen keinoin. Samalla saadaan vastauksia siithen, mité erilaisia
vastuullisuusriskejd sijoitustoimintaan liittyy ja millaisia menettelytapoja niiden kisittelyyn on
olemassa. Tutkielmassa tarkastellaan toisin sanoen sitd, miten sijoitusriski ja sijoitusriskien hallinta
ndyttdytyy vastuullisessa sijoittamisessa. Koska tutkielmassa analysoidaan myds ranskalaisia
vastuullisuusraportteja, voidaan tehdd mielenkiintoista vertailua siitd, eroaako suomalaisissa

henkiyhtidissé tunnistetut riskit ja niiden mittaus- ja hallintakeinot ranskalaisista verrokeista.

Toisena tutkielman tavoitteena on selvittdd vastuulliseen sijoittamiseen liittyvid mahdollisuuksia ja
motivaatiotekijoitd sekd toisaalta myos riskejd ja merkittdivimpid haasteita. Vastuullisella
sijoitustoiminnalla on paljon positiivisia vaikutuksia sijoitustoimintaan ja laajemminkin
yhteiskuntaan, mutta toisaalta vastuullinen sijoitustoiminta voi olla my0s riski itsessdén. Tavoitteena

on tutkia ilmion molempia puolia objektiivisesti. Kolmantena tavoitteena on tutkia



vastuullisuusraportointia, sitd ohjaavia periaatteita ja lainsddddnt6d sekd peilata suomalaisten
henkiyhtididen raportointia ja vastuullisen sijoittamisen kéytinteitd Ranskaan, jota voidaan pitda
vastuullisen sijoittamisen edelldkdvijamaana raportoinnin ja uusien kiytdnteiden suhteen. Ranskan
laki vaatii instituutiosijoittajat raportoimaan siitd, kuinka ilmastoriskit huomioidaan ja ESG-tekijét

integroidaan sijoitusstrategiaan.

Tarkastelemalla suomalaisten asiantuntijoiden nikemyksid raportoinnista, vastuullisten
toimintatapojen kehittdmisesté ja lainsddddannon tarpeellisuudesta sekd peilaamalla néitd huomioita
tulevaan EU-lainsddddntoon ja ranskalaisten vakuutusyhtididen raportointiin, voidaan tehda
pditelmid vastuullisen sijoittamisen ja sen raportoinnin kehityskulusta niin suomessa kuin
globaalimmallakin tasolla. Tassé kohtaa tavoitellaan jannitettd sen vélill4, toimivatko vakuutusyhtiot
ainoastaan lain ja standardien mukaisesti vai lahdetdanko vastuullisen sijoittamisen kdyténteitd ja
vastuullisuusraportointia kehittimddn omaehtoisesti. Tdmi heijastaa osittain my0ds asenteita
vastuullista sijoittamista kohtaan. Onko se pelkkd vilttdmiton paha, jota ulkoiset sidosryhmait ja
sddantely vaativat, vai koetaanko vastuullinen sijoittaminen oikeasti strategisesti arvoa luovaksi ja

halutaan titen olla mukana kehittdméssd innovatiivisia toimintatapoja kehittyville ilmiolle.

Tutkielman tutkimuskysymykset ovat:

Tutkimuskysymys 1: Kuinka sijoitustoiminnan riskejd voidaan tunnistaa ja hallita vastuullisen

sijoitustoiminnan avulla?
Tutkimuskysymys 2: Mitd mahdollisuuksia ja riskejd vastuulliseen sijoitustoimintaan liittyy?

Tutkimuskysymys 3: Mikd merkitys vastuullisuusraportoinnilla on ja miten EU:n kestdvin

rahoituksen lakipaketti tulee vaikuttamaan henkivakuutusyhtion vastuulliseen sijoitustoimintaan?

1.3 Tutkielman rajaukset ja keskeiset kasitteet

Tédmin tutkielman painopiste on vahvasti vastuullisessa sijoitustoiminnassa, eikd vastuullisuuden
toteutumista vakuutusyhtidissd késitelldi muissa yhteyksissd. Vastuullisella sijoittamisella
tarkoitetaan yhtion kannalta olennaisten ESG-tietojen siséllyttdmistd mukaan sijoituspédatoksiin

perinteisiin talouslukuihin pohjautuvan analyysin rinnalle (Landau & Silvola, 2019 ,18).
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Vastuullisessa sijoittamisessa integroidaan sosiaalisia, ymparistollisid ja hallinnollisia tekij6itd osaksi
sijoituspéétoksid (Renneboog, Horst & Zhang, 2008, 1723). Vastuullisen sijoittamisen menetelmat
voidaan kategorisoida esimerkiksi poissulkemiseen, aktiiviseen omistajuuteen ja vastuullisuuden
(ESG) integroimiseen osaksi sijoituspditoksid (Landau & Silvola ,2019, 32). Eurooppalaisen
vastuullisen sijoittamisen jdrjeston Eurosifin mairitelmidn mukaan vastuullinen sijoittaminen on
pitkélle aikavélille suuntautunut sijoittamisen ldhestymistapa, joka integroi ESG-tekijit
sijoitussalkun sijoituskohteiden tutkimiseen, analyysiin ja valintaprosessiin tarkoituksena tavoitella
pitkdn aikavilin sijoitustuottoja ja hyodyttdd yhteiskuntaa vaikuttamalla yhtididen kdyttdytymiseen
(Eurosif, 2018, 12).

Useat instituutiosijoittajat ovat allekirjoittaneet YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (UN PRI).
Periaatteet ovat kehittyneet globaalisti vastuullisen sijoittamisen parhaiden kéytintojen
lahtokohdaksi. Periaatteet kehitettiin kansainvélisten instituutiosijoittajien toimesta. UN PRI-
periaatteiden allekirjoittaja sitoutuu liittdimdin ESG-asiat osaksi sijoitusprosessia, toimimaan
aktiivisena omistajana sisdllyttimillda ESG-asiat omistajakédytdntdihinsd sekd edistimiin
sijoituskohteidensa ESG- raportointia ja vastuullisen sijoitustoiminnan periaatteiden kayttod
sijoitusalalla. Lisdksi allekirjoittajat sitoutuvat tydskentelemddn yhteistydssd muiden sijoittajien
kanssa vastuullisen sijoittamisen edistimiseksi seké raportoimaan periaatteisiin liittyvistd toimistaan

ja edistymisestddn niiden implementoinnissa. (UNPRI 2020.)

Tutkielmassa ilmiotd katsotaan puhtaasti instituutiosijoittajan eli  tdssd  tapauksessa
henkivakuutusyhtion ndkokulmasta, eikd esimerkiksi yhteiskunnan tai yksityishenkilon
nékokulmasta. Tutkielmassa pyritddn selvittimdidn, mitd vastuullisuusriskejd néiden
henkivakuutusyhtididen sijoitustoimintaan voi liittyd. Riski voidaan mééritelld olosuhteeksi, jossa
tapahtuman lopputulos poikkeaa odotetusta tai toivotusta. Riski sisdltdd menettimisen uhan ja tappion
mahdollisuuden. (Kuusela & Ollikainen, 2005, 28.) Vakuutuksellisesti riski kuvaa tapahtumaa, joka
voi kohdata ihmisten tai yritysten joukkoja ja ndiden omistamia arvoja ja pddomia. Kun riskid
médritelldén, tulee tarkastella ei-toivotun seuraamuksen todennikdisyytté ja haitallisuutta. (Kuusela
& Ollikainen,2005,17.) World Economic Forumin mukaan globaali riski méaritellddn epavarmaksi
tapahtumaksi tai olosuhteeksi, joka tapahtuessaan voi aiheuttaa merkittdvid negatiivisia vaikutuksia

useille valtioille ja aloille seuraavien 10 vuoden aikana (World Economic Forum, 2020, 86). Téytyy



kuitenkin muistaa, ettd riski sisdltdd sekd voiton ettd tappion mahdollisuuden (Kallunki, Martikainen

& Niemeld 2019, 12).

Tutkielmassa riskienhallinnalla on olennainen rooli, silld se on yksi suurimmista motiiveista sijoittaa
vastuullisesti. Lisdksi useat vastuullisen sijoitustoiminnan mahdollisuudet ja hyddyt johtavat
parantuneeseen riskienhallintaan. Parantunut riskienhallinta voi siis olla motiivi sijoittaa
vastuullisesti, mutta vastuullinen sijoittaminen voi motiivista riippumatta myds johtaa
riskienhallinnan parantumiseen. Riskienhallinnan merkitys on kasvanut viime vuosikymmeniné ja
erityisesti rahoituslaitokset ovat ymmartineet, ettd heidin tiytyy lisdtd riskienhallintaan kdytettavien
resurssien madrdd. Riskienhallintatoiminnon térkein velvollisuus on ymmartda riskiportfolio, jota
yhtid tilla hetkell ottaa ja aikoo tulevaisuudessa ottaa kantaakseen. Olennaista on ymmaértda, ovatko
riskit hyvéksyttdvid ja jos ne eivdt ole hyvéksyttdvid, mihin toimenpiteisiin tulee ryhtyéd. (Hull,

2012,1.)

Rahoituslaitokset kayttivit tyypillisesti kahta laajaa riskienhallinnan strategiaa. Riskien erittelylld
(Risk decomposition) viitataan strategian, jossa riskejé tunnistetaan yksitellen ja kisitelldén toisistaan
erillidn. Riskien yhdistdmiselld (Risk aggregation) tarkoitetaan riskien pienentdmistd hyvalla
hajautuksella. (Hull, 2012, 17.) COSO ERM -mallissa kokonaisvaltaisella riskienhallinnalla
tarkoitetaan organisaation hallituksen, johdon ja muun henkilokunnan toteuttamaa prosessia, joka
kulkee ldpi strategian laadinnan ja organisaation. Prosessin tarkoituksena on tunnistaa organisaatioon
mahdollisesti vaikuttavia potentiaalisia tapahtumia ja hallita riskejd organisaation halukkuuden
mukaan, jotta voidaan olla kohtuullisen varmoja, ettd organisaatio saavuttaa tavoitteensa. (COSO,

2004, 2.)

Téassd tutkielmassa tarkasteltavana ndkdkulmana on ensisijaisesti suomalaiset henkivakuutusyhtiot.
Jotta globaalia ja jatkuvasti kehittyvad ilmiotd voidaan kuitenkin tarkastella ja kehityskuluista tehdi
ennustuksia, otetaan vertailukehikoksi edelldkdvijimaa Ranskan raportointi, vastuullisen
sijoittamisen kdyténteet ja niiden kehityskulut. Ranskalaisia vakuutusyhtioité koskevat jo vastuullisen

sijoittamisen raportointivelvoitteet, minkd vuoksi ne ovat valikoituneet vertailupohjaksi.



1.4 Tutkimusmenetelmiit- ja aineisto

Tutkimusfilosofian késitteelld viitataan uskomusten ja oletusten jarjestelméén tiedon kehityksesta.
Tutkija tekee tutkimuksen joka vaiheessa erilaisia oletuksia, joihin kuuluu ontologiset,
epistemologiset ja aksiologiset oletukset. Ontologia viittaa oletuksiin, joita tehdddn tutkimuksessa
kohtaamista todellisuuksista, epistemologia oletuksiin ihmisen tietimyksestd ja aksiologia siihen,
miten ja missd laajuudessa tutkijan arvot vaikuttavat tutkimusprosessiin. N&maé kaikki oletukset
vaikuttavat muun muassa sithen, miten tutkija ymmartia tutkimuskysymyksensai, tulkitsee havaintoja
ja ymmartdéd kiyttdmidan menetelmid. (Saunders, Lewis & Thornhill, 2019, 131.) Téssi kappaleessa
avataankin tutkijan tekemid oletuksia ja niiden vaikutuksia tutkimuskysymyksien muotoiluun,

kéytettyihin tutkimusmenetelmiin sekd havaintojen tulkintaan.

Ontologinen oletus muokkaa sitd tapaa, jolla tutkija ndkee ja tutkii tutkimuskohdettaan (Saunders
ym., 2019, 133). Témén tutkielman ontologinen oletus on, ettd vastuullisuus ja vastuulliset
sijoituskdytdnndt voivat ndyttdytyd yhtiolle ensisijaisesti positiivisena asiana ja mahdollisuutena.
Tutkielmassa pyritéén siis selvittimadn, kuinka tatd ilmiotd voidaan hyddyntdi sijoitustoiminnassa.
Téhin tutkijan ontologiseen olettamukseen vaikuttaa tutkijan oma késitys vastuullisesta
sijoitustoiminnasta, jota on muokannut tutkijan perehtyneisyys aikaisempiin tutkimuksiin ja myds
véistamattd tutkijan omat subjektiiviset kdsitykset ilmiostd. Toinen ontologinen oletus on, ettd
yrityksen riskienhallinta on jatkuvasti kehitettdvé prosessi, johon tulee liittdé jatkuvasti uudenlaisia
ja kehittyvid riskejd ja mahdollisuuksia. Tdmén vuoksi vastuullinen sijoittaminen tulisi liittdd myds

osaksi riskienhallintaa

Aksiologialla viittataan arvojen ja etiikan rooliin. Yksi tutkijan kohtaamista avainvalinnoista on se,
missd madrin omien arvojen ja uskomusten vaikutus halutaan ndahda tutkimukseen positiivisena
asiana. Tutkijan tulee paattda, miten omia seka tutkittavien ihmisten arvoja késitelldédn tutkielmassa.
(Saunders ym., 2019, 134.) Omien arvojen tunnistaminen on siis olennainen osa tutkimusprosessia.
Omat arvoni vaikuttavat tutkielman toteutukseen jo itse tutkielman ja aiheen muotoilemisessa. Olen
esimerkiksi nostanut riskienhallinnan tutkielman keskioon. Mielesténi arvot saavat johdatella atheen
valinnassa, mutta muuten tutkielmassa on pyritty pitdméaan tutkijan omat arvot sivussa ja tutkimaan
ilmidtd mahdollisimman objektiivisesti. Vastuullisuus on arvo, joka merkitsee eri asioita eri thmisille.
Voidaan siis sanoa, ettd tdssd tutkielmassa subjektiivisuudella on osansa vastuullisuuden

médrittelyssd ja sen tarjoamien mahdollisuuksien ja riskien pohdinnassa. Haastatteluosiossa annetaan



tilaa haastateltavien omille subjektiivisille kasityksille koskien tutkittavaa ilmiotd. Koska
vastuullisuus on ldhtokohtaisesti melko subjektiivinen asia, pyritddn tutkielmassa keskittymién
objektiivisen puolen vahvistamiseen luomalla laaja teoriapohja ja tarjoamalla erilaisia miritelmié

ilmiosté. [lmiotd pyritddn katsomaan erityisesti ESG-késitteen kautta.

Epistemologia viittaa oletuksiin tiedosta eli miki katsotaan hyvéksyttavéksi, patevéksi ja oikeutetuksi
tiedoksi, ja sithen miten tietoa voidaan vilittda toisille (Saunders ym.,2019, 134). Tamén tutkielman
atheen osittain subjektiivisen luonteen vuoksi myds mielipiteet ja kisitykset voidaan ndhda
oikeutettuna ja pétevénd tietona. Tdméa johtaa siihen, ettd tutkielmassa ei pyritd yleistyksiin ja
ensisijaiseksi tutkimusmenetelméiksi on valittu haastattelu. Tutkittavan ilmién luonne on
monimutkainen, uusi ja kompleksinen, minkd vuoksi tutkielmassa halutaan saavuttaa ilmidstd
mahdollisimman laaja ja syvéllinen ymmarrys. Tdmé vaatii laadullisen tutkielman ominaisuuksia
onnistuakseen. Johdonmukaisista ja harkituista olettamuksista muodostuu tutkimusfilosofia, joka
puolestaan tarjoaa tukea metodologisiin valintoihin, tutkimusstrategiaan ja analyysimenetelmiin
(Saunders ym., 2019, 132). Tassé tutkielmassa kiytetddn laadullista tutkimusotetta, jota voidaan
luonnehtia useiden piirteiden avulla. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa tapauksia késitellddn
ainutlaatuisina ja tutkimuksen kohdejoukko valitaan tarkoituksenmukaisesti satunnaisotoksen sijaan.
(Hirsjarvi, Remes & Sajavaara, 2004, 164.) Tassi tutkielmassa on valittu vastuullisuusraporttien
yhtidt ja haastateltavat henkil6t mahdollisimman huolellisesti. Haastateltavien valinnassa tulee
kiinnittdd erityistd huomiota sithen, ettd kyseisiltd asiantuntijoilta 10ytyy osaamista juuri

tutkimuskysymyksien mukaisilta osa-alueilta.

Tasséd tutkielmassa ei ole varsinaista hypoteesia, vaikka kattavan teoriapohjan avulla voidaankin
ennustaa tiettyjen teemojen esille nousemista. Tutkielmassa ei kuitenkaan haluta ennustaa asioita
etukiteen, vaan tarkoituksena on antaa aineiston nostaa esille 10yt9;jd, joita sitten peilataan teoriaan.
Tarkoituksena on luoda vastuullisen sijoittamisen atheesta vahva teoreettinen pohja, jota kéytetdan
aineiston tulkinnan tukena. Teoria mahdollistaa tdssd tutkimuksessa sen, ettid aineistosta voidaan
tehdd mielekkiitd ja oikeita tulkintoja. Aineiston analyysissa teorialla on siis olennainen rooli, ja
aineistosta tehdyille havainnoille etsitddn tulkintaa teoriasta. Teoreettinen viitekehys ohjaa myos
vahvasti tutkimuskysymyksien ja haastattelukysymyksien muotoilua. Koska tdmé tutkielma vaatii
teorian ja empirian vahvaa vuorovaikutusta, on kyseessd abduktiivinen ldhestymistapa. Sen sijaan,
ettd litkuttaisiin teoriasta dataan tai datasta teoriaan, abduktiivinen pééttely liikkuu edestakaisin
yhdistellen piirteitd deduktiivisesta ja induktiivisesta pééattelystd. Useat litketoiminnan ja johtamisen

tutkijat kayttavit titd lahestymistapaa. Abduktiivisessa ldhestymistavassa kerétddn tietoja ilmion
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tutkimiseksi, teemojen tunnistamiseksi ja mallien selittdmiseksi. Jotkut ovat sitd mieltd, ettd koska
puhtaan induktion ja deduktion saavuttaminen on hankalaa, useimmat johtamisen tutkijat kayttavét

kiytdnnossd ainakin jotain abduktiivisen paittelyn elementtejd. (Saunders ym, 2019, 153-157.)

Tamaén tutkielman tavoitteena ei ole tilastollisten yleistysten tekeminen tai aikaisemman tiedon
toimivuuden arviointi, vaan syviallisemman ymmartdmisen saavuttaminen vastuullisen sijoittamisen
merkityksestd osana riskienhallintaa. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa ei pyritid tekemiin padtelmia
yleistettdvyyttd ajatellen, mutta tutkimalla tarpeeksi tarkasti yksittdistd saadaan esille se, mika
ilmidssd on merkittdvaa ja toistuu ylemmalla tasolla usein tarkasteltaessa (Hirsjarvi ym., 2004, 182).
Téssd tutkielmassa ei siis pyritd luomaan yleistyksi jatkuvasti kehittyvéstd vastuullisen sijoittamisen
ilmidstd, mutta tutkielmassa pyritddn nostamaan esille suuria linjoja, trendejd ja erilaisia

ajattelutapoja, joita vastuulliseen sijoittamiseen liittyy.

Yleisimpid aineistonkeruumenetelmia laadullisessa tutkimuksessa ovat haastattelu, havainnointi,
kysely ja dokumenteista kerdtty tieto. Tutkielmaan valikoidut menetelmit wvalitaan aina
tutkimusongelman ja tutkimusresurssien mukaisesti. Tédssd tutkielmassa on hyddynnetty
teemahaastatteluita ja dokumenteista keréttyd aineistoa. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 105-107.)
Triangulaatioksi voidaan kutsua eri aineistojen, menetelmien tai teorioiden kiyttdmistd samassa
tutkimuksessa. Triangulaatiota on perusteltu silld, ettd tutkimuskohteesta on hankalaa saada kattavaa
kuvaa vain yhdelld tutkimusmenetelmalla. (Eskola & Suoranta, 1998.) Téssa tutkielmassa on kaytetty
aineistotriangulaatiota yhdistelemillda kahta erilaista aineistoa. Tédssd tutkielmassa tehtiin
haastatteluja ja lisdksi sisdllonanalyysin keinoin tutkittiin jo valmista aineistoa. Tami tutkielma
tarvitsee kahta aineistoa tuekseen voidakseen vertailla suomalaisten ja ranskalaisten
vakuutusyhtididen vastuullista sijoittamista. Triangulaatio parataa tdmén laadullisen tutkielman
luotettavuutta ja mahdollistaa laajemman nidkokulman aiheeseen. Tutkielman tutkimuskysymyksiin

el saataisi tarpeeksi kattavia vastauksia vain yhteen aineistoon perehtymalla.

Tutkielman empiriaosuus on kaksiosainen. Ensimmdinen osa koostuu ranskalaisten
vakuutusyhtididen vastuullisuusraporttien analysoinnista. Raportteja analysoidaan sisidllonanalyysin
keinoin muun muassa luokittelemalla, teemoittelemalla ja tyypittelemilld aineistoa johtopadtoksia
varten. Luokittelua voidaan pitdd aineiston jdrjestimisen muodoista yksinkertaisimpana.

Yksinkertaisimmillaan se voi olla sitd, ettd aineistosta méaritetdén luokkia ja sen jdlkeen lasketaan,



montako kertaa mikédkin luokka esiintyy aineistossa. Luokiteltuja aineistoja on hyvd esittdd

taulukkoina. (Tuomi & Sarajéarvi 2018, 105-107.)

Teemoittelussa aineistoja pyritddn pilkkomaan ja ryhmitteleméén eri aihepiirien mukaisesti, mika
mahdollistaa aineistossa esiintyneiden teemojen vertailun (Tuomi & Sarajarvi 2018, 105-107).
Teemoittelun avulla voidaan nostaa esille aineistosta tutkimusongelmaa valaisevia teemoja ja
vertailla tiettyjen teemojen esiintymistd. Onnistuakseen teemoittelu vaatii empirian ja teorian valista
vuorovaikutusta. (Eskola & Suoranta, 1998, 125.) Tyypittelyssd etsitddn esimerkiksi tiettyjen
teemojen sisédltd ndkemyksille tyypillisid ominaisuuksia, joista muodostetaan erddnlainen yleistys
(Tuomi & Sarajarvi 2018, 105-107). Téssd tutkielmassa on kdytetty edelld mainittuja metodeja
aineiston jérjestelyssi ja yhtdldisyyksien etsimisessd vastuullisuusraporteista. Erityisesti teemoittelun
keinoin on pyritty nostamaan aineistosta esille erilaisia luokkia esimerkiksi koskien vastuullisen
sijoittamisen erilaisia strategioita ja motiiveja. Sisdllonanalyysin keinoin on tarkoitus nostaa
aineistosta esille raportoinnin kehityskulkuja sekd selvittdd miten sddntelyn muutoksiin on reagoitu
ja suhtaudutaanko vastuullisen sijoittamisen toimintamallien ja raportoinnin kehittimiseen enemman
proaktiivisesti vai ldhinnd sdintelykehikkoihin mukautuen. Vastuullisuusraporttien avulla pyritdan
saamaan vastauksia sekd tutkimuskysymyksiin ettd auttamaan haastattelukysymyksien
muodostamisessa. Vastuullisuusraporttien avulla voidaan liséksi tehdd vertailua ranskalaisten ja

suomalaisten vakuutusyhtididen kdyténteisiin ja toimintamalleihin.

Tutkielman toisen empiriaosuuden aineisto  hankitaan haastattelemalla  suomalaisten
henkivakuutusyhtididen sijoitustoiminnan asiantuntijoita useammasta eri vakuutusyhtiosta.
Haastattelumenetelméksi tdhdn tutkielmaan soveltuu teemahaastattelu, silld tutkielmaa méaéarittaa
ennalta madritellyt teemat. Haastattelurunko on koottu neljdstd teemasta, jotka ovat vastuullinen
sijoittaminen, riskit ja riskienhallinta, mahdollisuudet sekd raportointi ja lainsdddéinto.
Teemahaastattelussa eli puolistrukturoidussa haastattelussa on ennalta mairitetyt teemat ja
tarkentavat kysymykset, mutta haastattelutilanteessa kysymyksid voidaan tarkentaa ja syventii.
Teemahaastattelun etukiteen maéritellyt teemat liittyvat tutkimuksen viitekehykseen. (Tuomi &
Sarajarvi 2018.) Haastatteluiden purkamisessa ja tiivistimisessd kéytetdén siséllonanalyysin
menetelmdd, jonka keinoin haastatteluja voidaan analysoida systemaattisesti ja objektiivisesti.
Sisdllonanalyysin avulla tutkittavasta ilmiostd pyritdén saamaan kuvaus tiivistetyssd ja yleisessd
muodossa. (Tuomi & Sarajarvi, 2018, 117.) Haastatteluiden lisdksi lainsdddantd ja aikaisemmat

tutkimukset sekd selvitykset tulevat toimimaan sekundiiriaineistoina. Erityisesti EU:n uuden
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lainsddddnnon valmisteluaineisto tulee toimimaan kolmannen tutkimuskysymyksen kannalta

olennaisena aineistona.

1.5 Aiemmat tutkimukset ja Kirjallisuus

Vastuullisen sijoitustoiminnan jérjestot ovat julkaisseet sddnnollisesti markkinaselvityksid ja
tutkimuksia koskien vastuullista sijoitustoimintaa. Eurosif on johtava jirjestd eurooppalaisen
vastuullisen sijoittamisen edistimiseksi, ja sen tavoitteena on edistdd parhaita vastuullisen
sijoittamisen periaatteita ja niiden kehittdmistd. EuroSif tarjoaa tutkimusta ja analyyseja vastuullisen
sijoitustoiminnan markkinoiden kehittymisestd. Eurosif suorittaa joka toinen vuosi tutkimuksen,
jossa korostetaan vastuullisen sijoitustoiminnan tilaa, kdytint6jd ja trendejd Euroopan maissa.

(Eurosif 2020.)

Suomalainen FinSif on tehnyt vastuullisen sijoittamisen markkinaselvitykset vuonna 2017 ja 2019,
ja niissd kartoitetaan vastuullisen sijoittamisen nykytilaa Suomessa. FinSifin markkinaselvityksessa
on kartoitettu suomalaisten sijoitusalan organisaatioiden ndkemyksid ja vastuullisen sijoittamisen
kaytantoja. FinSif on selvittdinyt muun muassa suomalaisten organisaatioiden kayttimia
lahestymistapoja ja alan toimijoiden nidkemyksid tulevaisuuden mahdollisuuksista ja vastuullisen
sijoittamisen roolin kehittymisestd. Markkinaselvitys on toteutettu FinSifin jdsenind oleville
varainhoitajille ja sijoittajille kohdistetuilla kyselyilld. (FinSif 2017.) FinSifin markkinaselvitys
tarjoaa hyvaa yleistd tietoa suomalaisilta sijoittajamarkkinoilta, mutta jittdd tilaa kohdennetulle
alakohtaiselle tutkimukselle. Joonatan Tiainen Tampereen yliopistosta on tehnyt vuonna 2018 Pro
gradu -tutkielman yhteiskuntavastuusta tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminnassa, joka kisittelee osittain
samaa aihetta tdmén tutkielman kanssa. Tiaisen tutkielma késittelee my0s vastuullisen sijoittamisen
teemaa, mutta tutkielma on tehty tydeldkeyhtididen ndkokulmasta. Tiaisen tutkimus jittda siis vield
tilaa henkivakuutusyhtioitd koskevalle tutkielmalle, jossa tutkielman padpainot ovat erilaiset. Lisdksi
vastuullisen sijoitustoiminnan merkitys on jatkuvassa kasvussa, mikd luo tarvetta tuoreelle

tutkimukselle.

Kasvava mééra sijoittajia on alkanut kdyttdd ESG-seulontaa sijoituspdtoksissidén (Kempf & Osthoff,
2007, 919). Instituutiosijoittajien lisdksi my0s yksityissijoittajat ovat tunnistaneet vastuullisen

sijjoittamisen merkityksen (Verheyden, Eccles & Feiner, 2016, 47). FinSifin (2019)
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markkinatutkimuksen kyselyyn vastanneiden mukaan vastuullisen sijoittamisen ensisijaisiksi
motivaatiotekijoiksi luetaan arvot, parantunut riskienhallinta ja maineen hallinta sekd sidosryhmien
kasvavat odotukset. Amel-Zadehin ja Serafeimin (2018) tutkimuksen haastatteluiden mukaan suurin
osa sijoittajista on motivoitunut ESG-tiedon kdytto6n ennemmin taloudellisista kuin eettisisté syista,
ja tutkimuksen mukaan iso osa kayttdd ESG-tietoa asiakkaiden vaatimuksesta tai osana tuotteiden
kehitysprosessia. Instituutiosijoittajia motivoi siis etenkin vastuullisen sijoittamisen merkitys
riskienhallinnan menetelmind, vastuullisuuteen liittyvd vaikuttavuus tarkoituksena edistda

positiivisina ndkemid asioita ja taloudellisen tuoton parantaminen (Landau & Silvola, 2019, 198).

FinSifin (2019) markkinatutkimuksen mukaan yleisimmét kéytettdvissd olevat vastuullisen
sijoittamisen ldhestymistavat ovat ESG- integrointi, poissulkeminen ja aktiivinen omistajuus. Amel-
Zadeh ym. (2018) tutkimuksessa suurin osa vastanneista on sitd mieltd, ettd ESG-tieto on olennaista
sijoitusten menestymisessd, mutta se mikd on olennaista tietoa vaihtelee systemaattisesti maittain.
Sijoittajat odottavat positiivinen seulonnan ja aktiivisen omistajuuden strategioiden olevan
tairkeimpid tulevaisuudessa (Amel-Zadeh & Serafeim,2018, 101). Salkunhoito on perinteisesti
nojautunut kahteen eri tietojoukkoon sijoitusstrategioiden rakentamisessa. Fundamentaalinen tieto
koostuu yhtididen tilinpdédtostiedoista ja tekninen tieto yhtion menneestd suoriutumista
osakemarkkinoilla. Perinteisen tiedon laajamittainen saatavuus ja teknologian edistyminen ovat
tehneet ylituottojen saavuttamisesta haastavaa. ESG- tieto voi tarjota menneisyyteen pohjautuvan

tiedon liséksi kdsitystd yhtididen tulevaisuuden suoriutumisesta. (Verheyden ym.,2016, 47.)

Tutkimusta ESG-kriteereisti ja yritysten taloudellisesta menestymisestd on tehty 1970-luvun alusta
lahtien. Frieden, Buschin ja Bassenin (2015) tutkimuksessa on analysoitu noin 2200 tutkimuksen
16ydoksid, ja suurin osa tutkimuksista raportoi positiivisia 16ydoksid ESG-tekijoiden ja yhtididen
taloudellisen suorituskyvyn vililli. Khanin, Serafeimin ja Yoon (2016) tutkimuksessa havaitaan
kestavin kehityksen huomioimisen vaikuttavan positiivisesti yrityksen arvonkehitykseen.
Tutkimuksessa ne yritykset, jotka voittivat viiteryhmdn muut yritykset olennaisilla
kestivyystekijoilla mitattuina, menestyivét parhaiten arvonkehityksessd ja omaavat edellytykset
tulevaisuuden menestykselle (Khan ym., 2016). Sen sijaan, ettd parannettaisiin perinteisin keinoin
riski-tuotto-suhdetta sulkemalla aloja pois, voidaan ESG- tietoa kéyttdd apuna pitkilld aikavélilla
paremmin menestyneiden yhtididen etsimiseen. Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa, jossa ESG-
tiedon saatavuus ja laatu ovat olleet korkealla tasolla, on Best-in-class menetelmélld havaittu
positiivinen vaikutus tappioriskiin ja sijoitusten tuottoon. (Khan ym., 2016, 51-54.)

Instituutiosijoittajien  vastuullisessa  sijoitustoiminnassa  korostuu  ndkemykset yhtididen
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tulevaisuudesta sekd kyvystd selviytyd ja mukautua tuleviin muutoksiin. Yhdelle yhtidlle riskeina
ndyttdytyvat muutokset voivat olla toisille uusia liiketoimintamahdollisuuksia. (Silvola &

Landau,2019, 252.)

Verheydenin, Ecclesin ja Feinerin (2016) tutkimuksen mukaan ESG-seulonnan avulla voidaan
parantaa riskikorjattua tuottoa. ESG-seulonnan havaittiin lisdévan vuosittaista tuottoa ja pienentidvin
volatiliteettia. ESG-seulonnan avulla lydettyjen portfolioiden osakkeissa hintdriski (tail risk)
pienentyi ja tuotot asettuivat paivittdiselld tasolla enemman positiiviselle puolelle (Verheyden ym.,
2016; 51, 54). Myos Khanin ym. (2016) mukaan yhtiot, jotka menestyvit kestdvyystekijoilla
mitattuina, kasvattavat voittomarginaalia nopeammin ja tuottavat parempaa riskikorjattua tuottoa.
Myo6s Kempfin ja Osthoffin (2007) tutkimuksessa on tutkittu ESG-seulonnan vaikutusta. Heiddn
tutkimuksessaan on tutkittu S&P 500 kuuluvien Yhdysvaltalaisten yhtididen osakkeita vuosina 1992—
2004. Tutkimuksen mukaan sijoittajat voivat ansaita merkittdvid tuottoja positiivisen seulonnan
menetelmilld ostamalla korkeiden ESG-luokituksen yhtiditd ja myymailld huonojen luokitusten
yhtiditd pois. Sen sijaan negatiivisen seulonta eli poissulkeminen ei tutkimuksen mukaan johda

parempiin tuottoihin. (Kempf & Osthoff 2007, 919-921.)

Sen sijaan Bauerin, Koedijkin ja Ottenin (2005) tutkimuksessa ei ole huomattu merkittdvid eroja
riskikorjatuissa tuotoissa 1990-2001 aikavélilld tutkittaessa eettisid ja perinteisid rahastoja.
Tutkimuksen tekohetkelld eettisen rahastosijoittamisen osuus markkinoilla on kuitenkin ollut vain
pientd. Eettisten sijoitusrahastojen valtavirtaistumisen kriittisend tekijdna on rahastojen taloudellinen
suoriutuminen. Eettisten rahastojen havaittiin kuitenkin altistuvan vdhemmin markkinatuoton
vaihteluille. (Bauer ym., 2005, 176.) Tutkimukset vastuullisen sijoittamisen vaikutuksesta
sijoitustuottoihin eivit ole olleet yksiselitteisid, mutta suurin osa tutkimuksista vaikuttaa kuitenkin

16ytidneen positiivisen korrelaation joko parantuneiden tuottojen tai pienentyneiden riskien vaélilla.

Vastuullisuusnidkdkohtien arviointi kuuluu sijoitusriskien hallintaan. Mikili kohdeyhtid jattaa
raportoimatta olennaisista asioista, sijoittajan riskit lisdéintyvdt kasvaneen epdvarmuuden vuoksi
(Landau & Silvola ,2019, 224). Sidosryhmit eivédt ole ainoastaan kiinnostuneita yhtididen
taloudellisesta suoriutumisesta, vaan he ovat myos kiinnostuneita yhtion toimista liittyen
ympadristoon, etitkkaan ja yhteiskuntaan. Yhteiskuntavastuuraportit ovat tapa, jolla yhtiot voivat
viestid sidosryhmilleen, kuinka he ovat sitoutuneita sosiaalisesti vastuullisiin toimiin. (Scholtens
,2011, 146.) FinSifin (2019) markkinatutkimuksen mukaa yleisimmaét vastuullisen sijoittamisen

raportointitavat ovat suullinen raportointi sidosryhmille tilanteen mukaan, PRI-raportointi ja
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verkkosivuilla raportoiminen. Amel-Zadehin ja Serafeimin tutkimuksessa (2018, 88) suurimmiksi
haasteiksi ESG-tiedon hyddyntdmiselle sijoituspddtoksissd katsottiin puutteet eri yhtididen
raportoimien tietojen vertailtavuudessa. Myds FinSifin (2019) markkinatutkimuksessa vastuullisen
sijoittamisen merkittivimmiksi haasteiksi koettiin ESG- tiedon puutteet middrdssd, laadussa ja

yhteismitallisuudessa.

Joissain maissa on viime vuosina tehty muutoksia finanssialaa koskevaan lainsdadantoon. Ranskassa
on jo olemassa sitova lainsdddiantd, joka velvoittaa instituutiosijoittajia laajaan raportointiin
sijoituksiin liittyvistd ilmastoriskeistd (Landau & Silvola, 2019, 244). Euroopan Parlamentti ja
Euroopan Unionin Neuvosto antoivat 27.11.2019 asetuksen kestdvyyteen liittyvien tietojen
antamisesta rahoituspalvelusektorilla, joka tuli voimaan maaliskuussa 2021. Lopullisille sijoittajille
annettavat tiedot kestdvyysriskien huomioimisesta ja kestivistd sijoitustavoitteista eivit ole tihin
mennesséd olleet riittdvdn kehittyneitd, koska ndiden tietojen antamiseen ei ollut vield sovellettu
yhdenmukaisia  vaatimuksia. Tuore asetus edellyttdd finanssimarkkinatoimijoilta ja
rahoitusneuvojilta kirjallisten toimintaperiaatteiden julkaisemista siitd, miten kestidvyysriskeja
otetaan huomioon sijoituspdétoksissad sekd sijoitus- ja vakuutusneuvonnassa. (EU2019/2088, astui

voimaan 10.3.2021.)

1.6 Teoreettinen viitekehys ja tutkielman rakenne

Tutkielman aihe liittyy sijoitustoimintaan ja tarkastelun keskidssd on vastuullinen sijoitustoiminta.
Tutkielman taustalla vaikuttaa sijoitustoiminnan ja vastuullisen sijoitustoiminnan teoriat. Aihetta
ldhdetddn tarkastelemaan ja tulkitsemaan erityisesti riskienhallinnan ndkokulmasta. Tutkielman
taustalla on ajatus, ettd vastuullisen sijoitustoiminnan avulla voidaan havaita ja hallita
vastuullisuusriskeji. Tutkielmassa ndhdédén siis, ettd vastuullisesta sijoittamisesta voisi olla hydtya
riskienhallinnan ndkokulmasta eli taustalla vaikuttaa myos ajatus kilpailukyvystd ja mahdollisesta
kilpailuedusta. Vastuullinen sijoitustoiminta voi tarjota riskienhallinnan lisdksi my0s muita
mahdollisuuksia, joita voidaan tulkita myds kilpailuedun kannalta. Toisaalta vastuullinen
sijoittaminen voi olla my®0s riski itsessddn, minkéd vuoksi 1lmiotd tarkastellaan riskindkokulmasta eli

riskienhallinta toimii tulkintateoriana myos taltd kannalta.

Tédmin tutkielman taustateoria koostuu vastuullisen sijoittamisen teoriasta ja sithen liittyvéstd
lainsdddannosté sekd standardeista, joita kolmannessa luvussa késitellddn. Olennaisimpia késiteltdvia

lakeja ovat EU:n tuleva kestdvdn rahoituksen lakipaketti ja Ranskan Artikla 173, joka koskee
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instituutiosijoittajien vastuullista sijoitustoimintaa ja siitd raportoimista. Tutkielman tulkintateorian
muodostaa sijoitusriskejd ja riskienhallintaa koskevat teoriat, joiden pohjalta vastuullista
sijoitustoimintaa ja sen mahdollisuuksia tarkastellaan. Myds strategisen kilpailukyvyn ajatus ndhdién

1lmion tulkinnan taustalla.

Vakuutusyhtién sijoitustoiminta

Vastuullinen sijoittaminen

[ ] riski ja tuotto

[ )
{ )

Motivaatiotekijat @ Haasteet ja riskit

[ )

Lainsdadanto

Kuvio 1 Teoreettinen viitekehys

Tutkielman rakenne koostuu kahdesta teorialuvusta ja empirialuvusta. Koska sijoitustoiminta on
tutkielman keskidssd, koskee ensimmaéinen teorialuku sijoitustoiminnan yleista teoriaa, sijoittamiseen
liittyvid riskejd ja riskienhallintaa. Liséksi ensimmaéisessd luvussa tutustutaan vakuutusyhtididen
sijoitustoiminnan erityispiirteisiin. Ensimmdisessd luvussa otetaan kisittelyyn perustavanlaatuiset
sijoitustoiminnan késitteet, kuten riski ja tuotto. Lisdksi késitellddn portfolioteoriaa, portfolion
muodostamista ja erilaisia omaisuuslajeja. Koska tutkielman keskidssd on vastuullisuus,

sijoitusriskien alaluvussa painotetaan muiden sijoitusriskien lisdksi erityisesti vastuullisuusriskej.

Tutkielman toinen teoriaosuus luo pohjaa vastuullisen sijoittamisen késitteen, strategioiden,
motiivien ja raportoinnin ymmairtdmiselle. Koska lainsdddantd on tirkedssd roolissa, on
teoriaosuuteen otettu myds alaluku koskien sadntelyd, standardeja ja aloitteita. Ndiden tiedostaminen
on vilttimitontd, jotta voidaan tehdd pdédtelmid vastuullisen sijoittamisen kehityksestd. Tutkielman
ensimmiinen empiriaosuus koskee ranskalaisten henkiyhtididen vastuullisuusraportteja ja toinen
suomalaisten asiantuntijoiden haastatteluja. Empiriaosuuksien on tarkoituksena tdydentdd toisiaan,
luoda parempi ymmarrys ilmidstd ja aikaansaada mielenkiintoinen vertailu eri maiden kdytdntdjen

vélill4. Toisen empiriaosuuden paittad tiivistelmd molemmista empiriaosuuksista.
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2 SIJOITUSTOIMINTA JA RISKIENHALLINTA

2.1 Sijoitustoiminnan teoria

Ensimmédisessi teorialuvussa késitelldén sijoitustoiminnan klassisia teorioita, kuten riskid, tuottoa ja
portfolioteoriaa, jotka mahdollistavat ymmaérryksen sijoitustoiminnan perusvalinnoista. Liséksi
muodostetaan késitys sijoitustoimintaan liittyvistd riskeistd ja riskienhallinnasta, jotta my0hemmassa
teorialuvussa voidaan siirtyd ESG-riskien késittelyyn. Viimeisessd alaluvussa otetaan tarkempaan
késittelyyn my0s vakuutusyhtididen sijoitustoiminnan erityispiirteet, silld henkivakuutusyhtiot ovat
tutkielman keskiossd. Ensimmdiinen teorialuku tarjoaa lukijalle hyvén pohjan sijoittamisesta, jotta
toisessa luvussa voidaan siirtyd kisittelemddn tarkemmin vastuullista sijoitustoimintaa ja sen

mukanaan tuomia erityispiirteita.

2.1.1 Riski ja tuotto

Riski ja tuotto ovat kaksi ensiarvoisen tirkedd kriteerid sijoituspdidtoksissd, ja vuoden 2008
finanssikriisistd ldhtien sijoitusmaailmassa on alettu keskittyd enemmaén riskiin (De & Clayman,
2015, 49). Tarkein vaihe sijoitusprosessissa on tunnistaa sijoittajan riskinsietokyky.
Rahoitustieteellisestd ndikokulmasta riskilld tarkoitetaan tuoton vaihtelua, ja riski siséltdd voiton ja
tappion mahdollisuuden. (Kallunki ym., 2019, 12.) Riski voidaan mééritelld epdvarmuudeksi
joukosta mahdollisia lopputulemia. Useissa tapauksissa epdvarmuus on kuitenkin yksinkertainen
riskin mittari, ja on tdrkedd erottaa riskin hyvét ja huonot puolet. Riski voi tarkoittaa myds
laskettavissa olevaa todennikdisyyttd liittyen tiettyyn tulemaan tai tulemiin. Riski voi lisdksi viitata
ongelmiin tai mahdollisuuksiin, jotka nousevat esiin tuleman johdosta, joka ei ollut odotetun
kaltainen. (Sweeting, 2011,1.) Riskin késite on tutkielman kannalta olennainen, silld
vastuullisuusriskien késitteleminen on tutkielman keskiossa. Téssa tutkielmassa vastuullisuusriskiin

liitetddn edelld olevien madritelmien mukaan myos voiton mahdollisuus eli positiiviset lopputulemat.

Riskid pystytddn mittaamaan volatiliteetin tai betan avulla. Volatiliteetilld mitataan kokonaisriskia.
Beta sen sijaan mittaa yleisesti taloudessa tapahtuvista muutoksista johtuvaa osaa riskistd, jonka
vaikutukset kohdistuvat samanaikaisesti kaikkiin yhtiéihin. Volatiliteetti voidaan mairitelld tuoton

keskihajonnaksi, jossa mitataan tuottojen hajontaa odotusarvon ympdérilld. Volatiliteetti on sitd
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suurempi, mitd useammin arvot poikkeavat keskiarvostaan suuresti. Suurempi volatiliteetti tarkoittaa
suurempaa sijoituksen riskid. Useiden sijoituskohteiden ottaminen salkkuun pienentdd tyypillisesti
kokonaisriskid eli hajautettavissa olevaa yhteen sijoituskohteeseen liittyvad riskid. Jdljelld jaa
kuitenkin systemaattinen riski, jota voidaan mitata betalla. Sijoittajat voivat siis hajauttaa
epasystemaattista riskid pois, jolloin jéljelle jid markkinariskin aiheuttamat heilahtelut. Sijoittaja
vaatiikin tdstd epdvarmuudesta tuottoa korvauksena, ja tdiman vuoksi tuottovaatimuksien sanotaan
médrdytyvan betan eli markkinariskin avulla. Tuottovaatimuksen muodostavat riskiton tuotto ja

riskipreemio. (Kniipfer & Puttonen, 2018; 83, 136; 163.)

Kun rakennetaan arvopaperisalkkua, tulee pohtia riskisalkun rakennetta ja pdittdd paljonko
sijoitetaan riskillisiin omaisuusluokkiin. Loput sijoitusbudjetista ohjataan riskittomiin sijoituksiin.
(Bodie, Kane & Marcus, 2014 ;168, 170.) Sijoitettaessa on tehtdvd kompromissi riskin ja odotetun
tuoton viélilla (Hull, 2015,2). Yleinen tapa sopeuttaa tuotot sijoitussalkun riskiin on tuotto-odotuksien
vertailu toisiin sijoitusrahastoihin, jotka sisiltdvét samanlaisia riskejd (Bodie ym., 2014; 840 ,870).
Kun rahoitusmarkkinat toimivat oikein, méaédrdytyvit sijoituskohteiden arvot kysynnén ja tarjonnan
avulla ja riskisistd sijoituskohteista sijoittaja saa korvauksena parempaa tuottoa (Kallunki ym., 2019,
17). Jos sijoituskohteen tuotto ei ole riittdvad suhteessa sen riskisyyteen ja néin ollen tuotto-odotus ei
toteudu, voi sijoittajat vaatia korkeampaa riskipreemiota. Talldin sijoittajat myyvét nditd sijoituksia

laskien hinnat tasolle, jolla on riittdva tuotto-odotus. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 138.)

Varmuusekvivalentilla kuvataan tasoa, jonka riskittomén sijoituksen tulisi tarjota tuottaakseen
saman verran hyotya kuin riskillinen portfolio. Sen avulla voidaan vertailla kilpailevia portfolioita.
Riskid sisdltdvdd portfoliota voidaan pitdd hyvéni, jos salkun varmuusekvivalenttitaso on suurempi
kuin riskittoémassd vaihtoehdossa. Valinta siitd, kuinka paljon sijoitusvaroja kohdistetaan riskilliseen
portfolioon, riippuu sijoittajan riskin kaihtamisesta ja Sharpen luvusta. (Bodie ym.,2014; 171, 186.)
Sijoittaja kilpailuttaa salkkuja odotettujen tuottojen ja riskin perusteella. Korkeampia hydtyarvoja
saadaan portfolioista, joissa on houkutteleva riski-tuotto suhde. Korkea tuotto-odotus lisdd hyotyé ja
riskidi kuvaava volatiliteetti vihentii sitd. Yksi hyvi hydtyfunktio on U= E(r)-1/2A o2, jossa U on
hyétyarvo, E(r) on odotetut tuotot, 62 on varianssi, ja A kuvaa sijoittajan riskien kaihtamista. Tdmin
funktion avulla voidaan vertailla erilaisten portfolioiden tuottamia hydtyarvoja huomioiden sijoittajan
suhtautuminen riskiin. Hy6tyfunktiossa A:n eli sijoittajan riskin kaihtamisen suuruus vaikuttaa sithen
madrdin, jolla riskisalkun varianssi pienentdé portfolion hyotyé. (Bodie ym., 2014; 168, 170.) Téssa

tutkielmassa on vahva oletus, ettd sijoittajat huomioivat sijoituskohteiden riski-tuotto profiilin ja
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pyrkivit parantamaan sitd. Tutkielmassa selvitetddn myos, voiko riski-tuotto profiilin parantaminen

olla yksi vastuullisen sijoittamisen motiiveista.

Tuotto on helposti mitattavissa oleva prosenttinumero, joka indikoi kuinka paljon sijoituksen tai
omaisuuslajin arvo on muuttunut edellisen periodin aikana (Leippold, 2015). Sijoituskohteesta
saadun tuoton muodostaa sijoituksen arvonnousu ja sijoitusperiodin aikana mahdollisesti saadut
sijoituksen omistamisen oikeuttamat maksut. Esimerkiksi kiinteistosijoituksen tuoton muodostaa
nettovuokratuotto ja kiinteiston arvonnousu. Osakesijoituksen tuoton muodostaa osakkeen
arvonnousu ja osingot. (Kallunki ym., 2019, 13.) Mahdollisia tuottoja ja niiden todenndkoisyyksia
voidaan arvioida historiallisesta tiedosta tai arvioida subjektiivisesti (Hull ,2015,2). Eri
sijoituskohteiden tuotot poikkeavat olennaisesti toisistaan tarkasteltaessa niitd pitkdlld aikajaksolla.
Vertailtaessa Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoita aikavililld 1928-2018, huomataan osakesijoitusten

tuottaneen selkedsti korko- ja rahamarkkinasijoituksia paremmin. (Kallunki ym., 2019, 15.)

Osakesijoituksien tuotto on korkosijoituksia parempaa pitkdlld aikavililld, mutta osakesijoitusten
arvot vaihtelevat korkosijoituksia enemmaén eli osakesijoitukseen liittyy suurempi riski (Kallunki
ym., 2019, 17). Ainoastaan valtio voi laskea liikkeelle luottoriskittomid joukkovelkakirjalainoja, silla
valtio harjoittaa verotusta ja kontrolloi rahan tarjontaa. Vain tiydellisesti hintaindeksiin sidottu bondi
on tdysin riskiton reaalisesti eli inflaatioon suhteutettuna, mutta myds se on taipuvainen
korkoriskeille. Rahamarkkinainstrumentit eivit kdytdnndssd kohtaa korkoriskejd lyhyiden laina-
aikojen takia. Niiden luottoriski on my0s suhteellisen pieni. Rahamarkkinainstrumentteihin kuuluvat

valtion velkasitoumukset, pankin talletustodistukset ja yritystodistukset. (Bodie ym.,2014, 177-178.)

2.1.2 Portfolioteoria

Suuri osa sijoittajista sijoittaa useampaan kuin yhteen kohteeseen. Portfolioksi kutsutaan yksittdisten
sijoituskohteiden muodostamaa yhdistelmda. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 141.) Talousteorian
perusoletuksena on resurssien niukkuus, minkd vuoksi kaikki taloudelliset péaatokset kohtaavat
valintatilanteen. Harry Markowitz (1952) tunnisti sijoittajaa kohtaavan valintatilanteen riskin ja
odotettujen tuottojen vililld. (Kaplan,2012, 267.) Portfolioanalyysi alkaa yksittdisid arvopapereita
koskevasta tiedosta ja pdittyy johtopddtelmiin portfoliosta kokonaisuudessaan. Tavoitteena
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analyysissa on 10ytdd portfolio, joka kohtaa parhaiten sijoittajan tavoitteiden kanssa. Monenlaista
tietoa voidaan kéyttdd yksittdisen arvopaperin portfolioanalyysin raakamateriaalina. Yksi tiedonldhde
on arvopaperin mennyt suoriutuminen. Toinen tiedonldhde on yhden tai useamman
arvopaperianalysoijan uskomukset koskien tulevaa suoriutumista. (Markowitz,1971, 3.) Tassd

tutkielmassa ndhddédn ESG-tiedon tuovan yhden ulottuvuuden lisdd arvopapereiden arviointiin.

Sijoituspédétokseen kuuluu arvopapereiden valitsemisen lisdksi pdétds siitd, kuinka sijoittaja jakaa
omaisuutensa nédiden arvopapereiden vélilld. Tdtd kutsutaan portfolion valinnaksi. Markowitzin
portfolioteorian mukaan voidaan muodostaa sijoitussalkku, joka optimoi odotetun tuoton tietylld
riskitasolla. Portfolioteorian mukaan optimaalisesta portfoliosta voidaan muodostaa tehokas rintama
(Efficient frontier), joka maksimoi odotetun tuoton. Tehokas rintama kuvaa valintaa riskin ja odotetun
tuoton vilill, jonka sijoittaja kohtaa portfoliota muodostaessaan. (Kaplan,2012, 267.) Jos pystytdan
saavuttamaan korkeampia odotettuja tuottoja ilman lisddntynyttd tuoton vaihtelua, portfolio on
tehoton. Portfolio on tehoton my®s silloin, jos voidaan suuremmalla varmuudella saavuttaa tuottoja

ilman pienentynyttd keskimaérdista tai odotettua tuottoa. (Markowitz,1971, 129.)

Arvopapereiden tuotot ovat taipuvaisia nousemaan ja laskemaan yhdessd. Korrelaatio ei ole
kuitenkaan tdydellinen, vaan yksittdiset arvopaperit ja kokonaiset alat voivat liikkua vastoin yleista
suhdannetta. Jos arvopapereiden tuotot eivét olisi korreloituneita, hajauttamalla voitaisiin poistaa
riski. Jos korrelaatio arvopapereiden tuotossa olisi tdydellinen, hajauttamisen avulla ei voisi tehdi
mitdédn poistaakseen riskin. Fakta siitd, ettd arvopapereiden tuotot ovat vahvasti korreloituneita, mutta
eivit tdydellisen korreloituneita johtaa siithen, ettd hajautuksella voidaan vdhentdd riskid, muttei
poistaa sitd kokonaan. Tuottojen korrelaatio ei ole sama kaikilla arvopapereilla. Tuottojen odotetaan
olevan korreloidumpia samalla kuin eri aloilla. Riskin pienentdmiseksi on olennaista vélttaa
portfoliota, jonka arvopaperit ovat kaikki vahvasti korreloituneita keskendin. (Markowitz, 1971, 4—

5.)

Korrelaation kasvaessa hajauttamisen hyddyt pienenevit. Hajauttamisen hyoddyt perustuvat salkussa
olevien arvopapereiden hintojen eri aikaisiin muutoksiin. Osakkeissa hajauttamisen hyddyn suuruus
madrittyy osakkeiden tuottojen vélisen korrelaatiokertoimen ja salkussa olevien eri osakkeiden
lukumééran mukaan. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 147.) Hajauttamalla ei voida poistaa riskid
kokonaan, sillé sijoitusmarkkinoiden systemaattinen riski jia ainakin jéljelle. Systemaattinen riski ei

hévid hajauttamalla, silld systemaattinen riski on yhteydessd markkinoiden yleisiin héiridihin tai
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valtioiden toimiin, joiden vaikutukset ulottuvat samaan aikaan kaikkiin sijoituskohteisiin. (Kivisaari
& Kahola, 2017, 76.) Kun portfolio on hyvin hajautettu, episystemaattisen riskin suuruus on pieni ja

jéljelle jaava riski muodostuu systemaattisesta riskistd (Kniipfer & Puttonen, 2018, 148)

2.1.3 Sijoitustoiminta eri omaisuuslajeissa

Sijoituskohteella voidaan tarkoittaa sitd, milld perustein tuotto ja riski méédrdytyvét sijoituksessa.
Yleisimpiin sijoituskohteisiin kuuluvat osakesijoitukset listattuihin- ja listaamattomiin yhtioihin,
korkosijoitukset ja kiinteistosijoitukset. Sijoituskohteita ovat liséksi raaka-aineet, hyodykkeet,
vaihtoehtoiset sijoitukset, absoluuttisen tuoton sijoitukset ja johdannaiset. Johdannaisten avulla
voidaan suojata muita sijoituskohteita, ja niitd kdytetdénkin osana sijoitusten riskienhallintaa.
Sijoitusvéline on keino tai tapa suorittaa sijoituskohteen valinta, ja ne jaetaan perinteisesti suoriin ja
valillisiin sijoituksiin. Esimerkiksi asuntosijoitukset, pdrssiosakkeet ja joukkolainat ovat suoria
sijoituksia. Valillisiin sijoituksiin kuuluu esimerkiksi eri rahastot, joiden kautta voidaan sijoittaa
useaan eri sijoituskohteisiin. (Kallunki ym., 2019, 60.) Téssd tutkielmassa ei rajata mitddn
sijoituskohdetta pois, vaan tarkasteluun otetaan kaikki eri sijoituskohteet, kun késitelldén vastuullista

sijoitustoimintaa.

Passiivisessa sijoitusstrategiassa viltetdin arvopaperianalyyseja, eikd uhrata resursseja tiedon
hankkimiseen osakkeista. Télloin seurataan neutraalia hajauttamisstrategiaa ja voidaan valita
esimerkiksi hyvin hajautettu yleisten osakkeiden salkku tai sijoittaa valtion velkasitoumukseen.
Aktiivinen sijoitusstrategia sen sijaan vaatii aikaa ja rahaa tiedon hankkimiseksi tai strategian
delegoimiseksi ammattilaiselle. Passiiviset indeksirahastot ovat tuottaneet useita aktiivisesti

johdettuja rahastoja paremmin viime vuosikymmenini. (Bodie ym., 2014, 188—189.)

Pddoman kustannusta voi ajatella sijoittajien tuottovaatimuksena. Oman pddoman ehtoiset sijoitukset
sisdltdvdt enemmaén riskid, mutta tarjoavat suurempia tuotto-odotuksia. Oman pddoman ehtoisessa
rahoituksessa sijoittajalla on dénioikeus yhtiokokouksessa. Vieraan pddoman sijoituksissa riskit ja
myos tuotot ovat pienempid. Osakkeet ovat tuottaneet selkedsti muita arvopaperiluokkia paremmin,
mutta niiden riskisyys on ollut my6s suurempaa. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 33, 139.)
Vilirahoituksessa on piirteitd sekd vieraasta ettd omasta pddomasta. Vilirahoitusinstrumentteihin
kuuluu vaihtovelkakirjalaina, pddomalaina ja optiolaina. Optiolainassa yritys laskee liikkeelle lainan

ja sijoittaja saa velkakirjan kanssa optiotodistuksen, jolla hin saa oikeuden ostaa osakkeita jollakin
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etukdteen maédritetylld hinnalla. Vaihtovelkakirjalainassa sijoittaja saa yrityksen liikkeeseen

laskeman velkakirjan, jonka sijoittaja voi vaihtaa osakkeisiin. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 43.)

Vihreidn joukkovelkakirjan ero tavalliseen joukkovelkakirjaan on se, ettd varoilla rahoitetaan vihreda
investointia. Valtiot, kunnat, yritykset tai muut organisaatiot voivat toimia vihreiden
joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskijoina. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievénen,
2020,170.) Vihreitd joukkolainoja voi laskea litkkeelle mikd tahansa entiteetti, jolla on sopivia
vihreitd omaisuuserid, kuten esimerkiksi uusiutuvaa energiaa, véhahiilistd kuljetusta, vdhdhiilisia
rakennuksia, kestdvdd maata tai kestdvid veden- ja jatteiden hallintaa (Climate Bonds Initiative, 2018,
28). Vaikka vihreilld joukkovelkakirjoilla on perinteisten kanssa useita yhteisid luonteenpiirteitd,
niilldi on my0s omat uniikit piirteensd, kuten vapaaehtoinen vihreiden bondien sertifikaatti ja
suhteellisesti pidemmat ehdot, silld takaisinmaksu vihreiden projektien sijoituksilla kestdd kauemmin
(Li, Tang, Wu, Zhang & Lv, 2020, 2679). Koska tutkielma kisittelee vastuullista sijoittamista, on
vihredt sijoitukset otettu tarkempaan késittelyyn.

Siitd saakka kuin Maailman Pankki laski liikkeelle ensimmaéisen vihredn joukkovelkakirjalainan
vuonna 2008, globaalit vihreiden joukkovelkakirjojen markkinat ovat kasvaneet nopeasti. Samaan
aikaan useat valtiot ja organisaatiot ovat ottaneet kdyttoon erilaisia médritelmia ja kriteereitd vihreille
bondeille ilman globaalisti tunnistettua standardia. Vuodesta 2014 ldhtien the International Capital
Market Association on julkaissut vihreiden bondien periaatteet (GBP), joita on sddnndllisesti
paivitetty. The GBP on ensimméinen markkinoiden sidosryhmien laajalti hyvéksytty vapaaehtoinen
ohjeistus vihreille bondeille. (Li ym., 2020, 2679.) Yhteisten standardien avulla voidaan maarittaa
investointikohteen vihreys ja ympdristollinen vaikuttavuus. Vihreédt joukkovelkakirjat investoivat
esimerkiksi uusiutuvaan energiaan, jitteiden késittelyyn, matalaenergisiin rakennuksiin ja

véhihiiliseen liikenteeseen. (Hyrske ym., 2020,172.)

Vihreiden joukkovelkakirjojen markkinat on yleisesti hyviksytty paikkana sekd ESG-
orientoituneille sijoittajille ettd perinteisille korkosijoittajille, jotka tavoittelevat tehokkaita tapoja
saada portfolioitaan vihreammaiksi (Nanayakkara & Colombage,2019, 4425). Vaikka vihredt
joukkovelkakirjat ovat ympdristdystévéllisid sijoituksia arvostavalle vastuulliselle sijoittajalle hyva
vaihtoehto, vihreiden bondien kysyntd pddomamarkkinoilla on rajoitettua markkinoiden matalan
luottamuksen takia. Tamé johtuu siitd, ettd yleisesti hyviksytyistd vihreyden méaaritelmistd on pulaa
ja toimintaperiaatteet, standardit ja sdédntely ovat riittdméttomid. Standardisoinnin prosessiin
kohdistuu korkeita kustannuksia. Liikkeellelaskijoiden tarve maksaa korkeita kustannuksia toisen

osapuolen mielipiteen tarjoajille voitaisiin poistaa, jos sddntelevdt viranomaiset siirtyisivit
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standardisoimaan vihreiden joukkovelkakirjojen markkinoiden sdddoksid. (Nanayakkara &

Colombage,2019, 4435.)

2.2 Sijoitusriskit ja riskienhallinta

2.2.1 Sijoitusriskit

Kaikki sijoitukset sisdltdvit aina jonkun maéaéran riskid. Sijoittajat voivat joko hyvéksyéd riskin tai
yrittdd vihentda sitd sijoituspadtoksessi. Jos sijoittajat tekevét sopivia toimia ottaen huomioon heidin
sijoitustavoitteensa ja riskitoleranssin, he pystyvit vdhentdmdan sijoitustappioiden potentiaalia.
(Baker & Filbeck, 2015, 4.) Ennen kuin kehitetddn riskienhallintastrategia, tulee jokaisen ryhmén
ymmartid, kuinka riskinldhteitd voidaan tunnistaa ja mitata. Riskejd on yleisesti jaettu useisiin
ryhmiin, kuten markkinariski, luottoriski, operatiivinen riski ja likviditeettiriski. Myds muut
riskityypit ovat tirkeitd, ja esimerkiksi sijoittajien kéyttdytymiselld on my0s rooli markkinoiden
dynamiikassa. Yrityskohtaista riskid arvioitaessa hallinto on tirkeé tekijd, kun taas makrotasolla

maan riskiarvio on tdrkeédd. (Baker & Filbeck, 2015, 15.)

Corporate governance tarkoittaa sitd, kuinka yritysté johdetaan ja kontrolloidaan. Hallinto muodostaa
yhden vaikuttavimmista riskeistd mitd mikd tahansa organisaatio kohtaa. Parempi hallintoriskin
tuntemus ei ainoastaan suojaa portfoliota, mutta tarjoaa myds tuottomahdollisuuden. (Cossin, 2015,
214-215.) Maariskin ldhteitd voivat olla elinkaari, poliittinen riski, oikeusjirjestelma ja taloudellinen
jarjestelmd. Valtion yksikon maksukyvyttomyysriskin tdydellinen arviointi edellyttdd, ettd arvioija
ymmairtdd maan talouden toiminnan, sen verojdrjestelmidn vahvuuden ja hallintoelinten
luotettavuuden. (Damodaran, 2015; 156, 159.) Vaikka globaalisti hajauttavat sijoittajat voivat
eliminoida osan maariskistd hajauttamalla 14pi yksikoiden eri maissa, kasvava korrelaatio antaa

ymmartid, ettei sijoittajat voi tdysin hajauttaa maariskid pois (Damodaran, 2015, 177).

Taloudelliset riskit sisdltavét tyypillisesti tappioiden ja voiton mahdollisuuden. Valuutat ja korot
voivat esimerkiksi muuttua yrityksen kannalta sekd haitalliseen ettd edulliseen suuntaan.
Taloudellisia riskejd voidaan luokitella rahoitusriskeithin ja peruslitketoiminnan riskeihin.
Rahoitusriskeihin kuuluu luotto-, markkina- ja maksuvalmiusriski. Markkinariskeihin luetaan

valuuttariski, korkoriski, osakkeiden hintariski ja hyddykemarkkinoiden hintariski, joilta yritys voi
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pyrkid suojautumaan esimerkiksi johdannaisinstrumenttien avulla. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 219.)
Markkinariski, jota joskus kutsutaan systemaattiseksi riskiksi, on hintojen yhteinen liike, jota ei voi
poistaa hajauttamalla (Degennaro & Edirisinghe, 2015, 92). Vaikka omaisuuslajikohtaisen
korreloimattoman riskin voi hajauttaa riittdvan suurella maarilld varoja portfoliossa, jdljelle jaava
puolustaa markkinariskid vastaan, koska eri osat markkinoilla ovat taipuisia alisuoriutumaan
suhteessa markkinoihin tietylld ajalla. (Degennaro & Edirisinghe, 2015, 81.) Yksittdisen osakkeen
markkinariskit riippuvat siitd, kuinka vahvasti ne altistuvat koko taloudessa tapahtuviin muutoksiin
(Kniipfer & Puttonen, 2018, 150). Valuuttamiirdinen toiminta aiheuttaa valuuttariskejd ja
korkoriskeji. Jopa yritykset, jotka kdyvit kauppaa kotivaluutassaan ovat kansainvélisen kilpailun
kautta alttiita valuuttakurssien vaihteluille. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 220.) Henkivakuutusyhtidille
markkinariski omaisuuserien portfoliossa on yhteydessd moninaisiin taloudellisiin oletuksiin, joita
kéytetddn vastuiden arvostuksessa. Markkinariski on tédllaisille instituutioille tarkein riski. (Sweeting,

2011,94.)

Systeemiriskisté ei ole yhté yleisesti hyviksyttyd madritelméa, mutta yleinen elementti useimmissa
on, ettd yleensd eksogeenisella tapahtumalla on haitallisia vaikutuksia suureen osaan
rahoitusjirjestelmén jisenistd. Haitalliset vaikutukset viittaavat usein suuriin tappioihin tai jasenten
kuten pankkien epdonnistumisiin. Eksogeeninen tapahtuma voi olla makrotaloudellinen shokki,
finanssi-instituution epdonnistuminen tai suuri markkinaliike, joka aiheuttaa tappioita joillekin
markkinajasenille. Systeemiriski tulee erottaa systemaattisesta riskistd, joka on hajauttamaton riski ja
jolle jopa hyvin hajauttaneet sijoittajat altistuvat. Systeemiriski on huoli jonkin omaisuuslajin tappion
vaikutuksista toisiin omaisuuslajeihin ja niiden sijoittajiin. Reaktiona tappioihin yhdessé
omaisuuserissd, sijoittajat saattavat uudelleenallokoida portfolionsa aiheuttaen toisten omaisuuserien
hintojen laskun tai nousun. Nama liikkeet voivat puolestaan aiheuttaa tappioita toisille sijoittajille,
jotka puolestaan uudelleenallokoivat portfolionsa. Finanssi-instituutiolla tarkoitetaan yleensd
pankkeja, mutta systeemiriski koskee myos vakuutusyhtiditd, hedgerahastoja, sijoitusrahastoja ja

eldkerahastoja. (Krause, 2015, 179-180.)

Luottoriski voidaan jakaa kahteen komponenttiin, jotka ovat maksukyvyttomyysriski ja
palautumisriski (recovery risk). Toinen arvioi maksukyvyttdmyyden todennikdisyyttd ja toinen
mittaa palautumista maksukyvyttémyyden sattuessa. Luottolaitokset kuten Standard & Poor’s ja
Moody’s antavat luottoluokituksia, joita markkinaosapuolet kdyttdvéat indikaattoreina luoton laadusta

ja maksukyvyttomyysriskistd. (Jobst, 2015, 96.) Viime vuosikymmenet ovat osoittaneet kasvavaa
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kiinnostusta maksuvalmiutta kohtaan rahoitusmarkkinatoimijoiden ja sdantelijoiden keskuudessa.
Kiinnostus ei ole yllittdvdd ottaen huomioon likviditeetin monimutkaisen luonteen ja sen suorat
vaikutukset varojen hintoihin, markkinatoimijoihin sekd rahoitusmarkkinoiden tehokkuuteen ja
vakauteen. Likviditeettiriski voi syntyd, kun omaisuuden tai arvopaperin myyji ei voi myyda sité,
koska kukaan ei ole valmis ostamaan sitd. Likviditeetti viittaa usein varojen markkinalikviditeettiin
tai rahoituslikviditeetiin. Markkinalikviditeetti on helppous, jolla sijoittaja voi kdydd kauppaa
omaisuudesta tai arvopaperista. Rahoituslikviditeetti tarkoittaa helppoutta, jolla hankitaan pddomaa.
Likviditeettiriski voi liittyd omaisuuteen tai arvopaperiin, jota ei pystytd myymaéan tarpeeksi nopeasti,

jotta valtytddn padomatappioilta. (John, Saadi & Zhu,2015, 141-142.)

2.2.2 Vastuullisuusriskit

EU:n uusi asetus kestdvyyteen liittyvien tietojen antamisesta tuo finanssimarkkinoille uusia
médritelmid. Kestivyysriskilld tarkoitetaan tapahtumaa tai olosuhdetta, joka liittyy ympéristoon,
yhteiskuntaan tai hallintotapaan ja joka voi toteutuessaan vaikuttaa tosiasiallisesti sijoituksen arvoon
tai jolla voi olla sithen kielteinen vaikutus. Kestdvyystekijoilld tarkoitetaan 2. artiklan mukaan asioita,
korruption ja lahjonnan torjuntaan. (EU 2019/2088.) Kestéavilld sijoituksella tarkoitetaan EU:n
asetuksen (2019/2088) 2.artiklan mukaan sijoitusta, joka kohdistuu taloudelliseen toimintaan ja
edistdd ympdristotavoitetta tai yhteiskunnallista tavoitetta. Ympdéristotavoitetta voidaan mitata
esimerkiksi energiaa, uusiutuvaa energiaa, raaka-aineita, maan kayttod, jitteen syntymistd ja
kasvihuonepédstdjd koskevilla resurssitehokkuuden indikaattoreilla. Yhteiskunnalliset tavoitteet
voivat liittyd esimerkiksi eriarvoisuuden torjuntaan, sosiaalisen yhteenkuuluvuuden edistdmiseen ja
tyomarkkinasuhteisiin. Miéritelmidn mukaan sijoitus ei saa aiheuttaa merkittdvad haittaa edelld
mainituille tavoitteilla ja sijoitettavan kohdeyhtion tidytyy noudattaa hyvid hallintotapoja. (EU
2019/2088.) Tassi tutkielmassa kestivyysriskilld ja vastuullisuusriskilld tarkoitetaan samaa asiaa eli
edelld kuvattua EU:n asetuksen mukaista tapahtumaa, joka liitetdén ympéristoon, yhteiskuntaan tai

Téssd tutkielmassa vaikutus sijoituksen arvoon voi olla negatiivinen tai positiivinen.

Suurin osa ranskalaisista vakuutusyhtidistd vaikuttaa arvioineen ilmastoriskin merkittdvyyttad

ACPR:n tutkimuksessa. 55 prosentilla vastaajista oli sisdinen miéritelmé ilmastoriskille ja 60
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prosentilla riskianalyysi kaikille tai osalle varoistaan. Ranskalaisella vakuutusalalla vaikuttaa olevan
konsensus ilmastoriskin miiritelméastd. Melkein kaikki vakuutusyhtiét, joilla on sisdinen maaritelma
ndille riskeille, kdyttivit Englannin keskuspankin péaédjohtajan Mark Carneyn kolmen suuren
kategorian luokittelua, jonka hén antoi Lontoossa Lloyd’sissa antamassa puheessaan syyskuussa
2015. 93 prosenttia vastaajista mainitsi fyysiset riskit, 79 prosenttia siirtymadriskit ja 51 prosenttia
vastuuriskit. (ACPR, 2019, 11.) Ranskan Artikla-173 edellyttdd, ettd ilmastoriskien osalta
raportoidaan fyysiset riskit ja siirtymadriskit. Myds Novethicin tutkimuksessa ranskalaisten
finanssilaitosten raporteista yli puolet mainitsivat jatkuvat ponnistelut molempiin riskeihin liittyen

(Novethic, 2017, 10).

Mark Carneyn vuonna 2015 Lontoon Lloyd’sissa pitiméssd puheessaan hén painottaa tarvetta hallita
uusia megariskeji ja keskittyy ilmastonmuutoksen riskeihin. Hinen mukaansa ilmastonmuutoksella
on potentiaalisesti syvéllisid vaikutuksia vakuutusyhtidihin, taloudelliseen vakauteen ja talouteen.
(Carney, 2015.) Carneyn mukaan on olemassa kolme laajaa kanavaa, joiden kautta ilmastonmuutos
voi vaikuttaa rahoitusjérjestelmén vakauteen. Ensimméiinen on fyysiset riskit, jotka nousevat
ilmastoon liittyvistd tapahtumista ja vahingoittavat omaisuutta seké héiritsevét kauppaa. Toisena hin
mainitsee vastuuriskit. Niitd voi syntyd, jos ilmastonmuutoksen vaikutuksista vahinkoa kérsineet
hakevat korvauksia vastuullisilta. Kolmantena hidn mainitsee siirtymaériskit, jotka ovat taloudellisia
riskejd seurauksena sopeuttamisprosessista kohti viahahiilisté taloutta. (Carney, 2015.) Siirtymaériskit
voivat siséltdd politiikkaa, lainsdddéntod, teknologiaa ja markkinamuutoksia (PwC, 2019, 15). My0s
tassd tutkielmassa ilmastoriskien katsotaan siséltdvin edelld mainitut fyysiset riskit, siirtymariskit ja

vastuuriskit, joiden mukainen luokittelu vaikuttaa vakiintuneen alalla.

Riskiluokittelun kdyttdminen auttaa yhtiditd tunnistamaan, arvioimaan ja hallitsemaan riskeji.
Ilmastoriskien integroiminen olemassa oleviin prosesseihin pitdd sisdllddn sen mairittelemisen,
kisitelladnko riskejd yksittdisind, olemassa olevien riskien poikkileikkaavana ajurina vai molempien
yhdistelménd. Ilmastoriskien integroimisen tapa voi vaihdella osittain riskikategoriasta tai
alakategoriasta, joihin ne on méiéritelty. Yleisimpid riskikategorioita ovat finanssi, operationaalinen
ja strateginen. TCFD uskoo ilmastoriskien olevan useimmissa tapauksissa olemassa olevien riskien
ajureita. Finanssiriskien kategoriaan kuuluu muun muassa luottoriski ja likviditeettiriski. Esimerkiksi
kustannusten nousu, joka johtuu hiilipdédstdjen veroista tai maksuista kuuluisi tdhidn kategoriaan.
Operationaaliseen riskiluokkaan kuuluu muun muassa toimitusketju, liiketoiminnan jatkuvuus ja
raakamateriaalin saatavuus. Operationaalinen ilmastoriski voi olla esimerkiksi raakamateriaalien

kustannusten nousu, joka atheutuu kestdvdn metsdnhoidon hoitamisen vaatimuksista. Toimitusketjun
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hiirioitd voi aiheutua esimerkiksi ddrimmaéisten sdéolojen vaikutuksesta tavarantoimittajan alueella.
Strategiseen riskiluokkaan lasketaan kilpailu ja vaihtuvat asiakkaiden preferenssit. Téstd esimerkki
on asiakkaiden preferenssien muutokset kohti tuotteita, joiden tuottaminen aiheuttaa vihemmén

piistdjd. (TCFD, 2020,10-11.)

My0s vastuullinen sijoittaminen voi sisdltdd riskejd. Jos yrityksen raportoima ESG-tieto ei ole
luotettavaa, viherpesu voi olla esteend ja vaikeuttaa ESG-tekijoiden integroimista sijoituspaatoksiin.
Yu, Luu & Chenin (2020) tutkimuksessa madritellddn viherpesijat yhtioiksi, jotka vaikuttavat hyvin
avoimilta ja paljastavat suuria madria ESG-tietoja, mutta heiddn toimintansa on huonoa ESG-
ndkokulmasta. Tutkimuksen mukaan yhtidt, jotka ovat alttiita suuremmalle valvonnalle, ovat
vihemmén taipuvaisia viherpesulle.  Téstd esimerkkind on instituutiosijoittajat. Viherpesun
ymmairtdminen on olennaista ottaen huomioon yhtididen kasvavat vaatimukset toimia paremmin ja
tarjota luotettavampaa ESG-tietoa tdydentdméén taloudellisia raportteja. ESG-tiedon raportoinnin
haasteena on puute ESG-tiedon raportoinnin standardisoinnista, eikd ole globaalia hallintaelinti
varmistamaan raportoinnin oikeellisuutta. Tutkimuksessa korostetaan ldpindkyvyyttd ja ESG-
toiminnan yhdenmukaistamista. Tutkimuksessa annetaan empiiristd tukea tehokkaalle ja
vastuulliselle aktiiviselle omistajuudelle, koska suuremman valvonnan alla ovat yhtiét ovat
vihemman alttiita viherpesulle. (Yu, Luu & Chen, 2020.) My®os téssi tutkielmassa selvitetdén, voiko

vastuullinen sijoittaminen siséltdé viherpesun riskin.

2.2.3 Maineriski

Maineriskilld tarkoitetaan yleisesti olosuhteita, joita ympérdi epdvarmuus ja jossa uhkana on
jonkinlainen maineen pilaantuminen tai tahriintuminen. My0s huonon maineen parantaminen on
kuitenkin mahdollista. Silloin riski ei ole uhka, vaan mahdollisuus. Tdmé katsotaan kuitenkin harvoin
maineriskiksi, joka ndhdadan yleisesti arvon alenemisen riskind. Arvojen kohtaamattomuus voi johtaa
maineriskiin. Maineriski liittyy sidosryhmien odotuksiin ja organisaation kdyttdytymiseen, joka ei
vastaa nditd odotuksia ja siten ylittdd tai alittaa ne. Riskienhallinnalla pyritddn poistamaan tai
pienentiméédn titd odotusten ja suoriutumisen kuilua. Sidosryhmien erilaiset odotukset voivat
aitheuttaa hankaluuksia. (Honey, 2009,13—15.) Maineriskid on laiminly6ty kokonaisvaltaisessa
riskienhallinnassa usein sen vaikean mitattavuuden takia (Lamont, 2015, 10). Maineriski ndhddin

tassd tutkielmassa yhtend ESG-riskien mahdollisena epdsuotuisana vaikutuksena. Sidosryhmillé voi
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olla entistd enemmain odotuksia yhtididen vastuullisuuden suhteen, mika voi johtaa edelld mainittuun

kuiluun odotusten ja kéyttdytymisen vililla.

CEA:n ja Groupe Consultatifiin sanastoprojekti on Euroopan vakuutusalan asiantuntijoiden
yhteisty0ssi toteutettu, ja ohessa on sen maéritelmé maineriskisté:
”Liiketoimintariskin tyyppi. Riski siitd, ettd epdedullinen julkisuus koskien
vakuutuksenantajan  liiketoimintakdytdntojd  ja  mielleyhtymid, olivatpa ne
paikkansapitivid tai ei, aiheuttavat luottamuksen menettdmisen instituution eheydessd.
Maineeseen liittyvd riski voi syntyd muista organisaation toimintaan liittyvistd
riskeistd. Luottamuksen menettdmisen riski liittyy sidosryhmiin, joihin kuuluvat muun

muassa nykyiset ja mahdolliset asiakkaat, sijoittajat, toimittajat ja valvojat. ” (Comité
Européen des Assurances & Groupe Consultatif Actuariel Européen, 2007,48)

Lundgrenin ja Olssonin (2010, 1293) kansainvélisen tutkimuksen mukaan uutiset ympéristollisista
vahingoista ovat yleisesti yhteydessd arvon menetykseen. Eurooppalaisille yhtidille menetys on
tilastollisesti merkittdva ja epitavallisten tuottojen suuruudella pitiisi olla taloudellista merkitysta
yhtidille ja sijoittajille. Ympéristolliselld vahingolla tarkoitetaan ympéristdasioihin liittyvien
kansainvélisten normien rikkomista. Sijoittajat ovat kiinnostuneita, kuinka osakkeiden hinnat
reagoivat ndiden uutisten julkaisemiseen ja onko tuottavaa kauppaa mahdollista kdyda tdmén tiedon
valossa. (Lundgren & Olsson, 2010, 1293.) Novethicin tutkimuksessa kdy ilmi, ettd useissa
ranskalaisten instituutiosijoittajien vastuullisuusraporteissa kasitelldén kiistanalaisia yhtiditd joko
tarjoamalla lista portfolioiden kiistanalaisista yhtidistd tai mainitsemalla yhtioitd, jotka ovat erityisen
tarkastelun alla. Raporteissa kisitellddn joitain yritysskandaaleja aikaisemmilta vuosilta ja kuvataan
pelkoa tulla yhdistetyksi ndihin mainetta kohtaaviin takaiskuihin. Raporteissa mainittiin esimerkiksi
Volkswagenin pédstotestihuijaus ja Shellin aiheuttamat saasteen Niger Deltassa. (Novethic, 2017,

14.)

Lisadntynyt kestdvin kehityksen tavoitteisiin sitoutuminen siséltdd my0s riskin “impact washing”. Se
tarkoittaa sitd, etté sijoituksilla on merkittdvampi tavoitteisiin sitoutuminen tai positiivinen vaikutus,
kun voidaan todistaa. Kyseisid viitteitd saatetaan myos kdyttdd kadntdmadan huomioita pois muista
sijoituksista, joissa on tehty vdhemmaén positiivisia toimia. “Impact washing” on merkittiva
maineriski niille instituutioille, jotka eivdt pysty todistamaan vditteitdin myotévaikutuksestaan
vastuulliseen sijoittamiseen tai positiivisiin vaikutuksiin. (PwC, 2019, 8.) Maineriskit voivat liittyd
kasvavissa méérin ihmisoikeuksiin, joiden kunnioittamista lainsdétdjit ja sidosryhmét odottavat.
Maineriski voi kohdistua yhtion lisdksi myds sijoittajiin, minkd vuoksi sijoittajien on tunnistettava

sijoituskohteensa mahdolliset haitalliset ihmisoikeusvaikutukset. (Landau & Silvola, 2019, 270.)
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Maineriski on pohjimmiltaan riski, joka syntyy muista operatiivista riskeistd (Sweeting, 2011,109).
Téassd tutkielmassa ndhdddn, etti maineriski voi olla seurausta ymparistollisten, sosiaalisten tai

hallinnollisten tekijoiden realisoitumisesta eli minki tahansa ESG:n osa-alueen realisoitumisesta.

2.2.4 Vakuutusyhtion riskienhallinta

Riskejd hallittaessa on tdrkedd olla tietoinen riskien joukosta, joita organisaatio voi kohdata
(Sweeting, 2011,94). Vakuutusyhtiolain (18.7.2008/521) ensimmdisen luvun 3a § mukaan
vakuutusyhtion riskeihin kuuluu vakuutusriski, markkinariski, luottoriski, operatiivinen riski,
maksuvalmiusriski ja keskittymadriski (VyL1:3a §). Vakuutusyhtion riskienhallintatoiminnon tulee
tehokkaan riskienhallinnan takaamiseksi seurata riskienhallintajirjestelmén toimivuutta ja
vakuutusyhtion riskiprofiilia, tunnistaa ja arvioida kehittyvid riskejd sekd raportoida riskeille
altistumisesta. Riskienhallintatoiminto neuvoo riskienhallintaa koskevissa asioissa hallitusta. Néditad
asioita voi olla esimerkiksi keskeiset hankkeet, vakuutusyhtion liiketoimintastrategian
valmisteleminen tai sijoitukset. Vakuutusyhtion riskienhallintastrategia ei voi olla ristiriidassa
litketoimintastrategian kanssa. (VyL 6: 10§.) Téssa tutkielmassa riskienhallinnalla on keskeinen rooli
ja riskienhallinnan katsotaan sisdltivin edelld mainitut Vakuutusyhtiolain mukaiset toiminnot
riskienhallintajérjestelmén toimivuuden seuraamisesta aina riskeille altistumisen raportoimiseen
saakka. Erityisesti tissd tutkielmassa on keskitytty tunnistamaan ja arvioimaan kehittyvia riskeja eli

tasséd tapauksessa ESG-riskeja.

Riskienhallinnalla pyritdén yrityskdyttdytymiseen, jossa véltetddn yrityksen tulevaisuutta uhkaavat
riskit samalla valjastaen yrityksen voimavaroja mahdollisimman hyvidn lopputulokseen
saavuttamiseksi. Riskienhallinnan avulla voidaan tehdd pédatoksid riskeistd aiheutuvien tappioiden
rajoittamiseksi ja ottaa perusteltuja riskejd voiton tavoittelussa. Nykyaikaisessa riskienhallinnassa
riskejd luonnehditaan sekd positiiviseksi ettd negatiiviseksi. (Kivisaari & Kahola, 2017; 14, 73.)
Riskienhallinnan tavoitteena on tukea yrityksen péédtdksentekoa niin, ettd johto pystyy tekemiin
merkittdvid liiketoimintapddtoksid tietoisena yrityksen riskikuvasta eli yhtion merkittdvimpien
riskien kokonaisuudesta ja tiedostamaan millainen todennidkdinen vaikutus péitokselld on yhtion
riskikuvaan. Paitoksenteon jélkeen riskienhallinnan tulisi tukea péddtoksen toimeenpanoa siten, ettd

tavoite voidaan saavuttaa tai jopa ylittdd. (Ilmonen, Kallio, Koskinen & Rajamaéki, 2016.)
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Riskienhallinnassa olennainen osa on systemaattisten ja yrityskohtaisten riskien erottaminen.
Systemaattisiin riskeihin kuuluu esimerkiksi suhdanteet, riskittdmén koron muutos ja koko viestod
koskevan kuolleisuuden muuttuminen. Néihin yritys ei voi itse vaikuttaa. Yrityskohtaiset riskit sen
sijaan ovat yrityksen omaan tilaan ja valintoihin liittyvid riskejd. (Kivisaari & Kahola, 2017, 76.)
Riskien aggregointi (risk aggregation) on termi, jota kdytetddn kuvaamaan yhden tai useamman
riskityypin yhdistelmdi koko salkussa, jotta saadaan kuva kokonaisriskistd. Riskien aggregointi on
tarked osa riskien suunnittelua, valvontaa ja hallintaa riskienhallinnan arvoketjussa. (Mathur, 2015,

261, 276.)

Yhtiot kayttavit laajasti erilaisia tekniikoita ja kdytdntdjd riskienhallinnassaan. Jotkut kéyttavit koko
yhtion laajuisia integroituja riskienhallinnan prosesseja ja toiset taas yksildllisiin uhkiin keskittyneiti
riskienhallintaprosesseja. (TCFD, 2020, 1-2.) Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan (ERM) prosessissa
kaikki riskialueet kuuluvat osaksi integroitunutta yhtion laajuista jarjestelmii. Tyontekijoitd kaikilla
organisaatiotasoilla kannustetaan nikemaién riskienhallinta olennaisena ja jatkuvana osana tyotdén.
(Fraser & Simkins, 2010.) ERMille olennaista on kaikkien riskien hallinta kokonaisvaltaisella
lahtokohdalla, eikd vain yksittdinen riskienhallinta jokaiselle eri riskille. Liséksi sen tulisi siséltda
sekd helposti mitattavat riskit kuten sijoituksiin sisdltyvét riskit, ettd vaikeammin mitattavat riskit
kuten menetyksen mahdollisuus mainehaitoissa. Osana riskienhallintaa kokonaisvaltaisella tavalla on
riskien jatkuva arviointi koko organisaation ldpi. Tdméd tarkoittaa riskien keskittymien ja
hajauttamisen tunnistamista. Nama vaikutukset voivat kadota, jos riskienhallinnassa kaytetddn
sillomaista ndkokulmaa, jossa riskejd hallitaan vain jokaisessa yksilollisessd osastossa tai
litketoimintayksikossd. (Sweeting, 2011,2.) Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan kéyttoonotolla
strategisessa suunnittelussa pyritdéin maksimoimaan arvoa asettamalla strategisia tavoitteita niin, ettd
luodaan tasapainoa tavoitteiden ja nithin liittyvien riskien vélilli. Kun riskejd pohditaan
strategiasuunnittelussa, voidaan 10ytdd uusia mahdollisuuksia ja saavuttaa parantuneita tuottoja.
Riskienhallinnan jattdminen pois strategisesta suunnittelusta voi estdd joidenkin strategisten riskien

huomioimisen. (Fraser & Simkins, 2010.)

Riskien kisittely jatkuvalla tavalla voi olla erityisen tiarkedd vakuutusyhtidille, koska pddoman méaéra,
jota tarvitaan epésuotuisilta tapahtumilta suojautumiseksi, voidaan mééritella tarkemmin (Sweeting,
2011,3). Vakuutusyhtion pddoman hallinnassa on olennaista se, kuinka yhtio turvaa pitkélle

aikavilille suuntautuneet vastuut. Pidomavaatimuksien avulla yrityksen johto saa kannusteita valttaa
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liiallista riskinottoa, ja niilla tuetaan vakuutusyhtion riskien mittaamisen ja riskienhallinnan kehitysta.
Pddoman merkitys on suuri vakuutusyhtion riskienhallinnassa, ja riskienhallinnalla tulisi pyrkié
lihelle mahdollisimman oikeaa padomituksen tasoa. (Kivisaari & Kahola, 2017, 63-65.)
Vakuutusyhtion riskienhallintajirjestelmén tidytyy kattaa vakavaraisuuspddomavaatimuksen
laskentaan kuuluvien riskien lisdksi ne riskit, joita vakavaraisuuspddomavaatimuksen laskenta ei
huomioi. Vakuutusyhtion riskienhallinnan tulee siséltdd yksittdisten vakuutusyhtioon kohdistuvien
riskien ja niiden yhteisvaikutusten tunnistamisen, mittaamisen, hallinnan ja jatkuvan raportoinnin.
(VyL 6: 10§.) Kun riskit liitetdén padomaan, voidaan riskeja priorisoida ja resursseja allokoida oikein
eri alueilla. ORSA eli yrityksen oma riski- ja vakavaraisuusarvio rakentuu riskienhallintakehikko
ERMin ympdrille. Sen mukaan olennaiset ja kehittyvit riskit tulee tuntea, hallita ja mitata suhteuttaen
ne yrityksen riskipddomaan. Riskipddoma sidotaan yrityksen riskinottohalukkuuteen. (Kivisaari &
Kahola, 2017, 75-78.) Vakuutusyhtion tuloslaskelma ja tase luovat pohjan yhtion talouden ja
vakavaraisuuden ymmairtidmiselle. Solvenssi II- kehikko asettaa vaatimuksen yrityksen omalle

vakavaraisuus- ja riskiarviolle. (Kivisaari & Kahola, 2017, 14.)

Keskeisid tyokaluja riskienhallinnassa ovat riskid vdhentdvét toimet, riskin rahoittaminen, riskin
siirtdminen ja riskiltd suojautuminen esimerkiksi johdannaisilla (Kivisaari & Kahola, 2017, 76).
Finanssialan riskienhallinnassa keskeinen kidsite on VaR (Value at Risk). VaR-késite kiteyttda
monimutkaisen teknisen tiedon yrityksen riskeistd yhdeksi riskin mittariksi. VaR-luku kuvaa tiettyyn
sijoitussalkkuun kohdistuvaa todennédkoisyydeltdén suurinta mahdollista tappiota. VaR on alun perin
luotu sijoitusten riskimittariksi, jolla sijoitusriski on yritetty tiivistid helposti ymmarrettavain
késitteeseen. (Kivisaari & Kahola, 2017, 93.) VaR- mittarin tdydentdminen muilla mittareilla, kuten
odotetulla vajeelle (Expected Shortfall), ja mittareiden potentiaalisten puutteiden ymmértiminen
tarjoaa selkedn kuvan salkun riskiprofiilista ja mahdollistaa kattavan riskien seurannan. Nykyisten
16ytdjen mukaan luottamista yhteen yksittdiseen riskimittariin tulisi vélttdd, koska jokainen mittari

tarjoaa omat etunsa. (Leippold,2015, 301.)

Varojen allokoinnilla tarkoitetaan portfolion valintaa useiden omaisuuslajien véliltéd toisin kuin, ettd
valittaisiin kaikki varat samasta luokasta (Fisher, Nguyen & Tiu, 2015, 348). Sijoitustoiminnassa
riskienhallintaa voi toteuttaa hajauttamisen avulla kiyttdmélla omaisuuden allokointia, johon kuuluu
vaihtoehtoisia sijoituksia kuten hedgerahastoja ja kiinnitysvakuudellisia avopapereita sekéd

johdannaisia kuten optioita, futuureja ja swapeja. (Baker & Filbeck, 2015, 15.)
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Johdannaismarkkinoiden kaupankdynti on kasvanut viimeisen 20 vuoden aikana pohjautuen
sijoittajien tietoisuuden lisddntymiseen riskeistd ja riskienhallinnan tarpeesta. Esimerkiksi
osakemarkkinoilla riskienhallintakeinoja ovat hajauttaminen, alkuperdisen position muuttaminen
pienempiriskiseksi ja vakuutuksen ostaminen johdannaismarkkinoilta. Osakkeet voidaan hajauttaa
sijoitussalkussa useisiin eri kohteisiin, jolloin yksittdisen riskildhteen satunnaisheilahtelut kumoavat

toisensa ja salkun arvon heilahteleminen viahenee. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 225-227.)

2.3 Vakuutusyhtioiden sijoitustoiminta

2.3.1 Sijoitustoiminnan periaatteet vakuutusyhtioissi

Vakuutusyhtié voi sijoittaa varojaan ainoastaan omaisuuteen ja rahoitusvilineisiin, joihin liittyvét
riskit vakuutusyhtid pystyy tunnistamaan, mittaamaan, seuraamaan, hallitsemaan, valvomaan ja
raportoimaan. N&mi riskit vakuutusyhtididen tulee huomioida kokonaisvakavaraisuustarvetta
arvioidessaan. Vakuutusyhtion sijoitustoiminnassa tulee varmistaa sijoitusten rahaksi muutettavuus,
turvaavuus, tuottavuus ja saatavuus sijaintipaikasta. (VyL 6:20a §.) Vakuutusyhtiéiden
sijoitustoiminnan olennainen periaate on tuottava ja turvallinen sijoittaminen, jossa yhdistyvét
tulevien korvausten maksamisen varmistaminen ja vakuutusmaksujen sidilyttdminen kohtuullisina.
Naéiden periaatteiden samanaikaisuus on haaste, silld korkeampi tuottotavoite tarkoittaa korkeampaa

riskid. Hajauttaminen on keino etsié turvallista tuottoa. (Rantala & Kivisaari, 2020, 137.)

Vakuutusyhtion tulee sijoittaa varat huomioiden vakuutussopimuksista aiheutuneiden vastuiden
kesto ja luonne. Liséksi vakuutusyhtion tulee huomioida yhtion julkaisemat sijoitustoimintaa
koskevat tavoitteet ja muut tavoitteet sekd sijoittaa varat vakuutettujen etujen mukaisesti. Jos yhtion
ja vakuutettujen edut ovat ristiriidassa, vakuutusyhtion tdytyy sijoittaa varat vakuutettujen etujen
mukaan. (VyL 6:20a §.) Luonteva sijoituskohde henkivakuutusyhtidille on ollut pitkéaikaiset
sijoitukset (Rantala & Kivisaari, 2020, 148). Sijoitususkomukset, normatiiviset periaatteet,
lainsdddénnollinen kehys sekd instituution riskikapasiteetti ja riskiorientoituneisuus madrittavat
sijoitusstrategian eli sen, kuinka saavuttaa sijoittamisen tavoitteet parhaiten. Vakuutusyhtididen

riskikapasiteetti maérittyy omavaraisuusasteen (solvency ratio) mukaan. (Staub-Bisang, 2012, 101.)
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Sijoittamisen reunaehdot ovat erilaiset eri vakuutuslajeissa. Olennaista vakuutusyhtion
sijoitustoiminnassa on vakuutustoiminnan luonne, kdytettavét sijoituskohteet ja lainsddddannon
asettamat reunachdot. Tarked méidirittdva tekija sijoitusten aikahorisontissa on vakuutuksesta ulos
maksettavien korvauksien muodostuminen eli odotettavissa oleva ulosmaksettava kassavirta.
(Rantala & Kivisaari, 2020, 140.) Henkivakuutuksien osalta erilliseen tarkasteluun tulee ottaa
perinteiset ja sijoitussidonnaiset vakuutukset. Sijoitussidonnaisten vakuutuksien osalta riski
sijoitustuottojen vaihtelusta on vakuutuksenottajalla, joka valitsee sijoituskohteet itse. Perinteisen
osalta sen sijaan vakuutusyhti0 kantaa sijoitusriskin ja valitsee sijoituskohteet. Perinteinen
henkivakuutus  sisdltid  vakuutussddstoille  maksettavan  vdhimmdistuoton, ja  suuri
vihimmadistuottovaatimus voi aiheuttaa vakuutusyhtion toiminnalle haasteita. (Rantala & Kivisaari,

2020, 141.)

Vakuutusyhtion sijoitusomaisuus voi muodostua korkosijoituksista, joukkovelkakirjalainoista,
osakesijoituksista, kiinteistosijoituksista, pddomasijoituksista, sijoitusrahastoista, hedge-rahastoista
ja hyodykesijoituksista. Eri sijoituskohteiden tuottovaatimukset, riskisyys ja likvidisyys eroavat
toisistaan. (Rantala & Kivisaari 2020, 141-144.) Vakuutusyhtio saa sijoitussidonnaisia vakuutuksia
lukuun ottamatta kéyttdd johdannaissopimuksia vain, jos johdannaisten avulla pystytddn
pienentdméén riskejd tai helpottamaan sijoitusomaisuuden tehokasta hoitamista. Vakuutusyhtion
tulee hajauttaa sijoitukset riittdvasti vélttddkseen liiallista riippuvuutta litkkeellelaskijasta, tietysti
omaisuuserdstd, yritysryhmaistd tai maantieteellisestd alueesta. (VyL 20a §.) Pddomasijoituksia
tehdddn suoraan tai rahaston kautta listaamattomiin yhtidihin. Péddomasijoituksia tekevit
riskipitoisuuden ja vaadittavien minimisijoitusten vuoksi ldhinnd instituutiosijoittajat ja varakkaat
yksityishenkilot. Pddomasijoituksien pitoaika yksittdisissd sijoituksissa on yleensd kolmesta viiteen
vuoteen ja rahastoissa kymmenen vuotta. Péddomarahastosijoitukset ovat hyvd tapa riskin

hajauttamiseen. (Hyrske ym., 2020,184.)

2.3.2 Vakuutusyhtioiden vakavaraisuussiintely- ja valvonta

Useimmat finanssilaitokset ovat vahvasti sdénneltyjd, silla hallitukset ympéri maailman haluavat
vakaan finanssisektorin. On tirkedd, ettd yhtiot ja yksityishenkilot luottavat pankkeihin ja

vakuutusyhtidihin harjoittaessaan liiketoimintaa. Saintely on suunniteltu varmistamaan, etti
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todenndkdisyys sille, ettd suuri pankki tai vakuutusyhtié kokee vakavia taloudellisia ongelmia, on
matala. Lainséatdjdt ovat huolissaan kokonaisriskisti, eikd vain systemaattisesta riskistd. (Hull, 2015,
6.) Vakuutusyhtion sijoitustoimintaa tulee sédiddelld siksi, ettd vakuutusyhtion kyky maksaa
vakuutussopimusten mukaiset korvaukset sdilyvdt kaikissa olosuhteissa. Séédntely koostuu

vakavaraisuus- ja maksuvalmiussdintelystd. (Rantala & Kivisaari,2020, 145.)

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY vakuutus- ja jdlleenvakuutustoiminnan
aloittamisesta ja harjoittamisesta eli Solvenssi II annettiin marraskuussa 2009. Solvenssi II-
direktiivid sovelletaan henki-, vahinko- ja jdlleenvakuutusyhtidihin, mutta sitd ei sovelleta
lakisddteiseen sosiaaliturvaan kuuluvaan vakuutustoimintaan. (2009/138/EY.) Solvenssi II on
sisdllytetty Suomessa vakuutusyhtidlakiin (521/2008) ja kyseessd on tdysharmonisointidirektiivi.
Solvenssi II uudisti henki- ja vahinkovakuutusyhtididen vakavaraisuussdéntelyn- ja valvonnan.
Solvenssi II:n tavoite on riskiperusteinen ja kokonaisvaltainen vakavaraisuuskehikkoa, jonka avulla
edistetddn padomien tehokasta hyodyntdmisté ja yritysten riskienhallintaa. (Finanssivalvonta 2018.)
Direktiivin (2009/138/EY) mukaan vakuutusyrityksella tulee olla liiketoiminnan vakaan ja jarkevén
johtamisen mahdollistava tehokas hallintojérjestelmd. Vakuutusyritykseltd edellytetdén kirjallisia
toimintaperiaatteita koskien riskienhallintaa, sisdistd valvontaa ja sisdistd tarkastusta. Direktiivin
mukaan valvontaviranomaisella tulee olla asianmukaisia keinoja, menetelmii ja valtuuksia, jolla he
voivat tarkistaa hallintojirjestelmén ja arvioida yhtididen yksiloimid uusia riskejd, joilla voi olla

vaikutusta yhtididen vakavaraisuuteen. (2009/138/EY.)

Direktiivi  (2009/138/EY) edellyttdd yhtioltd tehokasta riskienhallintajdrjestelmid, joka on
integroitava hyvin vakuutusyhtion organisaatiorakenteeseen ja péédtoksentekoprosesseihin.
Riskienhallintajdrjestelmén tulee kattaa strategioita, prosesseja ja ilmoitusmenettelyjé, joiden avulla
voidaan tunnistaa, mitata, seurata, hallita ja ilmoittaa yhtioon kohdistuneista tai mahdollisesti
kohdistuvista riskeistd. Riskienhallintajdrjestelméin tulee kattaa vakavaraisuuspddomavaatimuksen
laskennassa huomioidut riskit ja riskit, joita ei ole huomioita laskennassa. Riskienhallintajirjestelmén
tulee kattaa muun muassa aloja, kuten vakuutusten merkinté, varojen ja velkojen hallinta, sijoitukset,
likviditeetti- ja keskittymadriskin hallinta, operatiivisten riskien hallinta ja jdlleenvakuuttaminen.
(2009/138/EY.) Vuonna 2016 implementoidun riskipohjaisen péddomastandardi Solvenssi II:n
tavoitteena on EU-valtioiden vakuutusyhtididen sdéntelyn modernisointi ja harmonisointi. Etenkin
pienemmille yrityksille, joilla on vihemmaén hienostunutta riskienhallintaa ja mallinnuskapasiteettia,
sadntely tarjoaa standardiformulan, joka sallii vakavaraisuuspddomavaatimuksen laskemisen

huomioiden kaikenlaiset erilaiset riskityypit. (Braun, Schmeiser & Schreiber 2017, 177.)

33



Vakavaraisuuspddomavaatimus lasketaan vihintddn kerran vuodessa, ja tulokset ilmoitetaan
valvontaviranomaiselle. Vakavaraisuuspadoman avulla varmistetaan, ettd kaikki vakuutusyhtioon
kohdistuvat kvantifioitavissa olevat riskit huomioidaan. Vakavaraisuuspddomaan kuuluu olemassa
oleva liiketoiminta ja  odotettavissa oleva uusi liiketoiminta  vuoden  kuluessa.
Vakavaraisuuspadomavaatimuksessa huomioitavat riskit ovat vahinkovakuutusriski,
henkivakuutusriski, sairausvakuutusriski, markkinariski, luottoriski ja operatiivinen riski.
Operatiivinen riski siséltda tdssa tapauksessa oikeudellisia riskejd, muttei maineriskeja tai strategisiin
paatoksiin liittyvid riskejd. Vakavaraisuuspddomavaatimus on laskettava uudelleen, mikéli
vakuutusyhtion riskiprofiili poikkeaa uusimmasta ilmoitetusta vakavaraisuuspddomavaatimuksesta ja
sen perusoletuksista. (2009/138/EY.) Solvenssi II on saanut myds kritiikkid, koska standardikaava ei
pysty kunnolla laskemaan odotettuja tuottoja ja hajautuksen vaikutuksia. Solvenssi Il:n on havaittu
rajoittavan sijoitusvalintoja merkittdvisti ja edistdvin tehottomuutta tehokkaissa portfolioissa.
Useissa tapauksissa vakuutusyhtiot voivat kokea vaikeaksi tiyttdd sopimuksenmukaisia
velvoitteitaan samalla kun kannustetaan valitsemaan portfolioita, jotka nostavat osakepddoman
volatiliteettia ja siséltdvit tarpeettoman korkean markkinariskin suhteessa odotettuihin tuottoihin.

(Braun, Schmeiser & Schreiber 2017.)

Lain vakuutusyhtiolain muuttamisesta (20.3.2015/303) 8a luku koskee vakavaraisuutta ja
taloudellista tilaa koskevien tietojen julkaisemisesta. Laki edellyttdd vakuutusyhtiota julkaisemaan
hallituksen hyvéksymin kertomuksen vakavaraisuudesta ja taloudellisesta tilasta vuosittain.
Kertomuksen tulee sisdltdd yhtion liiketoiminnan ja tuloksen kuvaus, hallintajirjestelmén kuvaus ja
kuvaus sen sopivuudesta yhtion riskiprofiilin kanssa. (20.3.2015/303.) Jokaisen riskiluokan osalta
tulee esittdd erillinen kuvaus riskikeskittymistd, riskialttiudesta, riskien vdhentdmisestd ja
riskiherkkyydestd.  Liséksi tulee kuvailla varojen, vastuuteknisen vastuuvelan ja velkojen
arvostuksessa kéytetyt perusteet ja menetelmdt. Viimeisend edellytetddn kuvausta pddoman
hallinnasta, joka sisdltdd muun muassa oman varallisuuden rakenteen, médrdn ja laadun sekd
vakavaraisuuspddomavaatimuksen ja vdhimmaispddomavaatimusten maérdt. (2009/138/EY.)
Solvenssi II edellyttdd vakuutusyhtidiltd myds riski- ja vakavaraisuusarvion tekemistd osana
riskienhallintajérjestelméd. Vakuutusyhtion velvoitteisiin kuuluu riski- ja vakavaraisuusarvion
saannéllinen tekeminen ja pdivittdminen silloinkin, jos riskiprofiilissa tapahtuu merkittdvia
muutoksia. Vakuutusyhti6 raportoi riski ja vakavaraisuusarvion tulokset Finanssivalvonnalle. (VyL

12a§.)
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3 VASTUULLINEN SIJOITUSTOIMINTA

Ympéristohaasteet ovat merkittiva riski globaalille taloudelle ja ymparistotuhojen kustannukset ovat
jatkuvassa kasvussa. Pitkédlld aikavalilldi kustannusten kasvut heijastuvat vaistimatta
vakuutusmaksujen, verojen ja hintojen nousuun, milli on puolestaan negatiivinen vaikutus
tulevaisuuden kassavirtoihin ja sijoitusportfolion arvopapereiden osinkoihin. Vakuutusyhtididen,
joilla on pitkén aikavélin sijoitushorisontti, tulisi ottaa nima haasteet sijoituspaitoksissdan huomioon.
Yhtidt, jotka eivdt huomioi globaaleja haasteita strategisissa tulevaisuudenndkymissidén, voivat
saavuttaa tuottoja lyhyelld tai keskipitkdlld vélilli, mutta tulevat hdvidméaidn tuottoja pitkdlld
aikavililla. (Staub-Bisang, 2012, 8.) Erityisesti vakuutusyhtididen, joita tdssd tutkielmassa
tarkastellaan, voisi olla hyodyllista pitkien vastuiden ja pitkén aikavilin sijoittamisen luonteen vuoksi
perehtyd vastuulliseen sijoittamiseen. World Economic Forumin vuoden 2019 globaalissa
riskikyselysséd todennikoisimmiksi riskeiksi koettiin ddrimmaiset sddolosuhteet, ilmastonmuutoksen
lieventdmisen ja sithen sopeutumisen epdonnistuminen sekd luonnonkatastrofit. Merkittdvimpien
riskien joukkoon ylsivdt myos tietomurrot ja kyberhyokkdykset. Vaikutuksiltaan suurimmiksi
riskeiksi oli edellisten ilmastoon liittyvien riskien lisdksi koettu joukkotuhoaseet ja vesikriisi. (World

Economic Forum, 2019, 5.)

World Economic Forumin globaaleja riskiraportteja voidaan vertailla vuosina 2009-2019.
Vertailemalla voidaan huomata ilmastoon liittyvien riskien merkityksen kasvaneen niin
todenndkoisyyksien kuin vaikuttavuudenkin osalta vastaajien keskuudessa. Vuosina 2009-2014
vaikuttavuudeltaan suurimmiksi riskeiksi oli vastattu talouteen liittyvid riskejd, kuten omaisuuserien
hintojen romahdus ja finanssikriisit. Vuosina 2015-2019 vaikuttavuudeltaan merkittdvimmiksi
riskeiksi vastattiin ympéristoon, geopolitiikkaan ja yhteiskuntaan liittyvid riskejd, kuten vesikriisi.
Vuosina 2009-2010 viiden todennékdisimmaén riskin listaukseen ei padssyt yhtddn ymparistoriskii,
mutta tdstd eteenpdin ne ovat hallinneet todenndkoisimpien riskien listaa. (World Economic Forum,
2019, 8.) Riskien vertailu osoittaa selkeédsti ymparistoriskien merkittivyyden kasvun, miké tukee
my0s vastuullisen sijoittamisen merkitystd. Voidaan huomata, ettd ilmastoon liittyvit riskit ovat
merkittdvissd asemassa, ja timén vuoksi yritysten tulisi tuntea ja varautua néihin uusiin ja kehittyviin

riskeihin.
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3.1 Vastuullinen sijoittaminen eri omaisuuslajeissa

Vastuullista sijoittamista voidaan tehdd osakkeiden lisdksi laajasti myds muissa omaisuuslajeissa,
esimerkiksi korko-, kiinteistd-, hyddyke- ja pddomasijoituksissa. Sijoittajan tulee kuitenkin ottaa
selvdd omaisuuslajikohtaisista ominaisuuksista koskien vastuullisuusnékokulmien haasteita ja
mahdollisuuksia. Sijoittajan tulee myos ymmartaa erilaisten omaisuuslajien tuotto- ja riskiprofiilit ja
erityispiirteet, jotka vaikuttavat kédytettyihin vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapoihin. (Hyrske
ym., 2020,144-146.) Instituutiosijoittajilla on taipumusta tavoitella sellaisia vastuullisen
sijoittamisen strategioita, joilla ei ainakaan lyhyelld aikavélilld ole isoja vaikutuksia sijoitusluokan
riskiin ja tuotto-odotuksiin verrattuna perinteiseen sijoittamiseen. Tdméd johtuu myods heidén
velvollisuudestaan raportoida sijoitustuloksistaan sdédnndllisesti ulkopuolisille sidosryhmille. (Staub-
Bisang, 2012, 102.) Téssd tutkielmassa tutkitaan vastuullista sijoittamista keskittyen erityisesti

perinteisiin omaisuusluokkiin, ja niissé kaytettyihin erilaisiin vastuullisen sijoittamisen strategioihin.

Osakesijoituksissa vastuullinen sijoittaminen voi tarkoittaa sitd, ettd sijoittaja esimerkiksi oman
yritysanalyysin perusteella sijoittaa vastuullisiin yrityksiin, vélttdd tiettyjen yhtididen osakkeita,
toimii aktiivisena omistajana vaikuttaen yhtion toimintaan, kdyttdd ESG-arviointiin perustuvia
indeksisijoituksia ja sijoittaa kestdvin kehityksen teemarahastoihin. (Hyrske ym., 2020,148.)
Sijoitukset osakkeisiin on vanhin ja relevantein vastuullisen sijoittamisen muoto. Vuonna 2009
Eurosifin markkinatutkimus havaitsi ensimmaisen kerran, ettd vastuulliset
joukkovelkakirjasijoitukset saavuttivat suuremman volyymin kuin osakkeet. (Schumacher-Hummel,
2012, 143.) Pddomasijoituksissa vastuullisen sijoittamisen mahdollisuudet ja toimintatavat riippuvat
pddomarahastojen kayttimastd sijoitusstrategiasta, kohdeyhtididen toimialasta ja resursseista.
Enemmistdomistuksen tavoitteleminen on usein osa pddomasijoittajan sijoitusstrategiaa, ja mikéli
varhaisen vaiheen yritystoiminnassa ollaan mukana, vastuullisen yrityskulttuurin luomiseen voi olla
mahdollista osallistua. Pddomarahastoissa sijoittaja voi seurata rahaston raportointia ja kdyda

tapaamisissa rahastoyhtion kanssa. (Hyrske ym., 2020,184.)

Korkosijoituksissa vastuullisuus voi tarkoittaa vastuullisia sijoituskdytdnteitd hyddyntévien
varainhoitajien kayttod, vastuullisia korkorahastoja, sijoittamista oman yritysanalyysin pohjalta
vastuullisiin ~ yrityksiin, vihreitd joukkovelkakirjalainoja, talletuspankkien vastuullisuuden
arvioimista ja esimerkiksi tiettyjen yhtididen tai valtioiden joukkovelkakirjalainojen vilttelemista.

(Hyrske ym., 2020,148.) Instituutiosijoittajat haluavat varmistua entistd enemmaén siité, ettd heidén
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ostamansa joukkovelkakirjalainat on liikkeeseen laskettu yhtididen tai valtion toimesta, jotka
huomioivat ihmis- ja tyontekijdoikeudet sekd taistelevat korruptiota vastaan. Joukkovelkakirjan
vastuullisuus  riippuu  valtaosin  vastaavasta  liikkeeseenlaskijan  vastuullisuusratingista.
Seulontakriteereitd valtioille voivat olla esimerkiksi thmisoikeuksien rikkominen, ymparistonsuojelu,
kuolemanrangaistukset, autoritddrinen hallinto, korruptio, rahanpesu ja lapsityovoima. (Héssler,
2012; 125,127.) Finanssikriisit ja taloudelliset kriisit ovat osoittaneet, ettd valttamalla
joukkovelkakirjoja, joita heikon vastuullisuusarvioinnin saanut valtio on liikkeeseen laskenut,

voidaan véhentdd portfolion riskid (Héssler, 2012, 136).

Vastuullisessa Kkiinteistosijoittamisessa voidaan huomioida vihredn rakentamisen kriteereitd
suunnitteluvaiheessa, rakentamisessa, peruskorjauksessa ja rakennusten yllédpidossa (Hyrske ym.,
2020,148). Lisdksi se voi ndkyd vaikuttamisprosessissa kiinteistdjen suunnittelijoihin ja
rakennuttajiin seki kiinteistorahastoissa, jotka noudattavat vastuullisia kriteereitd. Kiinteistot ovat
suoraan yhteydessd kasvihuonekaasupédéstdjen tuotantoon ja energian kulutukseen. EU:n 2018
pdivitetty rakennusten energiatehokkuusdirektiivi (EPBD) sisdltdd vaatimuksen laatia pitkdn
aikavélin peruskorjausstrategia siten, ettd rakennuskantaa muutetaan vuoteen 2050 mennessd
védhdhiiliseksi ja erittdin energiatehokkaaksi. (Hyrske ym., 2020, 174—178.) Kiinteistdsijoitukset ovat
olennainen sijoitusluokka myds vakuutusyhtidille, jonka vuoksi tutkielmassa kisitellddn myos

vastuullisen kiinteistdsijoittamisen tapoja ja ominaisuuksia.

Vihredn rakentamisen kiinnostus on kasvanut maailmanlaajuisesti ja ympaéristohyotyjen lisdksi
vihredt rakennukset ovat hyvid ja vakaita sijoituskohteita, joissa takaisinmaksukyky on parempi
elinkaarisuunnittelun ja energiasiéston takia. Vihreiden rakennuksien investointikulut on arvioitu
hieman tavallisia kiinteist6jd korkeammiksi. Sen sijaan kédyttokustannukset, tuotto ja arvonkehitys
voidaan olettaa paremmaksi. Kohteen kassavirran riskittomyyttd ja pitkdn aikavilin arvonkehitysta
tukevat nykyisid asiakastarpeita ja tulevaisuuden odotuksia palvelevat tilat. Vilillisesté
kiinteistosijoittamisesta on kyse silloin, kun omistetaan Kkiinteistdsijoitusrahastojen osuuksia.
Kiinteistorahastosijoittajien  yleisend kéytantond on lisdta sopimuksiin ehtoja
vastuullisuusndkdkulmien huomioimiseksi. Ympdristosertifikaattien avulla  sijoittajien on
mahdollista tehdd energiatehokkuuden vertailua. Néitd ovat esimerkiksi Leadership in Enegy and
Environmental Design (LEED) ja Building Research Establishment’s Environmental Assessment

Method (BREEAM). (Hyrske ym., 2020, 175-181.)
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3.2 Vastuullisen sijoittamisen méaritelmét

Vastuullisen sijoittamisen juuret ajoittuvat satojen vuosien taakse. Sukupolvien ajan uskonnolliset
sijoittajat, joiden traditiot omaksuvat rauhan ja vikivallattomuuden periaatteet, ovat vilttdneet
sijoituksia yhtioihin, jotka hyotyvit orjuuttamiseen suunnitelluista tuotteista. On todennékdistd, ettd
englantilaiset metodistit ja kveekarit loivat vastuullisen sijoittamisen konseptin. Kveekarit eivét ole
koskaan suvainneet sijoittamista sotaan tai orjuuteen. Modernit juuret sosiaaliselle sijoittamiselle
voidaan jdljittdd 1960-luvulle, jolloin useat teemat Vietnamin sodan vastaisista liikkeistd
siviilioikeuksiin sekd huolet kylmésta sodasta ja naisten tasa-arvosta vauhdittivat sosiaalisen vastuun

ja vastuullisuuden sensitiivisyytté. (Schuet,2003,189.)

Iso-Britanniassa termi eettinen sijoittaminen tuli laajempaan tietoisuuteen 1970-luvun lopun ja 1980-
luvun alun taitteessa, kun yksityishenkil6ille tarkoitettuja rahastoja alettiin esitteleméén. Samanlainen
kehitys oli USA:ssa 1970-luvulla. Ensimmdinen Yhdysvaltalainen vastuullisen sijoittamisen
kuluttajille suunnattu sijoitusrahasto lanseerattiin 1971. (Sparkes, 2001, 196.) Iso-Britanniassa huoli
rotuerottelusta oli massiivinen kannuste eettisen sijoittamisen kehittymiselle (Cowton 1999, 100).
Ensimmadinen Iso-Britannian eettinen rahasto Friends Provident perustettiin vuonna 1983, ja sen
juuret ovat kveekareiden perustamassa henkivakuutusyhtiossd. Kyseinen rahasto toimii edelleen,
mutta toisella nimelld. (Hyrske ym., 2020,32.) Instituutiosijoittajat ovat adoptoineet vastuullisen
sijoittamisen kdytdntoja vuosikymmenid, mutta todellista edistystd tapahtui vuonna 2006, kun PRI

periaatteet lanseerattiin (De Graaf & Slager, 2009,70).

Termit sosiaalinen sijoittaminen, vastuullinen sijoittaminen, eettinen sijoittaminen, sosiaalisesti
tietoinen sijoittaminen, vihred sijoittaminen, arvopohjainen sijoittaminen ja tavoitepohjainen
sijoittaminen viittaavat kaikki samaan yleiseen prosessiin, ja niitd on usein kdytetty keskendin
vaihtoehtoisesti  (Schuet,2003,189). Sosiaalinen sijoittaminen voidaan jakaa esimerkiksi
vastuulliseen sijoittamiseen ja sosiaalisesti suuntautuneeseen sijoittamiseen (socially directed
investind SDI) (Sparkes,2001, 195). Sosiaalisesti suuntautuneessa sijoittamisessa hyviksytdin
vapaaehtoisesti markkinatuottoja matalampia tuottoja yhteiskunnan kehittimiseksi tai muissa
tarkoituksissa. Vastuullisen sijoittamisen (SRI) tapauksessa edelliset olettamat eivét pdde. (Sparkes,

2001, 195.) Eroja vastuullisen sijoittamisen terminologiassa, médritelmissd, strategiassa ja
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kdytdnnossd on selitetty muun muassa kulttuurisilla ja ideologisilla eroilla ja arvoilla (Sandberg,
Juravle & Hamilton, 2008, 529). Tésséd tutkielmassa kéytetdén péddosin vastuullisen sijoittamisen

termié.

Jotkut ihmiset kieltdytyvét kéyttdmastd sanaa eettinen, koska se antaa ymmdirtdd, ettd muut
valtavirtaiset ldhestymistavat ovat epdeettisid. Sellaiset ihmiset kayttdvdat mieluummin termid
sosiaalinen tai sosiaalisesti vastuullinen sijoittaminen. Cowtonin mukaan eri termien ja mééritelmien
kayttdmisestd ei ole haittaa, jos ne ndyttavat kohtuullisen samanlaisilta kuvaillessaan monimuotoista
ja kehittyvaa sosiaalista ilmi6td. (Cowton,1999, 100.) Langbeinin ja Posnerin (1980) madritelman
mukaan sosiaalisella sijoittamisella tarkoitetaan sellaisten arvopaperien poissulkemista
sijoitussalkuista tiettyjen muuten houkuttelevien yhtididen osalta, koska yhtiét ovat tuomittu
vastuuttomiksi ja niiden muuten ei- houkuttelevien yhtididen siséllyttdmista sijoitussalkkuun, joiden

arvioidaan kdyttaytyvén sosiaalisesti kiitettdvalla tavalla.

Yleisin termi, jolla viitataan sosiaalisten, eettisten, ympéristollisten ja hallinnollisten tekijoiden
integroimista sijoituksiin kutsutaan vastuulliseksi sijoittamiseksi (socially responsible investment)
(Hyrske ym., 2020,43). Vastuullisen sijoittamisen keskeinen ominaisuus on se, ettei sijoittajien
tarvitse poissulkea yhtiditd ja he voivat silti pyrkid tuottonsa maksimoimiseen niin kauan, kuin he
ottavat huomioon ympdéristollisten, sosiaalisten ja hallinnollisten tekijoiden aiheuttamat riskit (Yu
ym., 2020). Seuraavaksi yleisimpid termejd ovat eettinen sijoittaminen ja arvopohjainen sijoittaminen
(Sandberg ym., 2008). Vastuullinen sijoittaminen ja eettinen sijoittaminen on yleisesti ajateltu
samoiksi termeiksi. Eettinen sijoittaminen on kuitenkin vanhempi ilmaisu, jota on myéhemmin alettu
korvaamaan vastuullisen sijoittamisen késitteelld. (Sparkes,2001, 195.) Eettinen sijoittaminen
liitettiin enemmaén osakesijoituksiin ja osittain korkosijoituksiin soveltuvaksi, mutta vastuullista
sijjoittamista  harrastetaan my0s muissa omaisuuslajeissa, kuten kiinteistdsijoituksissa,

paddomarahastoissa ja absoluuttisen tuoton sijoituksissa (Hyrske ym., 2020,43).

Eettiselld sijoittamisella tai vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan laajasti mdéériteltynd
henkil6kohtaisten arvojen, sosiaalisen huomioimisen ja taloudellisten tekijoiden liittdmistd
sijoituspdétoksiin. Jotkut saattavat olettaa, ettd eettisiin tai vastuullisiin rahastoihin sijoittavat eivit
sijoita ei-eettisiin rahastoihin. On kuitenkin yleistd sijoittaa vastuullisiin ja standardoituihin
perinteisempiin rahastoihin. (Michelson, Wailes, Van der Laan & Frost,2004, 1.) My0s tédssi

tutkielmassa oletuksena ja 1dhtokohtana on, ettd vastuulliset sijoittajat voivat sijoittaa my6s muihin
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kuin varsinaisiin vastuullisiin kohteisiin. Eettisen sijoittamisen tirked tavoite on vaikuttaa yhtidihin
parantaakseen niiden eettistd ja ympdrist6llistd suoriutumista (Lewis & MacKenzie, 2000, 215).
Eettisessd sijoittamisessa on kysymys sijoittajien arvoista, ja eettiset sijoittajat hyvéksyvit
matalamman tuotto-odotuksen (Landau & Silvola, 2019, 32). Ajatus mahdollisista alemmista
sijoitustuotoista pohjautuu moderniin portfolioteoriaan. Portfolioteorian mukaan hajauttamisen
rajoittaminen voi vaikuttaa sijoitustuottoihin negatiivisesti.  (Hyrske ym., 2020,21.) Téassé
tutkielmassa kéytetdén pddosin vastuullisen sijoittamisen késitettd, silld oletuksena on, ettei tuotto-

odotuksesta tarvitse ldhtokohtaisesti luopua voidakseen sijoittaa vastuullisesti.

Eettiselld sijoittamisella on tarkoitettu tiettyjen aktiviteettien vélttdmistd (Sparkes, 2001, 195).
Cowtonin (1999,99) mukaan eettiselld sijoittamisella viitataan joukkoon ldhestymistapoja, jotka
sisdltdvat sosiaalisia tai eettisid tavoitteita perinteisien taloudellisten kriteereiden lisdksi
sijoituskohteen péddtoksenteossa. Néitd ldhestymistapoja yhdistidvit niiden kontrasti taloudelliseen
sijoittamiseen ja valtavirtasijoittamiseen, jossa keskitytddn ainoastaan taloudelliseen riskiin ja
tuottoon. Eettisessd sijoittamisessa ollaan kiinnostuneita siitd, kuinka yhtid tekee rahansa, eika
ainoastaan siitd, kuinka paljon rahaa yhtio tekee. Jotkut yrittivit erottaa vihredt tai ympéristolliset
sijoitukset muista eettisen sijoittamisen muodoista. Jos sijoitusstrategia liittyy ainoastaan rahan
tekemiseen ilman kasvavaa huolta ympéristostd, ei ole jirkeenkdypdd kutsua sitd termilld eettinen.
Jos sijoitetaan ympéristdasioita tukevalla tavalla, eikd ainoastaan kdytetd hyvéksi ympéristollisen
huolen kasvua, vihredt sijoitukset on jarkevé lukea osaksi eettistd sijoittamista. (Cowton ,1999, 99—

100.)

Vastuullisessa sijoittamisessa huomioidaan ESG-tekijoistd aitheutuvien riskien ja mahdollisuuksien
yhteys sijoituskohteen arvoon (Landau & Silvola, 2019, 32). Jos sijoituskohteita suljetaan pois
arvoperusteiden sijasta tuottoperustein, kyseessd ei ole impaktinen vaan vastuullinen sijoittaminen.
(Hyrske ym., 2020,21). Sparkesin (2001, 201) mukaan erottava tekijd vastuullisessa sijoittamisessa
(SRI) on yhdistelma sosiaalisista ja ymparistollisistd tavoitteista yhdessd taloudellisen tavoitteen
kanssa tavoiteltaessa markkinatuottoa sijoitetulle pddomalle. Tassd tutkielmassa kiytetddn termid
vastuullinen sijoittaminen, eikd esimerkiksi eettinen sijoittaminen. Vastuullisen sijoittamisen termilld
tarkoitetaan tdssd tutkielmassa juuri erilaisista ESG-tekijoistd ldhtdisin olevien riskien ja
mahdollisuuksien vaikutusta sijoituksen arvoon. Késite ymmaérretéédn tdssd tutkielmassa siten, ettei
tuottotavoitteista tarvitse tinkid ja vastuullisesta toimintatavasta voivat hyotyd niin yhtid kuin

yhteiskuntakin. Kyseessa ei siis ole edelld mainittu impaktinen sijoittaminen.
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Revellin (2017, 711) paiatelmén mukaan vastuullisen sijoittamisen valtavirtaistuminen globaaleissa
sijoitusrahastoissa on muuttanut alkuperdisen tavoitteen hyvén tekemisesta tuottoisuuden etsimiseen.
Hinen mukaansa vastuullisen sijoittamisen tarvitsee asettaa etiikka keskioon saavuttaakseen
alkuperdisen hyveellisin logiikan, ja téll6in siitd voisi tulla jdlleen osa niche- markkinoita houkutellen
ainoastaan sijoittajia, jotka hylkddvit perinteiset markkinat. (Revelli,2017, 711.) Adlerin ja
Kritzmanin (2008) mukaan ei ole kyse vastuullisesta sijoittamisesta, jos sijoittajat ovat motivoituneita
omistamaan hyvid yhtioitd, koska he odottavat niiltd parempia tuottoja. Tdlloin he ainoastaan
tavoittelevat aktiivista hallintastrategiaa, jonka ydinti on usko, ettd hyvit yhtiot tuottavat keskiarvoa
paremmin ja huonot keskimédrdistdi heikommin. Heiddn kéyttdmansd maééritelmédn mukaan
vastuullinen sijoittaminen vaatii sijoittajia valttdméaén huonoja yhtioitd, vaikka he olettaisivat niiden
suoriutuvan paremmin kuin hyvit yhtiot. (Adler & Kritzman, 2008.) Téssd tutkielmassa voidaan
puhua vastuullisesta sijoittamisesta ensisijaisesta motivaatiotekijoistd riippumatta eli esimerkiksi
tuottoisuuden hakeminen ei ole este vastuulliselle sijoittamiselle. Tutkielmassa ndhdadn vastuulliselle
sijoittamiselle useita erilaisia motivaatiotekijoitd, eikd arvojen tai etiikan tarvitse olla ensisijainen

motivaatiotekija.

Dorfleitnerin ja Utzin (2012, 155) mukaan vastuullisuus tarkoittaa eri asioita eri sijoittajille, eivitka
he nde yleistd mééritelmad vastuullisesta sijoittamisesta tarpeellisena. Heiddn mukaansa vastuullinen
sijoittaminen tiivistid riittdvasti kaikki suotavat ei-taloudelliset vaikutukset, joita sijoituksella voi
olla. Jokaisella sijoituksella voi olla ei-taloudellisia vaikutuksia, jotka ovat jollekin sijoittajalle
suotavia. (Dorfleitner & Utz, 2012, 155.) Alaa vaivaa edelleen puute médritelmistd ja selkeistd
mittareista. Keskustelu mééritelmien ympérilld johtaa huoleen viherpesusta, mikd luo esteitd
vastuulliselle sijoittamiselle. Huoli viherpesusta on keskeinen painopiste Euroopan komission tydssa
osana sen kestidvén rahoituksen toimintasuunnitelmaa. Suurin osa Euroopan komission ehdotuksista
lisdd tarvittavaa ldpindkyvyyttd siitd, mitd kestévi rahoitus on ja ohjaa sijoittajia oikeaan suuntaan.
(Eurosif,2018, 10.) Téssé tutkielmassa selvitetddn, miten vastuullisen sijoittamisen késite voidaan

kokea ja voiko lainsdddénto tuoda selkeyttd madritelmiin.

3.3 Vastuullisen sijoittamisen motiivit

Vastuullinen sijoittaminen voidaan mééritelld ytimekk&ésti prosessiksi, jossa henkildkohtaisia arvoja
ja sosiaalisia huolia integroidaan sijoituspéétdksiin (Schuet 2003, 190). Lewis ja Mackenzie (2000)
ovat tutkineet vastuullisten sijoittajien motiiveja ja osoittavat suurimman osan pyrkivén vélttdméan
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haitallisia yhtiéitd. Tutkimuksen mukaan sijoittajat eivit ole innokkaita sijoittamaan yhtidihin, jotka
ovat suoriutuneet eettisesti heikosti. Mikadli yritys on kuitenkin aiemmin suoriutunut eettisesti hyvin,
rahastojen tulisi lobata niitd muutokseen kannustaen. (Lewis & MacKenzie,2000, 221.) Hong ja
Kacperczyk (2009) todistavat pddomamarkkinoiden rankaisevan niin kutsuttuja
”syntiyhtioitd” korkeammalla péddomakustannuksella, jota niiden tdytyy maksaa
rahoittaakseen toimintaansa. Tdmi ndhdddn kannusteena toimia vastuullisemmin. (Heinkel,

Kraus & Zechner, 2001, 431, 447).

Institutionaalisten sijoittajien tdytyy miettid, mikd vaikutus vastuullisella sijoittamisella on yrityksen
arvostukseen, koska heididn paétavoitteenaan on osakkeenomistajien arvon maksimointi (Von Wallis
& Klein, 2015, 65). Pankkien ja vakuutusyhtididen lyhyen aikavilin ajattelutapa edistdé vélittomia
voittoja, mikd estdd ESG- tekijoiden integroimista osaksi sijoituspdétoksid. Tami johtuu siitd, ettd
sosiaaliset ja ympdristolliset tekijdt eivédt ole suoraan yhteydessd tuottoon. Ajattelutapa pitkén
aikavilin riskeihin pohjautuvista sijoituksia kuitenkin edistdd vastuullista sijoittamista. Se tekee
sijoituksien linkittdmisen vastuullisuusasioithin helpommaksi edistden sijoituksia vastuullisiin
yhtidihin ja ennakoivien vastuullisten sijoituskdytdntdjen adoptoimista. (Risi, 2020, 1420;1426.)
Tassd tutkielmassa ei késitelld pankkeja, vaan ainoastaan vakuutusyhtiitd. Vastuullinen
sijoittaminen ndhdéén tdssi tutkielmassa tarkedksi vakuutusyhtidille ennen kaikkea pitkin aikavélin

sijoitushorisontin vuoksi.

Taloudellinen suoriutuminen ja maine ovat voimakkaita motiiveja sijoittaa vastuullisesti (Capelle-
Blancard & Monjon, 2012). PwC uskoo ei-taloudellisten ulottuvuuksien arvioimisella ja hallinnalla
olevan jarked talouden ja maineen kannalta sekd ESG-tekijoiden hallinnan vaikuttavan pitkén
aikavilin kasvuun sijoitusriskejd védhentden. PwC:n tutkimuksen mukaan péddomasijoitusalalla
merkittdvin vauhdittaja kasvavalle vastuulliselle sijoittamiselle on riskienhallinta ja toisena yhtion
arvot. (PwC, 2019, 2-3, 8.) Myo0s téssd tutkielmassa riskienhallinta ndhdédédn erittdin olennaisena
vastuullisen sijoittamisen motivaatiotekijina, ja se onkin tutkielman ja tutkimusongelmien keskiossa.
Vaikka data vastuullisen sijoittamien riskeistd ja tuotoista on taipuvainen kattamaan vain suhteellisen
lyhyitd aikajaksoja ja vain tietyissi omaisuusluokissa, voidaan péételld, ettd vastuullinen
sijoittaminen ei vaikuta haitallisesti portfolion tuottoihin ja riskeihin. Vastuulliset sijoitukset ovat
pdinvastoin pérjanneet hyvin markkinalaskujen aikana ja voivat merkittdvéasti lisdtd portfolion
hajautusta. Finanssikriisin seurauksena tietoisuus ESG-kriteerien tirkeydestd on selvésti kasvanut.

(Staub-Bisang, 2012, 76.)
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De ja Claymanin (2015, 50) tutkimuksessa l0ydettiin yhteys ESG-luokitusten ja osakkeiden tuottojen
vililld, jossa korkeampien tuottojen yhtidilld oli paremmat ESG-luokitukset. ESG-luokitusten
ennustekyky osakkeiden suoriutumisen osalta oli kuitenkin merkityksellisin riskien osalta.
Tutkimuksessa 16ydettiin vahvasti negatiivinen suhde ESG:n ja volatiliteetin vélilld korkeampien
ESG-luokitusten korreloiden matalamman volatiliteetin kanssa. Tdm&d suhde oli vahvempi
markkinoiden volatiliteetin ollessa korkeampi. (De & Clayman, 2015, 50.) Sijoituslédhtokohdalla,
joka pohjautuu vastuullisuuden kriteereihin, voi olla arvokas mydtédvaikutus tehokkaaseen
tulee ottaa vastuullisuuskriteerit huomioon sijoituspditoksissdén lisdriskiluokkana. Vastuullisen
sijoittamisen ndkokulma voi auttaa vélttimddn tiettyjd ylimaérdisid taloudellisia riskejd, kuten
maineriskia tai riskejd, jotka ovat perdisin ilmastonmuutoksesta. Liséksi vastuullinen ldhtdkohta voi
johtaa tehokkaiden portfolioiden rakentamiseen, joiden riskit suhteessa &irimmaéiseen

arvonmenetykseen ovat pienentyneet huomattavasti. (Staub-Bisang, 2012, 119.)

Adlerin ja Kritzmanin (2008) tutkimuksessa kiistetddn, ettd vastuulliseen sijoittamiseen ei kuuluisi
kustannuksia. Heiddn mukaansa sijoittajien pitdisi arvioida vastuullisen sijoittamisen kustannuksia
varmistuakseen, onko parempi rajoittaa sijoitusvaihtoehtoja vai sijoittaa rajoituksetta ja sen jélkeen
sijoittaa sddstdt suoraan sosiaaliseen hyvéin, kuten tupakasta aiheutuneiden sairauksien hoitoon. He
havainnoivat, ettd vastuullinen sijoittaminen sisiltdi kustannuksia osaaville sijoittajille, vaikka hyvét
yhtiét tuottavatkin keskiméérin paremmin kuin huonot. Jos yksittdinenkin huono yhtid péihittdd

hyvén yhtidn substituutin, sijoittajaa kohtaa kustannuksen. (Adler & Kritzman, 2008, 55-56.)

De ja Claymanin (2015,51) tutkimuksen tarkein johtopddtds on sen sijaan, ettd matalimpien ESG-
luokitusten yrityksien poistaminen ei vélttdmaittd aiheuta vaihtoehtoiskustannuksia, vaan itseasiassa
ndyttdytyy lisdarvona sijoittajille. Sijoitusuniversumin rajoittamisella oli taipumus parantaa tuottojen
todenndkodisyysjakaumaa korkeammilla portfolion keskiméirdisilla- ja  maksimituotoilla.
Varainhoitajat voisivat saada hajautusetua matalampien keskimidirdisten osakekohtaisten riskien
avulla valitsemalla parempia ESG-osakkeita. Tutkimuksessa havaittiin, ettd matalat ESG-luokitukset
olivat riski-indikaattori ja timén tiedon kéyttdminen osakkeiden valinnassa ja huonoimpien ESG-
osakkeiden poisjattimisessa paransi osakkeiden riski-tuotto profiilia. (De & Clayman, 2015; 51, 69.)
Tutkimuksissa ESG-tiedon integroimista sijoituspddtoksiin on ajateltu tulevaisuuden kilpailuetuna,
mutta vastuullisen sijoittamisen yleistymisen vuoksi kilpailuetu ei valttimattd kestdisi pitkélle

tulevaisuuteen. Télloin tuottoja olisi vaikeampi saavuttaa, kun iso osa sijoittajista osaa jo yhtd hyvin
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kayttdd ESG-tietoa hyvékseen. (Landau & Silvola, 2019, 203.) My0s tdssid tutkielmassa ajatellaan

vastuullista sijoitustoimintaa kilpailuetuna ja jopa kilpailukykyyn vaikuttavana asiana.

3.4 Vastuullisen sijoitustoiminnan strategiat

Vastuullisen sijoittamisen strategioita on Eurosifin luokittelun mukaan poissulkeminen,
normipohjainen seulonta, Best-in-Class menetelmé, vastuullisuusteemainen sijoittaminen, ESG-
integroiminen, aktiivinen omistajuus ja vaikuttavuussijoittaminen. Eurosifin luokittelu on linjassa
alan muiden viitekehysten kanssa. (Eurosif, 2018, 12.) Vastuullisen sijoittamisen strategiat voidaan
jakaa aktiivisiin ja passiivisiin strategioihin. Aktiivisessa strategiassa tavoitellaan muutoksen
saavuttamista, kun taas passiivisissa strategioissa luotetaan ennalta miiriteltyjen kriteereiden ja
sdantdjen implementointiin. Ainoastaan aktiivinen vuoropuhelu ja omistajuus voidaan laskea
aktiivisiksi strategioiksi. (Staub-Bisang, 2012, 15.) Vastuullinen sijoittaja kéayttdd yleensd
yhdistelmda positiivisista ja negatiivisista sijoituskriteereisti. Sijoittaja voi esimerkiksi jattdd pois
yhtidt, jotka valmistavat aseita tai hyodyntavit ydinvoimaa. Vastuulliset rahastot voivat taas suosia
yhtiGitd, jotka ovat ympdriston kannalta jdrkevid, joilla on hyvit tyontekijasuhteet ja hyva

saastuttamisen kontrollointi. (Hamilton, Jo & Statman, 1993,62.)

Vastuullisen sijoitustoiminnan strategioita voi periaatteessa ottaa kayttoon kaikissa omaisuuslajeissa.
Esimerkiksi osake- ja joukkovelkakirjasijoituksiin sopii hyvin negatiivinen ja positiivinen seulonta,
best-in-class-menetelmé, teemasijoitukset ja ESG-integrointi. Aktiivinen omistajuus soveltuu
padosin osakesijoituksiin. (Staub-Bisang, 2012, 37.) UN PRI-periaatteet tarjoavat hyddyllisen ohjeen
sijoittajille, jotka haluavat integroida ESG-kriteereitd sijoituspédétoksiinsd (Staub-Bisang, 2012, 31-
33). UN PRI-periaatteiden allekirjoittaminen osoittaa sitoutumista ja kiinnostusta vastuullisten
sijoituskdytdntdjen kehittdmiseen. UN PRI-periaatteet allekirjoittaneilta sijoittajilta kerdtdédn tietoa

parhaista kiytinnoistd, ja allekirjoittajat voivat hyddyntédé niitd. (Hyrske ym., 2020,146.)

Kestdvin kehityksen teemasijoituksilla tarkoitetaan kestdvadn kehitykseen liittyvid teemakohtaisia
sijoituksia, joita ovat esimerkiksi ilmastorahastot (Finsif,2019, 17). Temaattisten sijoitusten luonteen
takia ne voivat olla keskittyneitd ja yhteydessd korkeampaan riskiin sekd potentiaalisesti korkeampiin
tuottoihin. Taloudellisesti motivoituneet sijoittajat valitsevatkin ne niiden houkuttelevan riski-tuotto-

profiilin vuoksi. Temaattiset sijoitukset esimerkiksi puhtaaseen teknologiaan, infrastruktuuriin tai
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mikrolainoihin toimivat lisdné konservatiiviselle portfoliolle vahvistaen sen tuottoja. Lisdksi niiden
yleensd matala korrelaatio toisiin pddomasijoituksiin saa aikaan positiivisen myotdvaikutuksen
portfolioriskin hajautukseen. (Staub-Bisang, 2012, 83.) Vaikuttavuussijoittamisella (Impact
investing) tarkoitetaan ldhestymistapaa, jossa sijoitustuottojen lisdksi tavoitellaan huomattavia
muutoksia ymparistoon tai yhteiskunnallisiin asioihin (Finsif, 2019, 17). Vaikuttavuussijoittamisessa
sijoittajan tulee ennen sijoittamista pohtia sijoituksen aikaansaamaa vaikuttavuutta ja vaikuttavuuden

realistisia mittaamistapoja (Hyrske ym., 2020,22).

Suomessa yleisin vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapa on ESG-integrointi. ESG-integroinnissa
hyodynnetddn jarjestelméllisesti ESG-tietoa sijoituspditoksissd ja sijoitusanalyyseissd, ja ESG-
tiedolla odotetaan olevan vaikutusta sijoituskohteen pitkédn aikavélin tuotto- ja riskiprofiiliin. (Finsif,
2019, 17.) Myds Novethicin tutkimuksen raporteista ilmenee ESG-integroinnin olevan suosituin
ESG- sijoittamisen strategia ranskalaisten instituutiosijoittajien keskuudessa (Novethic, 2017, 15).
ESG-integrointi sopii hyvin valtaosalle instituutiosijoittajista, jotka haluavat sisdllyttdid ESG-asiat
mukaan riskitarkoituksella ilman, ettd perinteistd sijoitusprosessia radikaalisti muutetaan tai
sijoitusuniversumia rajoitetaan. ESG-integroinnin tapauksessa lyhyen ja keskipitkédn aikavélin riskit
ja tuotto-odotukset yleisesti eroavat todella vdhdn perinteisisté sijoituksista. ESG-kriteerit on pddosin

integroitu analysointiprosessiin riskienhallinnan vuoksi. (Staub-Bisang, 2012, 31-33.)

3.4.1 Seulonta ja poissulkeminen

Yleinen vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapa muodostuu seulontamenetelmisti, joissa
ensin valitaan sijoitettavat kohteet ja sitten optimoidaan portfolio. Sijoittajan preferenssit tulevat
esille sisdllyttdmisen (inclusion) tai poissulkemisen kriteereissd. (Dorfleitner & Utz, 2012, 155.)
Seulonta on kiytinto sisdllyttdd ja poissulkea yhtiditd portfoliosta sosiaalisten ja ympaéristollisten
kriteereiden perusteella. Sosiaaliset sijoittajat tietdvit, ettei ole tidydellisid yhtiditd, mutta sosiaalinen
seulonta tavoittelee hyvin johdettujen yhtiéiden tunnistamista. (Schueth, 2003, 190.) On olemassa
kaksi tapaa nidyttdd toteen, onko sijoitus eettinen. Ensimméiinen on negatiivisen seulonnan
asettaminen, jolloin tiettyd ihmisterveydelle haitallista liiketoimintaa véltetddn. Toinen tapa on
asettaa positiivinen seulonta niille yhtidille, jotka pysyvét mahdollisina sijoituskohteina. Erityisesti
ne yhtiét, jotka ovat identifioituneet sitoutumaan vastuullisiin kéytdntdihin ndhddin
houkuttelevampina sijoitusvaihtoehtoina. (Michelson ym., 2004, 2.) Normipohjainen seulonta sallii

sijoittajien valita yhti6itd portfolioonsa linjassa compliance-tasonsa kanssa kansainvilisin
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standardein ja normein. Normit keskittyvit muun muassa ympéristonsuojelun, ihmisoikeuksien ja
korruption vastaisten periaatteiden alueisiin. Ne on maédritelty kansainvilisissd aloitteissa ja
ohjesddnndissd, kuten OECD:n ohjeessa monikansallisista yhtidistd, ILO:n kolmiosaisessa
julistuksessa periaatteista koskien monikansallisia yhtioitd ja sosiaalipolitiikkaa ja YK:n Global

Compact aloitteessa. (Eurosif, 2018, 20.)

Berryn ja Junkusin (2013, 707) tutkimuksessa sijoittajat kisittelevédt vastuullisen sijoittamisen
kysymyksid mieluummin kokonaisvaltaisella tavalla poissulkevan strategian sijaan. Sijoittajat
vaikuttavat haluavan ennemmin palkita yrityksid positiivisesta kdytoksestd, kuin sulkea niitd pois
tiettyjen tuotteiden tai kdytdntdjen perusteella. Positiiviset piirteet voivat liittyd sithen, mitd yhtid
tekee tai miten se harjoittaa litketoimintaansa. Hyvén liiketoiminnan voidaan ndhdé rakentavan tai
suojelevan yksilod, yhteiskuntaa tai ympéristod. Esimerkkejd hyvistd tuotteista ja palveluista ovat
terveellinen ruoka, asuminen, terveydenhuolto ja saasteiden kontrolloimisen vélineet. (Cowton,
1999,102.) Yhtididen siséllyttdminen portfolioon tiettyjen kriteereiden avulla sisdltdd haasteita
esimerkiksi painoarvojen asettamisessa arvioitaessa toiminnan vastuullisuutta. Sijoittajan tulisi kyeta
pisteyttdmddn yhtiotd positiivisesta vastuullisesta toiminnasta, mutta tdhdn liittyy paljon
subjektiivisuutta. Sijoittajan tulee pdittdd, mitd kdyttdytymistd painotetaan ja kuinka tirkedksi eri
aktiviteetit arvostetaan. Néistd haasteista johtuen suhteellisen helppo poissulkemisen strategia on

ollut suosittu. (Berry & Junkus ,2013, 708.)

Poissulkeminen on vanhin vastuullisen sijoittamisen strategioista, ja sen juuret ovat uskonnollisissa
ryhmissd, jotka alkoivat yhdistdd sijoittamisvaihtoehtoja moraalisiin sddntdihinsd. Téssa
ndkokulmassa jdtetdén systemaattisesti ulos yhtioitd, sektoreita tai maita sallitusta sijoitusjoukosta,
jos ne ovat yhteydessd méidriteltyihin kriteereihin. (Eurosif, 2018, 22.) Sijoitusportfolio tulee pitdd
puhtaana myo0s yhtididen sulautuessa, niiden hankkiessa toisia liiketoimintoja tai muuttaessaan
toimintojaan. Useat sijoittajat ovat poissulkeneet niin kutsuttuja syntiosakkeita, jotka ovat siséltdneet
esimerkiksi alkoholia, uhkapelejd, tupakkaa sekéd kasvavissa méédrin ymparistollisid huolenaiheita.
Jotkut vilttdvat myds yhtiditd, jotka kisittelevdt eldinpohjaisia tai eldimilld testattuja tuotteita.
(Cowton, 1999, 100.) Poissulkemiskriteereind voi olla liséksi tyontekijinormien loukkaukset, kuten

lapsity0voima, hikipajat tai yhteisty6 sortavien hallitusten kanssa (Berry & Junkus, 2013, 708).

Ympiriston alueella poissulkemisen kriteerit voivat sisédltdd ydinvoiman kadyttod, fossiilisia
polttoaineita, trooppisia metsid, haitallisten aineiden valmistamista sekd markkinointia tai toimintoja,
jotka edistdvit ilmastonmuutosta, kuten 6ljy- ja kaasuteollisuus. Poissulkevia kriteereitd ei kiytetd
ainoastaan sijoitettaessa osakkeisiin tai yrityslainoihin, vaan myo0s valtionlainoja valittaessa.

Poissulkevan strategian kéytto tarjoaa instituutiosijoittajille, jotka hallitsevat julkista rahaa ja joiden
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sijoitusstrategian tulee olla tdysin transparentti, mahdollisuuden luoda puhtaan portfolion.
Negatiivinen seulonta johtaa kuitenkin sijoitusuniversumin rajoitteisiin, miké voi johtaa negatiiviseen
vaikutukseen portfolion riski-tuotto suhteessa. (Staub-Bisang, 2012, 17.) On tirked4 huomata, etté
matalien ESG-luokitusten osakkeiden poissulkeminen ei ole sama asia kuin poissulkevat seulonnat,
joissa seulotaan pois syntisilld alueilla toimivia osakkeita. Syntiosakkeiden poissulkemisella
poissuljetaan kaikki osakkeet, jotka operoivat tietylld alalla. ESG-luokitukset perustuvat “best-in-
class”- vertailumenetelmdin, ja arvopapereiden poissulkeminen ESG-luokituksen pohjalta on
vastaavaa kuin arvopapereiden poissulkeminen huonoimman ESG-profiilin vertaisvertailussa. (De &

Clayman, 2015, 50.)

Best-in-class strategian avulla sijoittajat voivat valita yhtiditd, joilla on parhaat pisteet tietylld
sektorilla. Sijoittajat voivat valita kriteerit, ja lopullinen pisteytys on yhteydessd kriteereiden
painotukseen. Best-in-class mallin mukainen portfolio sisdltdd tyypillisesti yhtioité, jotka tayttavét
taloudellisten ja ESG- tekijoiden tarkastelemisen tavoitteet. (Eurosif, 2018, 17.) Suosimisen ja
toimialansa parhaiden ldhestymistavassa valitaan sijoituskohteiksi yrityksid, joiden palvelut ja
tuotteet ovat kestivésti tuotettuja tai yrityksid, jotka tarjoavat palveluitaan kestivimmalla tavalla kuin
muut toimijat. (Finsif,2019, 17.) Yleisesti timd menetelma ei sulje pois yhtddn sektoria, hyddykettad
tai palvelua sijoitusuniversumista, vaan ne ovat taipuvaisia tiukalle arviointiprosessille. Esimerkiksi
yhtiditd, jotka ovat aktiivisia 6ljy- tai kaasusektorilla, analysoidaan myds koskien ymparistollisié ja

sosiaalisia kriteereitd, jotta voidaan 10ytda sektorilta johtaja. (Staub-Bisang, 2012, 18.)

Best-in-class tai Best-in-industry ldhestymistavat ovat joidenkin rahastojen suosiossa, jossa
kuuluminen néenndisesti pahaan toimialaan ei automaattisesti tee yhtiostd kelpaamatonta sijoitusta.
Yhtioitd samalla toimialasektorilla vertaillaan ja pisteytetddn keskendédn, eikd verrata alan
ulkopuolisiin yhtidihin. (Michelson ym.,2004, 3.) Esimerkiksi yhti, joka kierrattdd jatettd ja
paperituotteita, voidaan arvostaa korkealle ympaéristdllisen suoriutumisen vuoksi, mutta se voi
adoptoida heikkoja kéytéanteitd toisilla alueilla, esimerkiksi asiakkaiden ja tyontekijoiden suhteen.
Best-in-industry ldhestymistapa voisi sallia sijoitukset kaivosyhtioon edellyttden, ettd ne pyrkivét
vastuullisuuteen siivoamalla jdlkensd ja ottamalla kdyttoon turvallisia suorituskéytint6jd. Haasteena
erilaisten seulojen kdytossd best-in-industry mallissa on yhtidén suoriutumisen arvioiminen.
(Michelson ym., 2004, 3.) Best-in-class mallin positiivinen puoli on se, ettd malli ottaa huomioon
kaikki vastuullisuuden aspektit. Toinen hyva puoli on, etté se sisdltdd kaikki sektorit ja siten edistda
kilpailua yhtididen vililld. Huono puoli mallissa on erityisen tiukat kriteerit, jotka voivat rajoittaa

sijoitusuniversumia liiaksi. (Staub-Bisang, 2012, 23.)
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3.4.2 Aktiivinen omistajuus

Aktiivinen omistajuus on kasvamassa etenkin instituutiosijoittajien keskuudessa, joita sitoo
lainsdddannolliset tavoitteet saada sijoitusportfolioilleen parasta tuottoa (Sparkes, 2001, 203).
Aktiivisessa omistajuudessa sijoittaja kayttdd omistusoikeuksiaan edistddkseen vastuullisempaa
yritystoimintaa ja varmistaakseen sijoitustuottoja. Lisdksi tavoitteena voi olla vaikuttaminen alan
markkinakdytantoihin ja standardeihin, esimerkiksi ESG-raportointivaatimuksiin. (Finsif, 2019, 17.)
Aktiivisella omistajuudella tavoitellaan positiivista vaikutusta yhtididen kéytokseen. Sosiaaliset
sijoittajat tyoskentelevét usein yhteistydssa ohjatakseen johtoa suuntaan, jonka uskotaan parantavan
taloudellista suoriutumista ajan saatossa ja parantavan kaikkien yhtion sidosryhmien hyvinvointia.
(Schueth, 2003, 190.) Aktiivinen omistajuus on kallista ja aikaavievdd, ja se voi niyttdd

tehokkuutensa kunnolla vasta, kun osakkeenomistajat yhdistavit voimansa (Staub-Bisang, 2012, 35).

Aktiivisella omistajapolitiikalla pyritddn suoraan vaikuttamaan yhtion johtamiseen. Yksinkertaisin
tapa on ddnioikeuksien kéyttdiminen yhtion vuosittaisissa kokouksissa, joissa osakkeenomistajilla on
mahdollisuus kommunikoida ndkemyksiddn yhtion paitoksistd ja ndkymistd. Metodeihin kuuluu
muun muassa kirjelmien kirjoittaminen yhtion johdolle, vetoomuksien tekeminen
osakkeenomistajien kokouksiin, julkisten vetoomuksien tekeminen ja jaloilla d4nestiminen eli
osakkeiden myyminen. Kéytdnndssd suora dialogi johdon kanssa on ollut tehokkain menetelma.
(Staub-Bisang, 2012, 33.) Aktiivinen omistajuus tarkoittaa osakkeisiin liittyvén ddnestysoikeuden
kayttdmistd vakuuttamaan ja saavuttamaan poliittisia, taloudellisia tai muita tavoitteita. USA:ssa on
ryhmii, jotka kéyttavit aktiivista omistajuutta keinona pakottaa alisuoriutuneita yhtiéitd muutokseen
tavoitteenaan nostaa osakkeiden hintoja. Tdmai tehdddn vain taloudellisista syistd. (Sparkes, 2001,
202.) Myds kansalaisjérjestot voivat kdyttdd aktiivista omistajuutta osana normaalia kampanjointia
esimerkiksi nostaakseen julkista profiilia asioille, joita he kokevat tirkeédksi tai saadakseen median

huomion tietyille yhtion toimille. (Sparkes, 2001, 202.)

3.5 Vastuullisen sijoitustoiminnan tiedonlihteet

Tieto on elintdrkedd onnistuneelle eettisen sijoittamisen kriteereiden implementoinnille, ja tiedon

saaminen voi olla iso tyd. Potentiaalisia tiedonldhteitd on paljon, ja ne ovat vaihtelevia. Tietoa voi
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saada muun muassa yhtididen vuosittaisista raporteista, lehdistotiedotteista, lehtien artikkeleista,
valtion tilastoista, lainsdddannollisistd raporteista ja lobbaajaryhmien tuottamasta materiaalista. Osa
tiedosta on vaikeaa hankkia, epitiydellistd ja wvaikeasti tulkittavissa. (Cowton, 1999, 103.)
Listaamattomien sijoituskohteiden arviointia vaikeuttaa saatavilla olevan tiedon pienempi maird
verrattuina listayhtidihin, ja yleensd listaamattomat yhtiét raportoivat vastuullisuusasioistaan
vihemmaén. Liséksi ndiden yhtididen analyysiin on vihemmén ESG-tydkaluja, koska monet toimijat
eivdt huomioi listaamattomia yhtiditd. Apuna listaamattomien yhtididen analyysissa voidaan
hyodyntdéd listattujen yhtididen toimialakohtaisia vastuullisuusanalyyseja, jotta voidaan havaita
toimialan yleisid teemoja, toimialan yhtididen ESG-tasoa ja toimintaympaériston kehitystd. (Landau

& Silvola, 2019, 180.)

Finsifin tutkimuksen mukaan useat suomalaiset sijoitusorganisaatiot ostavat ulkopuolisten
palveluntarjoajien palveluita vastuullisen sijoitustoiminnan toteuttamiseksi. Né&itd palveluita ovat
esimerkiksi  yritysten  vastuullisuusluokitukset, = ESG-tietokantapalvelut,  sijoitussalkun
seulontapalvelut, vastuullisen sijoittamisen kehittdmisen palvelut, raportoinnin palvelut ja
hiilijalanjiljen mittauspalvelut. (Finsif, 2019, 19.) Sijoittajille on tarjolla my6s ilmaisia tietoléhteitd,
kuten Global 100 ja The Sustainability Yearbook, jotka arvioivat ja luokittelevat yrityksid
vastuullisuuden perusteella (Hyrske ym., 2020, 215). Vastuullisuusluokittajat ovat syntyneet
vastauksena tarpeeseen saada luotettavaa dataa yhtididen vastuullisuudesta (Avetisyan & Hockerts,

2017, 316).

Luokituslaitokset ~ kehittdvdt  jarjestelmid  vangitakseen relevantteja  kestivyyden ja
yritysvastuullisuuden kriteereitd. Informaation ldhteitd ovat vuosittaiset raportit, kestdvyysraportit ja
haastattelut  tdydennettynd  ulkoisella  informaatiolla.  (Staub-Bisang, 2012,  38.)
Vastuullisuusluokittelijoiden ja vastuullisuustiedon tarjoajien arviointikriteerejd on tutkittu vuonna
2008 ja 2018. Tulosten mukaan vuonna 2018 havaittiin suurempi kiinnostus ympéristollisiin asiothin
kuin kymmenen vuotta aikaisemmin. Vuonna 2018 arviointikehikkoa tdydennettiin lisidmalld uusia
kriteereitd liittyen suurien yhtididen yrityksiin vahentdd esimerkiksi padstdjd ja kulutusta. (Escrig-
Olmedo, Fernandez-Izquierdo, Ferrero-Ferrero, Rivera-Lirio & Mufioz-Torres, 2019, 10.)
Vastuullisuusluokittajat tarkastelevat litketoimintoja ja arvioivat yhtion vastuullisuutta kayttamalla
omia tutkimusmetodejaan. Vastuullisuusluokittajat ovat vastanneet uusiin globaaleihin haasteisiin
integroimalla uusia kriteereitd arviointimalleihinsa mitatakseen yhtion suoriutumista luotettavammin.
Syvillinen analyysi kriteereistd osoittaa kuitenkin, ettd vastuullisuusluokittajat eivit tdysin integroi
vastuullisuuden periaatteita yhtion vastuullisuuden arvioinnin prosessiin. (Escrig-Olmendo ym.,

2019,1.)
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Jotkut sijoittajat voivat sulkea suoraan pois heikoimpien vastuullisuusluokitusten yhtioita
palveluntarjoajien luokitusten perusteella tai omiin arvioihinsa pohjautuen (Landau & Silvola,
2019,106). Luokituslaitoksissa yhtiditd arvioidaan erilaisiin ESG-kriteereihin pohjautuen antaen
vertailukelpoisia arvosanoja sijoittajien sijoituspaitoksien tueksi. Esimerkkeja luokituslaitoksista on
MSCI ja RobecoSAM. (Hyrske ym., 2020, 270.) Sijoitustutkimusyhtié Morningstar otti vuonna 2016
kayttoon vastuullisuusluokitukset rahastoille, jotka auttavat sijoittajia vertailemaan eri rahastojen
suoriutumista vastuullisuuskriteerien mukaan (Hyrske ym., 2020, 270). Artikla 173 mukaan
sijoittajien tulee mainita kdytetyt ESG-kriteerit. Novethicin tutkimuksen 69 raportista ESG-
analyysien ldhteeksi paljastui useimmiten ulkopuolinen tarjoaja, kuten luokituslaitos tai
varainhoitaja. Talon sisdisid analyyseja 16ytyi ainoastaan kymmenen. Raporttien mukaan sijoittajat
luottavat ulkoisiin luokituslaitoksiin portfolioidensa analyyseissd, kuten MSCI, Vigeo Eiris, oeckom
research ja Sustainalytics. (Novethic, 2017, 13.) MSCI ESG Ratings on ESG-indeksi
instituutiosijoittajille, jotka tavoittelevat korkeimpien ESG-pisteiden mukaan arvostettuja yhtioita.
Indeksi tavoittelee yhtigitd, joilla on korkeimmat pisteet ympariston, yhteiskuntavastuun ja hallinnon
saralla ja kéyttdd best-in-class nikdkulmaa apuna. Indeksi on kohdennettu globaaleille sijoittajille
helpottaakseen heitd integroimaan ESG-tekijoitd sijoituspddtoksiinsd. Indeksi auttaa sijoittajia
pienentdméédn lyhyen ja pitkdn aikavdlin ESG-riskid, pienentdmién maineriskid ja sdilyttiméan

sektorihajautuksen. (MSCI 2018.)

3.6 Vastuullisen sijoitustoiminnan raportointi sidosryhmille

Sijoitusorganisaatioiden sidosryhmét ovat kiinnostuneita raportoinnista, ja raportointi lisdd
vastuullisen sijoittamisen ldpindkyvyyttd ja yhteismitallisuutta. Raportoinnin avulla voidaan myds
seurata vastuullisen sijoittamisen kehitysti ja asetettuja tavoitteita. PRI-periaatteet allekirjoittaneelta
organisaatiolta edellytetdén julkista raportointia. My0s Suomen laki edellyttdid osaa
sijoitusorganisaatiosta raportoimaan vastuullisuudestaan julkisesti. Nditd ovat yleisen edun kannalta
merkittdvit yhteisot. Suurimpien sijoitusorganisaatioiden yritysvastuun raportoimisessa yhdistyy
my06s vastuullisesta sijoittamisesta raportointi. (Finsif, 2019,15.) Tassd tutkielmassa keskitytddn
tutkimaan EU:n uutta kestdvdn rahoituksen lainsdddintopakettia, joka pitdd sisdllddn myos
raportointiin liittyvid velvoitteita. Lakipakettia késitellddn seuraavassa sddntelyd koskevassa luvussa,

ja lisdksi empiriaosuudessa selvitetddn lainsddddnndn mahdollisia vaikutuksia.
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Vastuullisen sijoitustoiminnan raportoinnin tapoja on suullinen raportointi sidosryhmille, PRI-
raportointi, verkkosivuilla raportointi, raportointi osana vuosikertomusta tai kvartaaliraportointia,
erillinen vuosiraportti tai raportointi osana yritysvastuuraporttia. Suomalaisissa sijoitusalan
organisaatioissa tyypillisin vastuullisen sijoittamisen siséltdalue, josta raportoidaan, on sijoitusten
hiilijalanjilki. Useat sijoitusorganisaatiot raportoivat myds esimerkiksi ESG-mittareista,
sijoitustoiminnan vaikutuksien esimerkeistd, kestivin kehityksen teemasijoituksista, kdydyistd
vaikuttamisprosesseista,  sijoituskohteiden  vastuullisuusluokituksista ja  sijoitustoiminnasta

poissuljettavista yhtidistd. (Finsif, 2019, 15-16.)

TCFD kehittdd suosituksia tehokkaampaan ympéristoon liittyvédn raportointiin, joka edistdd
tietoisempia sijoituspdédtoksid ja mahdollistaa sidosryhmille paremman ymmérryksen varojen
hiilipitoisuudesta finanssisektorilla ja finanssijarjestelmén altistumista ymparistoriskeille. Tdmin
tiedon avulla yhtiot voivat sisdllyttdd ympdéristoon liittyvdat riskit ja mahdollisuudet
riskienhallintaansa ja strategisiin suunnitteluprosesseihin. Yhtididen ja sijoittajien ymmarrys
ilmastonmuutoksen taloudellisista vaikutuksista kasvaa kannustaen markkinoita ohjaamaan
sijoituksia kestdviin ja joustaviin ratkaisuihin, litketoimintamalleihin ja mahdollisuuksiin. (TCFD
2021.) TCDF kayttdd COSO ERM-riskienhallintakehikkoa  suositustensa  perustana
riskienhallintaprosesseja kisitellessdidn (TCFD, 2020, 3).

TCFD:n vuoden 2017 raportti sisdltdd neljd suositusta ympdristoon liittyvistd taloudellisesta
raportoinnista, joihin kuuluu hallinto, strategia, mittarit ja tavoitteet (TCFD, 2020, 2-3). Hallinnon
osalta tulee TCFD:n suositusten mukaan raportoida hallituksen ndkemys ilmastonmuutokseen
liittyvistd riskeistd ja mahdollisuuksista sekd johdon rooli ndiden arvioinnissa. Strategiaa koskevien
suositusten mukaan raportoidaan tunnistetut riskit ja mahdollisuudet liittyen ilmastonmuutokseen
lyhyelld, keskipitkalld ja pitkélld aikavililld. Lisdksi raportoidaan ndiden riskien ja mahdollisuuksien
sekd useiden erilaisten skenaarioiden vaikutukset organisaatioon, strategiaan ja taloudelliseen
suunnitteluun. Riskienhallinnan osalta raportoidaan kdytetyt metodit ilmastoriskien tunnistamiseen,
arviointiin ja hallintaan ja ndiden siséllyttiminen kokonaisvaltaiseen riskienhallintaprosessiin.
Lisdksi raportoidaan kdytetyt mittarit ilmastonmuutokseen liittyvien riskien ja mahdollisuuksien

arvioinnissa ja kasvihuonepaistot. (CNP Assurance, 2019, 3.)
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3.7 Saantely ja ohjeistukset

Tassd kappaleessa on tarkoituksena késitelld vastuullisen sijoittamisen kenttdén ldheisesti liittyvid ja
olennaisia kansainvélisid aloitteita, sijoittajien yhteistyohankkeita ja wvastuullista sijoittamista
ohjaavaa lainsdddintod. Kuten tdmén tutkielman ensimmaiinen empiriaosio todistaa, on aloitteilla,
yhteistyohankkeilla ja lainsddaddnnolla suuri merkitys my0s vastuullisen sijoittamisen kehittymisen
kannalta. Kappaleessa paneudutaan erityisesti EU:n kestdvén rahoituksen lainsdddéntoon, jolla on

vaikutusta vastuullisen sijoittamisen kehittymiseen EU-alueella.

3.7.1 Kansainviiliset yhteistyohankkeet, normit ja standardit

Vuonna 2015 voimaan tulleen Pariisin sopimuksen toisen artiklan mukaan sopimuksen tarkoituksena
on vahvistaa globaalia vastausta ilmastonmuutokseen kestdvéin kehityksen kontekstissa. Sopimus
sisdltdd tavoitteen pitdd globaali maapallon keskildmpoétilan nousu alle kahdessa asteessa suhteessa
esiteolliseen aikaan ja tavoitteen keskildmpdtilan nousun rajoittamisesta 1,5 asteeseen tiedostaen, etté
ndma toimenpiteet voisivat merkittivasti vdhentdd ilmastonmuutoksen riskejd ja vaikutuksia.
Sopimuksen mukaan tulee nostaa valmiutta sopeutua ilmastonmuutoksen haitallisiin vaikutuksiin ja
edistdd ilmaston kestdavyyttd sekd matalien kasvihuonepdistdjen kehitysté. (Pariisin sopimus, 2015.)
Pariisin sopimuksen toinen artikla viittaa my0s sijoittajien rooliin tavoitteiden saavuttamisessa, ja
esimerkiksi kaikki tutkielman vastuullisuusraporttien yhtiét mainitsivat useaan otteeseen Pariisin

sopimuksen tavoitteet.

Pariisin sopimus on myoétidvaikuttanut useiden ilmastotekijoiden integroimista sijoituspadatoksiin
ajavien standardien ja kehikkojen syntymiseen Euroopassa ja maailmalla.  Ranskalaiset
pddomasijoittajat lanseerasivat Climate Initiative IC20- aloitteen vuonna 2015 edesauttamaan
sektoria ottamaan fyysisten- ja siirtymdériskien vaikutukset huomioon sijoituksissaan ja
myotidvaikuttamaan Pariisin sopimuksen tavoitteisiin. (PwC, 2019, 15.) Net-Zero Asset Owner
Allianceen kuuluvat yhtiot ovat sitoutuneet tekeméin sijoitusportfolioistaan hiilineutraaleja 2050
vuoteen mennessd Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden mukaisesti niin, ettei ilmaston lampétila
nouse yli 1,5 asteen. Jdsenien tulee raportoida edistymisestddn ja julkaista vilitavoitteita viiden

vuoden vilein, mikéa on linjassa Pariisin sopimuksen artikla 4.9 kanssa, jossa vaaditaan viiden vuoden
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vilein paivitettyd padstdjen vihentdmissuunnitelmaa. Jasenten tulee huomioida paras saatavilla oleva

tieteellinen tieto, kuten IPCC:n 16ydokset. (Net-Zero Asset Owner Alliance,2021, 7-8.)

Kestidvén kehityksen tavoitteet (SDGs) ovat 17 tavoitteen kokoelma, jonka kaikki YK:n jasenvaltiot
ovat hyviksyneet. Tavoitteena on torjua muun muassa ilmastonmuutosta, taloudellista epitasa-arvoa
ja edistdd kestdvad kulutusta ja innovointia. Yksityiselld sektorilla on kriittinen rooli tavoitteiden
tayttymisen kannalta. Tavoitteet tarjoavat kokonaisvaltaisemman ndkdkulman riskienhallintaan ja
voivat auttaa vahvistamaan sijoittajan vastuullisen sijoittamisen ldhestymistapoja. (PwC, 2019, 7.)
Pddomasijoittajille ja paddomarahastomanagereille tehdyssd kyselyssd 67 prosenttia vastaajista
tunnisti ja priorisoi kestdvin kehityksen tavoitteet, jotka olivat relevantteja heiddn sijoituksilleen
(PwC, 2019, 2-3). Global Compact on kansainvéilinen yritysvastuualoite tavoitteenaan edistda
kansainvilisid universaaleja ympdristollisid ja sosiaalisia periaatteita. Global Compact siséltda
kymmenen periaatetta, jotka koskevat ihmisoikeuksia, tyontekijdn oikeuksia, ympdéristod ja

korruption vastaista toimintaa. (Scholtens, 2011, 147.)

Vihihiilisyyteen liittyvid aloitteita on useita. IGCC (The Institutional Investors Group on Climate
Change) on eurooppalainen sijoittajien yhteenliittymé ilmastonmuutoksen vastaiseksi toiminnaksi ja
sijoittajien @dni toiminnassa véhéhiilisen tulevaisuuden mahdollistamiseksi. IIGCC:n jésenid ovat
padosin eldkerahastot ja varainhoitajat yli 15 maassa. IIGCC toimii edistddkseen julkisia
toimintaperiaatteita, sijoituskdytantojd  ja yrityskdyttdytymista, jotka huomioivat
ilmastonmuutokseen liittyvid pitkén aikavilin riskeja ja mahdollisuuksia. (IIGCC 2020.) Montreal
Carbon Pledge on vuonna 2014 julkistettu aloite, jonka allekirjoittaneet sijoittajat mittaavat ja
raportoivat  sijoitussalkun hiilijalanjéljen  sddnndllisesti tarkoituksena samalla vidhentda
sijoitussalkkunsa hiilijalanjdlked (Hyrske ym., 2020. 266). Mittaamalla hiilijalanjiljen sijoittajat
voivat paremmin ymmartdd, madrittdd ja hallita ilmastonmuutokseen liittyvid vaikutuksia, riskejé ja
mahdollisuuksia. Allekirjoittaneiden hiilijalanjélki mitataan ja ilmoitetaan vuosittain nettisivuilla,
vuosittaisessa raportissa, vastuullisuusraportissa, vastuullisen sijoittamisen raportissa tai jossain
muussa julkisesti ndhtdvissd olevassa raportointikanavassa. (Montreal Pledge, 2017.) Myds Portfolio
Decarbonization Coalition (PDC) on kansainvdlinen aloite, joka ajaa kasvihuonekaasujen
vihentdamistd mobilisoimalla kriittisen joukon instituutiosijoittajia sitoutumaan vihitellen portfolion
hiilijalanjdljen pienentimiseen. Aloitteen jdsenet mittaavat ja ilmoittavat sddannollisesti pddomansa
hiilijalanjéljen ja tekevit toimia vahentadkseen sijoitusportfolionsa hiili-intensiteettid. (The Portfolio

Decarbonization Coalition 2015.)
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Climate Action 100+ on vuonna 2017 lanseerattu sijoittajien yhteistyoprojekti, jonka tavoitteena on
pyrkid varmistamaan, ettd maailman suurimmat kasvihuonekaasuja saastuttavat yritykset tekevét
vélttimattomat toimet ilmastonmuutoksen vuoksi. Yli 600 sijoittajaa kannustaa yhtioité hillitsemédan
saastuttamista, parantamaan hallintoa ja vahvistamaan ympéristoon liittyvid taloudellisia
tiedonantoja. (Climate Action 100+.) Muun muassa Keva on allekirjoittanut Climate Action 100+
hankkeen ja haluaa pitkdn aikavilin sijoittajana olla mukana vaikuttamassa yrityksiin, jotta ne
muuttaisivat toimintaansa kestivimmaéksi. Vaikuttamalla voidaan ilmastonmuutoksen hillitsemisen
lisdksi parantaa sijoitustuottoja. Climate Action 100+ sijoittajaryhmai tavoittelee sitd, ettd kohteena
olevat yhtiot ottavat vastuuta ilmastonmuutoksesta ja raportoisivat eri ilmastoskenaarioiden
vaikutuksia liiketoimintaan. Sijoittajien mahdollisuudet arvioida sijoituskohteiden riskejd ja
mahdollisuuksia kasvavat raportoinnin myotd. (Keva 2019.) Climate Action 100+ on aloite, joka

toistuu usein tdimén tutkielman molemmissa empiriaosuuksissa.

CDP eli Carbon Disclosure Project perustettiin vuonna 2000 tavoitteena muuttaa pddomamarkkinoita
tekemadlld ympéristoraportoinnista ja riskienhallinnasta uuden normin. Nykydan yli 9600 maailman
suurinta yhtiotd julkaisee tietoa ilmastonmuutoksesta, metsien hivittimisestd ja veden
turvallisuudesta CDP:n kautta. CDP on globaali voittoa tavoittelematon organisaatio, joka tarjoaa
alustan raportoida ilmastonmuutoksen vaikutuksista. CDP on ympéristéraportoinnin standardi, jolla
on hallussaan maailman rikkain ja kattavin tietojoukko siitd, kuinka yhtiot, maat, kaupungit ja alueet
mittaavat, ymmairtdvat ja arvioivat heiddn ympéristollisida vaikutuksiaan. CDP kerdd tietoa
ilmastonmuutoksen riskeihin ja sen mahdollisuuksiin liittyen korkeasti saastuttavilla aloilla. (CDP,

2021.)

GRI perustettiin  vuonna 1997 seurauksena julkisesta paheksunnasta, jota Exxon Valdezin
oljyonnettomuus aiheutti ympéristolle. Ensimméiinen versio GRI-ohjeesta julkaistiin vuonna 2000, ja
se tarjosi ensimmadisen globaalin kehikon vastuullisuusraportoinnille. GRI visioi kestdvaa
tulevaisuutta, jonka mahdollistaa ldpindkyvyys ja avoin dialogi seurauksista. Téssd tulevaisuudessa
kaikki maailman organisaatiot raportoisivat yleisesti vaikutuksista. GRI on maailman laajimmin
kédytetty kestdvyyden raportointistandardi. GRI auttaa organisaatioita olemaan ldpindkyvid ja
ottamaan vastuuta seurauksista. GRI luo globaalin yhteisen toimintamallin, jolla organisaatiot voivat

raportoida. (GRI 2020.)

Jo vuonna 2010 Grenelle II- lain artikla 224 vaati ranskalaisia varainhoitoyhtiditd siséllyttiméan

tiedon vuosiraportteihin siitd, kuinka ESG-tekij6itd integroidaan. Ranskan laki Energy Transition for
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Green Growth tuli voimaan 2015 ja vaatii nyt myds instituutiosijoittajia raportoimaan siitd, kuinka
he ottavat ilmastoriskit huomioon ja integroivat ESG-tekijét sijoitusstrategiaansa. (Novethic, 2017,
4.) Artikla 173:n piiriin kuuluu kaikki omaisuuslajit. Asetuksen implementoinnin kevyempii versiota
voivat kéyttdd sijoittajat, joiden konsernitase on alle 500 miljoonaa. Kevyemmaissid versiossa
edellytetddn niiden metodien kuvailemista, joilla ESG-tekijoitd on sisdllytetty sijoitusstrategiaan.
Laajemmassa versiossa isommat yhtidt joutuvat lisdksi tekeméédn ilmastoraportin ja kuvailemaan
keinot, joilla energia- ja ympdristomurrosta (The Energy and Ecological Transition) on tuettu. (FIR,

2016, 12.)

Ranskan laki Energy Transition for Green Growth (LTECV) sisdltdd Artikla 173-VI:in. Artikla 173-
VI toimii noudata tai selitid-periaatteella, jolloin sijoittajilla on joustavuutta valita paras tapa tayttda
lain vaatimuksia. Siten sdddoksessd raportoidut tiedot esittdvit parhaita kdytdntdja. Ranskasta on
tullut edelldkdvija sisdllyttdmalld timén raportointivelvoitteen lainsdddidntoonsé ja kdynnistimalld
kansainvilisen liikkeen uusien kdyténtdjen ja vdlineiden suhteen. (FIR, 2016, 5-6.) Artikla 173-VI:n
neljastd perusperiaatteesta ensimméiinen on ESG-tekijoiden siséllyttdmisen velvollisuuden
ulottaminen varainhoitoyhtidistd instituutiosijoittajiin. Toinen periaate on ilmaston ydinrooli. Kolmas
periaate on integroida ESG- ndkokulma kahdella tapaa sijoitusstrategiaan, joka tarkoittaa sité, ettid
periaate on joustavuus, sillé sijoittajat voivat itse valita noudata ja selitd-periaatteen mukaan kéytetyt
analyysivélineet ja keinot, jotka parhaiten sopivat heidén strategiaansa. (FIR, 2016, 14.) Novethic on
suorittanut tutkimuksen analysoimalla 100 ranskalaista finanssilaitosta ja onnistui tunnistamaan yli
70 artikla 173-VI:n mukaista raporttia. Artikla 173 on laittanut liitkkeelle tarkedn liikevoiman, silld
noin 20 tutkimuksen sijoittajaa on ilmoittanut lanseeranneensa ensimmaéisen prosessinsa vuonna 2015
tai ilmoittanut suorittaneensa ensimmadisen ESG-analyysin harjoittelun kyseistd raporttia varten.

(Novethic, 2017; 2, 13.)

3.7.2 EU:n kestivin rahoituksen siintely

Euroopan unionilla on iso merkitys suomalaisen vakuutustoiminnan kehittymiseen ja lainsdéddantoon,
silld unionin oikeus on osa suomalaista oikeusjérjestystd velvoittaen kansallisia viranomaisia. EU-
lainsddddnndssd asetus on voimakkain viline, joka on jidsenmaissa sellaisenaan noudatettavaa
oikeutta. (Rantala & Kivisaari, 2020, 98-99.) Sijoittajien on oleellista tunnistaa muuttuvan sdédntelyn

vaikutukset omiin sijoituspddtoksiin, sijoitusstrategiaan ja kidytettyihin vastuullisen sijoittamisen
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tyokaluihin Vastuulliselle sijoittamiselle on ollut tyypillistd sdéntely ohjeistusten ja suositusten
muodossa, mutta esimerkiksi Ranskassa, Iso-Britaniassa ja Alankomaissa on jo alan lainsdddantoa
(Hyrske ym., 2020; 56, 275). Iso-Britannian yksityisen sektorin elidkerahastot ovat olleet 3.7.2000
lahtien lain mukaan velvoitettuja huomioimaan vastuullisen sijoittamisen tekijoitd osana
kokonaisvaltaista sijoituspolititkkaansa. Heitd ei ole pakotettu sijoittamaan vastuullisesti, mutta
heiddn tulee ottaa sosiaaliset ja ympéristolliset tekijdt huomioon. (Sparkes, 2001, 194.) EU:n
kestdvin rahoituksen lakipaketti vaikuttaa suomalaiseen sijoitusalaan lisddmaélld lapindkyvyytté
vastuullisen sijoittamisen asioihin. Lakipaketti koskettaa useita sijoitusalan toimijoita ja tulee

odotettavasti vaikuttamaan ja kehittdmddn vastuullista sijoittamista Suomessa. (Finsif, 2019, 4.)

Kestdvé rahoitus tarkoittaa sitd, ettd sijoittamista koskevassa pédidtoksenteossa otetaan huomioon
ympéristdon ja yhteiskuntaan liittyvat ndkokohdat. EU:n komissio lanseerasi vuonna 2018 kestdvéin
rahoituksen toimintasuunnitelman tavoitteena ohjata rahoitusmarkkinoita edistiméén kestdvin
kehityksen tavoitteita. (Finanssivalvonta 2021.) EU:n kestdvdn rahoituksen lakipaketin osana
asetettiin minimistandardi positiivisten ilmastovaikutusten indekseille ja matalahiilisille indekseille
tavoitteena lisédté vertailukelpoisuutta, yhteismitallisuutta ja eteenpdin katsovuutta (Landau & Silvola,
2019, 175). EU:n kestdvin rahoituksen toimintasuunnitelmassa instituutiosijoittajia koskevia
velvoitteita selkeytettiin niin, ettd instituutiosijoittajien tulee ottaa kestdva kehitys huomioon omassa
sijoitusprosessissaan  ja  sijoitustoiminnasta raportoinnissa (Hyrske ym., 2020, 305).
Kestidvyystekijoiden =~ huomioiminen  sijoitusten  péddtoksentekoprosessissa ~ voi  lisété
rahoitusjdrjestelmédn vakautta, lisdtd reaalitalouden héirion sietokykyd ja ndin vaikuttaa
rahoitustuotteiden riski-tuotto-suhteeseen. Tarvittavien tietojen antaminen on tarkeé, jotta lopulliset

sijoittajat voivat tehdi sijoituspditoksensa tietoon pohjautuen. (EU2019/2088.)

EU:n politiitkan kontekstissa kestévd rahoitus ymmaérretdén rahoitukseksi, joka tukee taloudellista
kasvua pienentden samalla ympéristoon kohdistuvia paineita ja huomioiden sosiaaliset ja
hallinnolliset ndkokohdat. Euroopan komissio on mééritellyt kestdvéan rahoituksen finanssisektorin
prosessiksi, jossa huomioidaan ESG-tekijét sijoituspadtoksissd lisdten pitkén aikavilin sijoituksia
kestiviin taloudellisiin toimiin ja projekteihin. Ympéristolliset tekijdt voivat viitata esimerkiksi
ilmastonmuutoksen hillitsemiseen, biodiversiteetin sdilyttimiseen, saasteiden vdhentdmiseen ja
kiertotalouteen. Sosiaaliset tekijat voivat viitata esimerkiksi epdtasa-arvoon, ihmisoikeuksiin ja
investointeihin  inhimilliseen pddomaan. Hallinnolliset tekijdt tarkoittavat esimerkiksi

johtamisrakenteita, tyontekijdsuhteita ja johdon palkkioita. (European Commission 2020b.)

Euroopan Komission maaliskuussa 2018 hyviksymé kestdvédn rahoituksen toimintasuunnitelma

pohjautuu High-Level Expert Group on sustainable finance (HLEG) asiantuntijaryhmén suosituksiin.
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Kestdvén rahoituksen toimintasuunnitelmassa maaritetdin kokonaisvaltainen strategia rahoituksen ja
kestivyyden yhdistimiseksi. Toimenpidesuunnitelma koostuu kymmenestd avaintoimenpiteestd,
jotka voidaan jakaa kolmeen kategoriaan. Néitd ovat pddomien ohjaus kohti kestdvampii taloutta,
kestdvyyden yleistiminen osaksi riskienhallintaa ja avoimuuden sekd pitkdn aikavilin
suuntautuneisuuden kasvattaminen. (European Commission 2020a.) TCFD:n suositukset sisdltyvét
High-Level Expert Group on Sustainable Financen (HLEG) vuoden 2018 toimintasuunnitelmaan,
jossa neuvottiin tukemaan TCFD:n ohjeita ja implementoimaan suositukset EU-tasolle vetden
johtopéatokset Ranskan Artikla 173:n implementoinnin kokemuksista (PwC, 2019, 15). Toukokuussa
2018 Euroopan komissio hyvidksyi paketin toimenpiteistd, joilla toteutetaan useita
toimintasuunnitelman  avaintoimenpiteitd. =~ Tdhidn  pakettiin  sisdltyy  ehdotus  EU:n
luokittelujirjestelmén eli taksonomia saddoksestd, ehdotus kestdvyyteen liittyvien tietojen antamisen
sdddoksestd ja vihdhiilisten suorituskykymittareiden kehittdmisestd. Taksonomiassa luodaan
yhtendistd luokittelujdrjestelmdd siitd, mitd voidaan kutsua ympdristollisesti vastuulliseksi
taloudelliseksi ~ toiminnaksi. = (European =~ Commission  2020a.)Kestdvdn  rahoituksen
toimintasuunnitelman toimenpiteisiin kuuluu selkedn luokittelujarjestelmin kehittdminen kestiville
toimille, vihreiden joukkovelkakirjalainojen standardi, sijoitusten vauhdittaminen Kkestaviin
projekteihin, kestdvyyden sisdllyttiminen rahoitusneuvontaan ja kestdvyyden
suorituskykymittareiden kehittdminen. Lisdksi avaintoimenpiteisiin kuuluu kestdvyyden integrointi
luottoluokitteluihin, varainhoitajien ja instituutiosijoittajien kestdvyyttd koskevien velvollisuuksien
selkeyttiminen, vihreyttd tukevan osatekijén esitteleminen EU:n vakavaraisuussddnnoissd pankeille
ja vakuutuslaitoksille ja kestdvin corporate governancen edistiminen. (European Commission

2020a.)

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU 2019/2088) kestdvyyteen liittyvien tietojen
antamisesta rahoitussektorilla tuli voimaan 10.3.2021. Se edellyttii, ettd finanssimarkkinatoimijat ja
rahoitusneuvojat, jotka tarjoavat vakuutusmuotoisiin sijoitustuotteisiin liittyvdd sijoitus- tai
vakuutusneuvontaa, julkaisevat kirjalliset toimenpiteet kestdvyysriskien huomioon ottamisesta.
Asetuksen tavoitteena onkin lisdtd avoimuutta siitd, kuinka finanssimarkkinatoimijat ja
rahoitusneuvojat  huomioivat  kestdvyysriskit  sijoituspddtoksissddn  sekd  sijoitus- ja
vakuutusneuvonnassaan. Mikéli kestidvyysriskit arvioidaan merkityksellisiksi, asetus velvoittaa
ilmoittamaan laadullisesti tai madréllisesti, kuinka kyseiset kestdvyysriskit voivat vaikuttaa

rahoitustuotteen tuottoon. (EU2019/2088.) EU:n asetuksen tavoite on sijoittajan suojan parantaminen
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ja sijoitustoiminnan ldpindkyvyyden edistiminen lisddmailld sijoittajien saamaa tietoa esimerkiksi

sijoitustuotteiden kestdvén kehityksen tavoitteesta ja kestdvyysriskeisti (Finanssivalvonta 2020b).

EU:n asetus (2019/2088) velvoittaa finanssimarkkinatoimijoita ilmoittamaan vuosittaisissa
méiirdaikaiskatsauksissa, mitd kestdvyyden vertailuarvoa he kiyttivit kestdvin tuoton mittaamisessa,
kun he tarjoavat rahoitustuotteita, jotka tavoittelevat positiivista vaikutusta ympéristoon ja
yhteiskuntaan. Finanssimarkkinatoimijat velvoitetaan julkaisemaan verkkosivuillaan tietoa niistad
toimintaperiaatteista, joita sijoitusten padtoksentekoprosessissa kiytetddn kestdvyysriskien
huomioimiseksi. Lisdksi rahoitusneuvojat velvoitetaan ilmoittamaan tiedot sijoitus- ja
vakuutusneuvontaa  koskevista kestavyysriskien huomioimisen toimintaperiaatteista.
(EU2019/2088.) Finanssimarkkinatoimijalla tarkoitetaan EU:n asetuksen (2019/2088) 2.artiklan
mukaan vakuutusyritystd, joka asettaa saataville vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita, salkunhoitoa
tarjoavaa sijoituspalveluyritystd tai luottolaitosta, ammatillista lisdeldkettd tarjoavaa laitosta,
eldketuotteen kehittdjad, vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajaa ja yleiseurooppalaisen yksildllisen
eldketuotteen tarjoajaa. Lisdksi finanssimarkkinatoimijaksi katsotaan vaatimukset tiyttavaa

riskipddomarahaston hoitajaa ja yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistunutta rahaston hoitajaa. (EU

2019/2088.)

Kesdkuussa 2020 julkaistiin taksonomian sddnnokset. Kiireellisin ja tidrkein EU:n kestivin
rahoituksen toimintasuunnitelman toimenpide on luoda kestdvien toimintojen yhtendinen
luokitusjdrjestelmd. Asetus kestdvad (EU2020/852) sijoittamista helpottavasta kehyksestd eli
taksonomia-asetus on tullut voimaan heindkuussa 2020, mutta sen soveltaminen alkaa porrastetusti
1.1.2022 ja osan ympdristotavoitteiden osalta 1.1.2023. Asetuksessa (EU2020/852) kestivaa
sijoittamista helpottavasta kehyksestd vahvistetaan kriteerit, joiden mukaan voidaan pitdd jotain
taloudellista toimintaa ympériston kannalta kestdvind ja pystytddn mdaérittdméddn sijoituksen
ympéristokestivyyden aste. Asetusta sovelletaan rahoitustuotteita saataville asettaviin
finanssimarkkinatoimijoihin ja yrityksiin, joilla on velvoite julkistaa selvitys muista kuin

taloudellisista tiedoista. (EU2020/852.)

Taloudellista toimintaa pidetdédn EU:n asetuksen (2020/852) mukaan ympériston kannalta kestdviana,
mikali taloudellinen toiminta tiyttdd neljd kriteerid. Ensinnékin taloudellisen toiminnan tulee edistdé
merkittdvisti yhtd tai useampaa 9. artiklan mukaista ympéristotavoitetta. Naméd tavoitteet ovat
ilmastonmuutoksen hillintd, ilmastonmuutokseen sopeutuminen, vesivarojen ja merten
luonnonvarojen kestdvd kiyttd ja suojelu, kiertotalouteen siirtyminen, ympiriston pilaantumisen
ehkdisy ja vidhentdminen sekd biologisen monimuotoisuuden ja ekosysteemin suojelu ja

ennallistaminen. Toisekseen taloudellinen toiminta ei saa aiheuttaa listatuille ympéristotavoitteille
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merkittdvdd haittaa. Kolmanneksi taloudellinen toiminta tulee toteuttaa 18. artiklan mukaisten
vihimmadistason suojatoimien mukaan. Vdhimmadistason suojatoimet tarkoittavat OECD:n
monikansallisten yhtididen toimintaohjeiden noudattamista, yritystoimintaa ja ihmisoikeuksia
koskevia YK:n ohjaavia periaatteita sekd periaatteita, jotka vahvistetaan Kansainvélisten
tyojarjestdjen julkistuksessa, joka koskee tydeldmén perusperiaatteita ja oikeuksia. Neljanneksi
taloudellisen toiminnan tulee tdyttdd tekniset arviointikriteerit, jotka vahvistetaan delegoidulla
asetuksella my6hemmin. (EU2020/852.) Euroopan pankkiviranomainen EBA on julkaissut
marraskuussa 2020  keskustelupaperin  ESG-riskien  siséllyttdmisestd luottolaitosten ja
sijoituspalveluyritysten hallintoon, riskienhallintaan ja valvontaan. Keskustelupaperissa tarjotaan
ehdotuksia, miten ESG-tekijit ja ESG-riskit voidaan siséllyttdd luottolaitoksia ja
sijoituspalveluyrityksii koskevaan sdéntely- ja valvontakehikkoon. Keskustelupaperissa yksildididn
EU:n taksonomian pohjalta ESG-riskin maddritelmid ja tarjotaan yleiskatsaus nykyhetken

arviointimenetelmiin. (Finanssivalvonta 2020a.)

3.8 Vastuullinen sijoitustoiminta riskienhallintakeinona

Vastuullisen sijoitustoiminnan avulla voidaan tunnistaa riskejé ja mahdollisuuksia, joita perinteinen
taloudelliseen tietoon pohjautuva analyysi ei kykenisi vilttdmattd tunnistamaan (Finsif, 2019, 23).
Vastuullisuusanalyysid hyodyntdmilla voidaan tunnistaa sijoituksen riskejd ja mahdollisuuksia.
Kohdeyhti6on liittyvat riskit voivat olla esimerkiksi sellaisia, jotka vaikuttavat sijoittajan omaan
maineeseen merkittdvisti. (Landau & Silvola, 2019, 106.) Vastuullinen sijoittaminen on tirkeé
riskienhallintakeino, jonka avulla voidaan saavuttaa sijoituksille hyvdi tuottoa ilman liian suuria
riskejd. Jos vakuutusyhtio sivuuttaa vastuullisuuden, se voi altistua vaikeasti hallittaville ja
huomattaville riskeille. (Rantala & Kivisaari 2020, 150.) Vastuullinen sijoittaminen kuuluukin osaksi
riskienhallintaa, parempaa sijoituskohteiden tuntemista ja pitkdaikaisten hyvien sijoitustuottojen
tavoittelemista (Hyrske ym., 2020,26). Vastuullisuuden huomioiminen riskienhallinnassa koetaan

tassd tutkielmassa ldhes vélttiméattoméksi kehittyvien riskien tunnistamisen ja hallinnan kannalta.

Laskusuhdanteet ovat osoittaneet, ettd klassisen riskienhallinnan, joka pohjautuu historiallisen
suoriutumisen tietoon ja tuottojen normaalijakaumaan, kiyttd on rajallista. Tdssd ndkokulmassa
pienen todenndkdisyyden, mutta suuren vaikutuksen tapahtumat ovat kiytdnnossé eliminoitu ja niin

kutsuttua héntériskid ei ole otettu kunnolla huomioon. Ammattimaisessa ja tehokkaassa
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riskienhallinnassa on tirkedd, ettd normaalit ja 44drimmaiset riskit on dokumentoitu oikein ja niitd on
pienennetty niin paljon kuin mahdollista ilman, ettd rajoitetaan riskillisen omaisuuserdn odotettua
riskipreemiota liian radikaalisti. Ndmé oletetusti pehmeédt ESG-tekijat voivat pitkdlla aikavélilla
muuttua ddrimmaisiksi riskitekijoiksi vakavin taloudellisin seurauksin, ja niilld voi olla merkittavia

vaikutuksia sijoitusten tuloksellisuuteen kaikissa omaisuuslajeissa. (Staub-Bisang, 2012, 119.)

Ilmastoriskien integroiminen olemassa oleviin riskienhallintaprosesseihin edellyttdd yhteisen
ymmarryksen rakentamista ilmastonmuutoksen késitteistd ja riskeistd yhtiossd ja nykyisten
prosessien mukauttamista niin, ettd ne huomioivat ilmastoriskien uniikit piirteet (TCFD, 2020,18).
Vastuullisen sijoitustoiminnan kontekstissa riskienhallinta seuraa samaa polkua, kuin perinteiset
sijoitukset. Ensimmaéiseksi tunnistetaan potentiaaliset riskit, kuten markkinariskit, luottoriskit,
likviditeettiriskit ja operatiiviset riskit. Toisessa vaiheessa preferenssit kuvataan sopivassa riski-
tuotto-profiilissa. Kolmannessa vaiheessa hallitaan portfolion riskejd, ja neljinnessd vaiheessa
kontrolloidaan riskeji sen arvioimiseksi, onko valitut riskiparametrit kohdattu ja tarvitseeko prosessia
mukauttaa. Riskienhallinnan kannalta on olennaista varmistaa, ettei ydinportfolion seulontakriteerit
johda merkittdvain sijoitusuniversumin kaventumiseen. Lisédksi esille nousee kysymys, tarvitseeko
syvillinen kestdvyyden tutkimus ostaa ulkoisista ldhteistd vai luotetaanko talon sisdiseen
tutkimukseen. Suhteellisen tuntemattomille ja riskisille sijoitusteemoille, kuten aurinkoenergialle,
voidaan tarvita lisddntynyttd valvontaa ja mahdollisesti taktista asemointia. (Staub-Bisang, 2012,

118.)

TCFD:n periaatteiden mukaan kaikki relevantit toiminnot, yksikot ja asiantuntijat ovat mukana
ympéristoriskien integroimisessa ja jatkuvassa hallinnassa. Periaatteiden mukaan ympéristoon
liittyvat fyysiset riskit ja siirtymdriskit pitdisi analysoida lyhyelld, keskipitkdlld ja pitkalla
ajanjaksolla operatiivista ja strategista suunnittelua varten, mikd voi vaatia perinteistd pidempad
suunnitteluhorisonttia. Yhtididen, joissa ympaéristoriskeistd ei olla perinteisesti keskusteltu tai niitd ei
ole arvioitu osana riskienhallintaprosessia, on tirkedd varmistaa perustason ymmaérrys
ilmastonmuutoksen késitteistd ja vaikutuksista. (TCFD, 2020, 7-9.) Fyysisten ympéristoriskien
liséksi yhtididen tulee ottaa huomioon riskit, jotka liittyvdt yhteiskunnan vastaukseen koskien
ilmastonmuutosta ja muutosta kohti vahahiilistd yhteiskuntaa, mika tarkoittaa muutoksia politiikassa,
mainevaikutuksia ja muutosta markkinoiden preferensseissé ja teknologiassa. Nousevat teknologiat,
kuten uusiutuva energia, vaikuttaa tiettyjen yhtididen kilpailuun, tuotantoon, kulujen jakautumiseen

sekd heidén tuotteiden kysyntdan. (TCFD, 2020, 5.)
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4 VASTUULLISUUSRAPORTOINTI

Tama luku muodostaa tutkielman ensimmaéisen empiriaosion, jossa analysoidaan tarkemmin kolmen
ranskalaisen henkivakuutusyhtion vastuullisuusraportteja, jotka on raportoitu Ranskan 173-VI
artiklan mukaisesti. Raportit auttavat vastaamaan asetettuihin tutkimuskysymyksiin, ja raporttien
analysointi toimii myds apuna haastattelukysymyksien muotoilussa toista empiriaosuutta varten.
Raporttien avulla voidaan tutkia ja saada kuva vakuutusyhtididen vastuullisen sijoittamisen
periaatteista ja niistd riskienhallintakeinoista, joita yhtiot ovat ottaneet kayttoon. Lisdksi raporteista

etsitdén vastuullisen sijoittamisen kehityskulkuja ja trendejéd seka syiti sijoittaa vastuullisesti.

Ranskalaiset vakuutusyhtidt on valittu tarkasteluun, silld heiltd on edellytetty jo kattavaa ESG-
asioiden ja ilmastoriskien raportointia. Koska Ranskaa voidaan pitdd vastuullisen sijoittamisen
edelldkdvijimaana, on mielekdstd tutkia heidin kaytintdjddn ja tehdd vertailua suomalaisen
henkivakuusalan vastuulliseen sijoittamiseen, jota tutkitaan toisessa empiriaosiossa. Uuden EU-
lainsdddidnndn myotd vastuullisen sijoittamisen raportointia aletaan vaatimaan myos EU-tasolla.
EU:n asetus kestidvyyteen liittyvien tietojen antamisesta on tullut voimaan 10.3.2021. Asetus
edellyttdd, ettd finanssimarkkinatoimijat julkaisevat kirjalliset toimenpiteet kestdvyysriskien
huomioon ottamisesta. Asetus lisdd avoimuutta siitd, kuinka kestivyysriskit huomioidaan

sijoituspédétoksissd. (EU2019/2088.)

4.1 Aineiston kuvaus ja analysointi

Tutkittava aineisto koostuu kolmen ranskalaisen vakuutusyhtion CNP Assurances Groupin, BNP
Paribas Cardiffin ja AXA Groupin vastuullisen sijoittamisen raporteista. Kaikki raportit ovat
vertailukelpoisuuden vuoksi vuodelta 2019. Kaikki kolme vakuutusyhtiotd ovat koostaneet
vastuullisuusraporttinsa noudattaen Artikla 173:n vaatimuksia, ja lisédksi ne ovat raportoineet TCFD:n
suositusten mukaisesti. Artikla 173 on pakollista lainsdddéntod, mutta TCFD:n raportointisuositukset
ovat vapaaehtoisia. Kaikkien yhtididen raporteissa on huomioitu TCFD:n suositukset koskien

hallintoa, strategiaa, riskienhallintaa, mittareita ja tavoitteita.

CNP Assurances on Ranskan johtava henkilovakuuttaja. Se tarjoaa henkivakuutuksia,
eldkevakuutuksia, henkilokohtaisia riskivakuutuksia ja terveysvakuutuksia. (CNP 2021.) AXA
tarjoaa yksilollisid henkivakuutuksia ja ryhméhenkivakuutuksia, jotka kattavat sddsto- ja

elaketuotteita sekd terveys- ja henkilovakuutuksia. Lisdksi AXA tarjoaa myOs omaisuus- ja
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vahinkovakuutuksia. (AXA 2021.) BNP Paribas Cardif on maailmanlaajuinen johtaja
lainaturvavakuutuksien markkinoilla toimien 33 maassa Euroopassa, Aasiassa ja Latinalaisessa
Amerikassa. BNP Paribas Cardifin vakuutusratkaisut tarjoavat turvaa tapaturmien, sairauksien,

kuoleman ja tyopaikan menetyksen varalta. Liséksi he tarjoavat erilaisia sddstoratkaisuja eldkkeelle

siirtymistd varten. (BNP 2021.)

Kolmessa raportissa on yhteensi 210 sivua analysoitavaa materiaalia. Aineiston kisittely on aloitettu
alleviivaamalla aineistosta kaikki tutkimuskysymyksien kannalta olennainen. Raporteista on
alleviivattu kaikki ESG-riskeihin, ESG-riskien hallintaan, vastuullisen sijoittamisen haasteisiin ja
mahdollisuuksiin liittyvdt asiat. Raporttien analysoinnin tavoitteena on my0s ollut selvittda
vastuullisen sijoittamisen, siihen liittyvien menetelmien ja raportoinnin kehityskulkuja. Raporteista
on siten alleviivattu myos vastuullisen sijoittamisen tavoitteita ja vuosilukuja, jolloin erilaisia
vastuullisen sijoittamisen menettelytapoja on alettu ottaa kdyttdon ja sijoittaja-aloitteisiin sitouduttu.
Lisédksi huomiota on kiinnitetty kansainvalisiin sopimuksiin ja tavoitteisiin, joita raporteissa on tuotu
esille. Alleviivausten seurauksena varsinaista analyysia varten kertyi 17 sivua olennaista materiaalia.
Tama materiaali luokiteltiin ESG-riskeihin, riskienhallintakeinoihin, mahdollisuuksiin, haasteisiin ja
vastuullisen sijoittamisen kehityskulkuihin. Néiden teemojen sisdlld aineistoa jdsennettiin,

luokiteltiin ja teemoiteltiin sisdllonanalyysin keinoin johtopdatelmi varten.

Raportoinnin ja vastuullisen sijoittamisen kdytinteitd on analysoitu vastuullisuusraporttien pohjalta.
Raporteista on nostettu esille erityisesti vastuullisen sijoittamisen eri kéytdnteiden
kdyttoonottoajankohtia, vastuullisen sijoittamisen tavoitteita ja erilaisiin sijoittaja-aloitteisiin
sitoutumista. Vastuullisen sijoittamisen kehityskulkujen analyysi tehtiin listaamalla erilaiset
vuosiluvut aikajanaksi ja muodostamalla néistd johtopddtelmid. Vastuullisuusriskien hallinnan osuus
késiteltiin kerddmalld ja luokittelemalla excel-tiedostoon vastuullisuusriskien erilaisia hallintakeinoja

ja niihin liittyvid mittareita ja vélineitd. Néistd saatiin muodostettua 8 riskienhallintakeinon luokat.

4.2 Vastuullisen sijoittamisen kehityskulkuja

Vastuullisuusraporteista voidaan huomata, ettd vastuullisen sijoittamisen historia ulottuu jopa 18
vuoden taakse. CNP on harjoittanut metsésijoitustensa sertifikointia ja kuulunut Global Compact-
aloitteeseen sitoutuen puolustamaan ihmis- ja kansalaisoikeuksia jo vuodesta 2003. Se on myds

ddnestdnyt osakkeenomistajien kokouksissa jo 2015 vuodesta ldhtien. (CNP, 2019.) Vuotta 2006
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voidaan pitdd merkityksellisend vastuullisen sijoittamisen kannalta, silld silloin syntyi YK:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Nimé periaatteet ovat vaikuttaneet vastuulliseen sijoittamiseen
merkittdvisti, ja tyypillisid vastuullisen sijoittamisen strategioita ja menettelytapoja alkaa nidkyé
analysoitavien yhtididen raporteissa kyseisen vuoden jilkeen. CNP on ottanut kdyttoon vastuullisen
sijoittamisen strategian ja implementoinut Best-in-class-menetelmédn ensimmadisen kerran
osakesalkkuunsa samana vuonna. Vuonna 2008 CNP otti my0s kdyttoon poissulkemisen kriteerit
henkildmiinojen ja rypélepommien osalta, ja vuonna 2019 se alkoi integroida ESG-kriteereité

sijoitustoimintaansa. (CNP, 2019.)

BNP kertoi vuoden 2019 vastuullisuusraportissaan, ettdi ESG-kriteereitd on sovellettu sijoituksiin jo
12 vuoden ajan ja vastuullinen sijoittaminen on kuulunut sijoitusstrategian ytimeen viimeisen 10
vuoden ajan. Namé vuosiluvut ajoittuvat siis pian UN PRI-periaatteiden lanseeraamisen jélkeiseen
aikaan. AXA puolestaan allekirjoitti UN PRI-periaatteet heti vuonna 2007 ja lanseerasi ESG-
suoriutumista mittaavan pistetydkalun samana vuonna (AXA, 2019). Raporttien pohjalta voidaan siis
huomata, ettdi UN PRI-periaatteiden lanseeraamisen jilkeen analysoitavat yhtidt ovat alkaneet

harjoittaa vastuullista sijoittamista ja implementoimaan perinteisid menetelmid sijoitustoimintaansa.

Vuotta 2015 voidaan pitdéd seuraavana merkittdvéni vuotena vastuullisen sijoittamisen kehittymisen
kannalta, silld kyseisend vuotena solmittiin Pariisin ilmastosopimus, Ranska hyviksyi Artikla-173
asetuksen ja TCFD:n raportointisuositukset lanseerattiin. Liséksi YK:n kestdvin kehityksen tavoitteet
lanseerattiin kyseisend vuonna. Muun muassa BNP on timén jdlkeen analysoinut suoraan hallussa
olevien osakkeiden osuutta kestdvdn kehityksen tavoitteissa. Vastuullisuusraporttien perusteella
voidaan huomata, ettd vastuullisen sijoittamisen kenttd on aktivoitunut merkittdvasti 2015 vuoden
jdlkeen ja ilmastoriskien huomioimiseen on alettu erityisesti panostamaan. Esimerkiksi CNP
lanseerasi kyseisend vuonna ensimmdisen ilmastostrategian mdiérdllisin tavoittein ja AXA on
pyrkinyt muuttamaan kansainvilisid ilmastotavoitteita méarallisiksi investointitavoitteiksi. Vuonna
2017 CNP suoritti perusteellisemman tutkimuksen kiinteistbomaisuutensa fyysisistd riskeistd ,ja
vuonna 2018 valmistui analyysi suoraan hallussa olevien osakkeiden sekd yritys- ja
valtionlainasalkun fyysisistd riskeistd. (CNP, 2019.) Vuonna 2016 yhtiét ovat raportoineet
ensimmadisen kerran ESG-tekijoiden sisdllyttdmisestd investointistrategiaan Artikla 173:n mukaisesti.
Kaikki analyysin yhtiot ovat vastuullisen sijoittamisen raporteissaan lisdksi hyddyntdneet TCFD:n

vapaachtoisia raportointiohjeita.
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Pariisin ilmastosopimuksen jilkeen vastuullisuusraporttien yhtidissd on alettu painottamaan energia-
ja ympéristomurroksen merkitystd. Vuonna 2017 CNP Assurances ja BNP Paribas Cardif painottivat
energiamurrosta suorissa sijoituksissa. CNP yhdenmukaisti vuonna 2017 suoraan pidettyjen
osakkeiden hallinnan mallisalkkujen kanssa, jotka painottavat voimakkaasti energia- ja
ympéristomurrosta (CNP, 2019). Myo6s BNP julkaisi samana vuonna suoraan omistuksessa olevien
yritys- ja joukkovelkakirjasalkkunsa yhdenmukaistamisen Pariisin sopimuksen tavoitteiden kanssa,

jossa lampdtilaa rajoitetaan kahteen asteeseen (BNP, 2019).

Yhtididen hiililipolititkka ndyttdd raporttien perusteella aktivoituneen samoihin aikoihin. AXA
raportoi sijoitustensa hiilijalanjdljestd jo vuodesta 2014 ldhtien, ja vuonna 2015 se luopui
hiiliteollisuudesta (AXA, 2019). CNP aloitti aktiivisen hiilipolitiikan ja hiilijalanjéljen pienentimisen
vuonna 2015, jolloin se allekirjoitti Montreal Carbon Pledge-aloitteen, ja vuonna 2016 CNP
allekirjoitti myds Carbon Disclosure-aloitteen (CNP, 2019). BNP puolestaan allekirjoitti Montreal
Carbon Pledge-aloitteen vuonna 2016 (BNP, 2019). Raporteista voidaan siis selkedsti huomata, ettd
kaikkien analysoitavien yhtididen hiilipolitiikka on aktivoitunut Pariisin ilmastosopimuksen
lanseeraamisen jdlkeen. Vuonna 2018 CNP alkoi sulkea pois yhtidité, jotka hankkivat kivihiiltd ja
tuottavat kivihiilipohjaista energiaa, kun yli 10 prosenttia niiden tuloista saadaan l&mpdhiilesté.
Lisdksi se poissulki 120 yritysté, jotka osallistuvat eniten uusien kaivosten ja hiilivoimalaitosten
kehittdmiseen. (CNP, 2019.) My0s vihreiden sijoitusten kasvattaminen ja niihin liittyvét tavoitteet
ovat lisddntyneet vuoden 2015 jilkeen. Vastuullisuusraporttien mukaan vuonna 2015 CNP aloitti
vihreit sijoitukset ja vuonna 2016 AXA teki vaikuttavuussijoituksia, jotka kohdistuivat ymparisto- ja
sosiaalisiin vaikutuksiin. Vuodesta 2018 AXA on sijoittanut 2,7 miljardia euroa vihreisiin

joukkovelkakirjoihin (AXA, 2019).

IImastoriskien painottaminen vastuullisuusraporteissa voidaan yhdistdd TCFD:n suosituksiin, Artikla
173-asetukseen ja Pariisin ilmastosopimuksen solmimiseen. TCFD:n suosituksissa kehitetddn
ympdristoon  liittyvdd  raportointia, ja sen mukaan ilmastoriskien integroiminen
riskienhallintaprosesseihin edellyttdd ymmaérrystd ilmastonmuutoksen késitteistd ja riskeistd yhtiossa
(TCFD, 2020). Pariisin sopimuksessa tavoitellaan keskildmpoétilan nousun rajoittamista 1,5 asteeseen
tiedostaen, ettd toimenpiteet voisivat merkittdvisti vdhentdd ilmastonmuutoksen riskejd ja
vaikutuksia.  Sen mukaan tulee nostaa valmiutta sopeutua ilmastonmuutoksen haitallisiin
vaikutuksiin. (Pariisin sopimus, 2015.) Artikla 173 vaatii raportoimaan, kuinka ilmastoriskit otetaan

huomioon ja ESG-tekijdt integroidaan sijoitusstrategiaan. Asetuksen laajemmassa versiossa isoimmat
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yhti6t joutuvat tekemddn ilmastoraportin ja kuvailemaan keinot, joilla energia- ja ympéaristomurrosta

(The Energy and Ecological Transition) on tuettu. (FIR, 2016.)

Vuoden 2019 aikana liséttiin  vihreitd sijoituksia ja sitouduttiin kunnianhimoisempaan
hiilipolitiikkaan. Esimerkiksi CNP sitoutui Net-Zero Asset Owner Allianceen, jonka myotd se
sitoutui saattamaan portfolionsa hiilineutraaliksi vuoteen 2050 mennessé Pariisin ilmastosopimuksen
tavoitteiden mukaisesti ja kiristi poissulkemisen kriteereitd hiilen osalta (CNP, 2019). EU on asettanut
ilmastotavoitteita vuodelle 2030 ja tavoittelee hiilineutraalisuutta vuoteen 2050 mennessi.
Vastuullisuusraporttien mukaan CNP on tavoitteen mukaisesti sitoutunut muuttamaan
sijoitusportfolionsa hiilineutraaliksi 2050 vuoteen mennessd ja BNP on sitoutunut vahvemmin
aikatauluun, jolloin 2030 vuonna luovutaan hoyryhiilesti teollisuudessa OECD alueella ja koko
maailmassa vuonna 2040. Raporteista voidaan tehda johtopédatelma, ettd yhtiot seuraavat ja pyrkivét
aktiivisesti noudattamaan kansainvélisid ilmastotavoitteita ja suosituksia sijoituspditoksissdin, silld
he ovat reagoineet niihin. Lisdksi kaikki yhtiot ovat sitoutuneet useisiin vastuullisen sijoittamisen
aloitteisiin. Yhtiot ovat sitoutuneet ndihin oma-aloitteisesti, silld ainoastaan Artikla 173:n sddnndkset

ovat velvoittavaa lainsdddéntoa ja aloitteisiinkin sitoutuminen on vapaaehtoista.

Raporttien yhtiét huomioivat sijoitustoiminnassaan kaikki ESG:n osa-alueet eli ympaéristolliset,
sosiaaliset ja hallinnolliset ndkdkulmat. Raporteista voidaan kuitenkin huomata, ettd fokus on viime
vuosina yhd enemmin siirtynyt ilmastoriskeihin. Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden, TCFD:n
suositusten ja Artikla 173, joka vaatii isoimmilta yhtioiltd ilmastoriskien raportointia, voidaan olettaa
vaikuttaneen tdhén kehityskulkuun. AXA on lanseerannut kolme vaikuttavuusrahastoa, joista vuonna
2013 lanseerattu rahasto keskittyi taloudelliseen osallisuuteen, terveydenhuollon saatavuuteen ja
koulutukseen. Vuonna 2016 se lanseerasi toisen vaikuttavuusrahaston, joka keskittyi ympéristo- ja
sosiaalisiin vaikutuksiin. Vuonna 2019 perustettu kolmas vaikuttavuusrahasto sen sijaan keskittyi
biologiselle monimuotoisuudelle ja ilmastonmuutokselle. My6s tdmd on esimerkki fokuksen

siirtymisestd ilmastoaiheisiin teemoihin. (AXA, 2019.)

Vastuullisen sijoittamisen kehitys, jossa painotetaan entisti enemmén ilmastoriskejd, korreloi
olennaisesti myds World Economic Forumin vuoden 2019 globaaliin riskikyselyyn. Kyseisen vuoden
kyselyssd todenndkdisimpid riskejd olivat &ddrimmadiset sddolosuhteet, ilmastonmuutoksen
lieventdmisen ja sithen sopeutumisen epdonnistuminen sekd luonnonkatastrofit (World Economic
Forum, 2019, 5). World Economic Forumin riskiraporttien vertailu vuosilta 2009-2019 osoittaa

ilmastoon liittyvien riskien merkityksen kasvaneen. Vuosina 2009-2010 viiden todenndkodisimmén
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riskin listaukseen ei pddssyt yhtddn ympéristoriskid, mutta tdstd eteenpdin ne ovat hallinneet
todennékoisimpien riskien listaa. (World Economic Forum, 2019, 8.) Liséksi tdhén kehitykseen voi
luonnollisesti vaikuttaa yleinen yhteiskunnallinen kehityskulku kohti ympéristoystavéllisempid

yhteiskuntia ja padstovahennyksia.

Vaikka ESG-asioiden integroiminen tulikin ranskalaisille yhtioille pakolliseksi Artikla 173 myota,
yhtiot ovat harjoittaneet vastuullista sijoittamista aktiivisesti jo ennen tdtd. Artikla 173:n voidaan
kuitenkin ajatella vauhdittaneen etenkin ilmastoriskien hallintaa. Lisdksi yhtiot alkoivat timén myota
raportoimaan ESG-asioiden siséllyttimisesta sijoitusstrategiaansa. Raporteista voidaan havaita useita
tapoja, joilla yhtiot ovat pyrkineet kehittiméddn ja sitoutumaan ESG-asioihin proaktiivisesti.
Raporttien perusteella voi tehdad paitelmén, ettd yhtidt ovat sitoutuneita ESG-asioihin ja pyrkivét
aktiivisesti myds itse kehittdmdin vastuullisen sijoittamisen kéytinteitd ja rahoittamaan tdhin
liittyvdd tutkimusta. Esimerkiksi AXA on testannut useita ldhestymistapoja ymmaértidkseen
paremmin, miten kansainviliset ilmastotavoitteet voidaan muuntaa sijoitusriskien ja -
mahdollisuuksien analyysiksi. Lisdksi se on hyvin varustautunut myotiavaikuttamaan
ilmastonmuutoksen ymmaértdmiseen riskienhallinnan asiantuntemuksen kautta, isolla korvausdatan
maidrélld ja tutkimuksilla, joita rahoitetaan ilmastoriskien késittelemiseksi. (AXA, 2019, 2.) BNP
osallistuu keskusteluihin etsimilld ja omaksumalla uusia indikaattoreita ilmastotavoitteiden
integroimiseksi pitkdn aikavélin sijoituspdétoksiin (BNP, 2019, 42). CNP kommunikoi yritysten
kanssa sddnnollisesti varmistaakseen, ettd yritykset ovat tietoisia heihin kohdistuvista riskeistd ja
mahdollisuuksista ja auttaakseen siirtymédssid véhidhiiliseen talouteen. Myods dénestysperiaatteissa

CPN kannustaa yhtiditd parantamaan kestavii kehitysté ja raportoimista. (CNP, 2019.)
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2000 YK:n Global Compact- yritysvastuualoitteen syntyminen

o Y
sertifikaatit, sitowtuminen ihmis- ja kansalaisoikeuksiin

dénestaminen osakkeenomistajien kokouksissa

kasvihuonekaasujen raportointi

2006 YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (UN PRI) julkaistiin

' ™
Vastuullisen sijoittaminen sijoitusstrategiaan

perinteiset menetelmdt (best-in-class, poissulkeminen, ESG-
integrointi)
h A
2015 Pariisin ilmastosopimus, Artikla 173 hyvaksyminen, TCFD:n raportointisuositukset

C [VK:n kestévin kehityksen periaatteiden sopiminen

- 5
ilmastoriskien huomiciminen, vihreat sijoitukset

Artikla 173 mukaiset raportit

| hiilipolitiikka, energia- ja ymparistomurros |
e -

2019 EU-taksonomian ensimmdisen version julkaiseminen

vihreiden sijoitusten kasvattaminen ja kiristynyt hiilipolitilkka

tulevaisuuden tavoitteita portfolion hiilineutraaliudesta

2050: EU tavoittelee hiilineutraalisuutta vuodelle 2050

Kuvio 2 Vastuullisen sijoittamisen kehityskulut

Ylld oleva kuvio 2 tiivistdd vastuullisen sijoittamisen kehityskulun, joka on luotu
vastuullisuusraporttien pohjalta. Kuvioon on merkitty olennaisimmat vastuullisen sijoittamisen

kehitykseen vaikuttavat tapahtumat ja niiden seuraukset.

4.3 Vastuullinen sijoittamisen motiivit ja haasteet

Raporteista nousi esille erilaisia vastuulliseen sijoittamiseen liittyvid mahdollisuuksia ja
motivaatiotekijoitd. CNP:n mukaan ESG-kriteerien huomioiminen parantaa arvonluomista ja optimoi
tuotto-riski suhdetta ajan kanssa (CNP, 2019). My6s AXA:n mielestd ESG-integrointi voi vaikuttaa
pitkdn aikavilin sijoitusten menestymiseen, silld vastuullinen sijoittaminen tarjoaa parantuneen
késityksen riskiajureista (AXA, 2019). Taloudellinen tuotto on olennainen osa vastuullista
sijoittamista. AXA kertoo seuraavansa vaikutusinvestointiensa taloudellista tuottoa ympdristo- ja
sosiaalisten vaikutusten lisdksi. (AXA 2019, 11) Tarkasteltavat yhtiot mainitsevat ympéristoriskien
yhteydessd sekd potentiaaliset taloudelliset tappiot ettd tuotot. Esimerkiksi CNP:n raportissa
kerrotaan VaR-ilmasto-indikaattorin antavan arvion siirtymé- ja fyysisiin riskeihin liittyvistd

mahdollisista taloudellisista tappioista ja voitoista (CNP, 2019, 49). AXA kertoo pyrkivinsi
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ymmartiméin paremmin, miten kansainvilisid ilmastotavoitteita voidaan muuttaa sijoitusriskien ja -

mahdollisuuksien analyysiksi (AXA, 2019, 2).

Yksi vastuullisen sijoittamisen olennaisimmista motiiveista on sen riskienhallinnallinen rooli. AXA
on integroinut kestdvyysriskien hallinnan laajempaan riskienhallintakehykseen ja pyrkii
mallintamaan ilmastoriskien vaikutuksia investointeihinsa. AXA arvioi, ettd "yrityksen
ilmastokustannukset" saattavat vihentdd keskiméérin 4,8 % niiden yritysten liitkevaihtoa, joihin AXA
sijoittaa. Tdméd puolestaan tarkoittaa 0,2 % sijoitusarvon laskua eli keskimédrdisid "portfolion
ilmastokustannuksia". (AXA, 2019.) CNP:n ilmastoriskikomitea seuraa neljdnnesvuosittain
toimenpiteitd, joita on otettu kayttoon ilmastoriskien ulottuvuuksien integroimiseksi kaikille
litkketoiminnan osa-alueille sijoitukset mukaan lukien (CNP 2019, 40). Myds BNP:n mukaan
vastuullisen sijoittamisen avulla voidaan vaikuttaa sijoitussalkun ilmastoriskeille altistumiseen, ja
BNP:n tekemin ilmastoriskianalyysien alustavat tulokset osoittavat toteutetulla ESG-politiikalla
olevan positiivinen vaikutus salkkujen tulevaan altistumiseen (BNP, 2019, 56). Riskienhallinta on
siis selked motiivi kaikissa tarkasteltavissa yhtidissd. [lmastonmuutos ei kuitenkaan tarkoita pelkkia
riskejd, vaan se voi tarjota myods mahdollisuuksia. Esimerkiksi CNP:n raportissa muutosriskien
jaottelussa oli huomioitu myds varat, joihin energismuutoksella on mydnteinen vaikutus (CNP, 2019,

45).

Yksi motivaatiotekiji on myos pyrkimys vaikuttaa koko yhteiskuntaan myonteisesti. CNP:n
sijoittamisen ldahtokohdat mydtavaikuttavat YK:n kestdvdn kehityksen tavoitteisiin, jotka ovat
kohtuullinen ty6 ja taloudellinen kasvu, védhentynyt epitasa-arvo, kestdva kulutus ja tuotanto,
ympéristotoimet, rauha, oikeudenmukaisuus ja vahvat instituutiot. (CNP, 2019.) Myos AXA:n
mielestd se on tapa edistdd laajempaa sijoittamisen ja yritysvastuun kohdentumista (AXA, 2019).
BNP on tietoinen sijoittajien tirkedstd roolista sosiaalisesti oikeudenmukaisemman yhteiskunnan
kehittimisessd, ja se on lisdnnyt sijoituksiaan rahastoihin, joilla on suuri sosiaalinen ja yhteis6llinen

vaikutus. (BNP, 67).

My®s sitoutuminen ilmastonmuutokseen nikyy raporteissa. Esimerkiksi AXA uskoo, ettd jokaisella
maailmantalouden toimijalla tulisi olla vastuu vdhihiilisen siirtymén tukemisessa ja energiamurrosta
tukevien sijoittajien tulisi tunnistaa eri aloilta parhaiten siirtyméédn valmistautuneet yhtiot (AXA
2019, 16). BNP tavoittelee instituutiosijoittamisen siirtimistd kohti ymparistomurrosta ja sijoittajien
tietdmyksen lisddmisen globaalista ldimpenemisestd (BNP 2019, 12;23). Kaikki yhtiét vaikuttavat

raporttien perusteella tukevan aidosti energia- ja ympéristomurrosta ja tehneen erilaisia toimenpiteité
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sen eteen. Yhtiot myo0s viestittavét, ettd ymparistdongelmiin puuttuminen on kollektiivista toimintaa,
johon sijoittajilla on vastuu osallistua. BNP:n mukaan vastuullinen sijoittaminen auttaa siirtdimiin
taloutta kestdvidmpddn suuntaan, ja kestdvdn rahoituksen tulisi ottaa osaan kollektiiviseen
innovointiin (BNP 2019, 6). Myds AXA kertoo, ettd ilmastonmuutoksen torjuminen edellyttda
kollektiivisia toimia ja ettd heidén sijoituksillaan voidaan 1dhettdd signaaleja sijoitusyhteisolle (AXA,

2019, 8).

Raporteista nousi esille my06s sijoittamisen pitkdn aikavélin luonne, joka pohjautuu vastuille
vakuutuksenottajia kohtaan. Vastuullinen sijoittaminen voi olla my®ds pitkdn aikavélin arvonluomisen
ja arvon sdilyttdimisen keino. CNP kertoo velvollisuudekseen sitoutua yhd enemmin
ilmastonldmpenemisen torjuntaan ja sen aiheuttamaan taloudelliseen riskiin, mikdli se haluaa
ylldpitdd pitkdaikaisia sitoumuksia vakuutuksenottajia kohtaan. CNP:n mukaan vastuullisen
sijoittamisen omaisuuseriin sijoittaminen on keino suojella omaisuuden arvoa, vaikka se voikin
vaikuttaa kompastuskiveltd lyhytaikaiselle tuotolle. (CNP, 2019.) My6s BNP painottaa hoitavansa
asiakkaidensa sdéstoja pitkdlla aikavaililla, ja asiakkaat odottavatkin positiivista tuottoa ja myonteisia
vaikutuksia ympéristdon ja yhteiskuntaan (BNP 2019, 6). Vastuullisuusraporttien pohjalta 16ydetyt

olennaisimmat motivaatiotekijit on kuvattu alla olevassa kuviossa 3.

tuotto-riski suhteen optimointi

sijoitusriskit ja sijoitusmahdollisuudet

Riskienhallinta kestavyysriskit osana laajempaa
riskienhallintakehysta

e taloudellinen tuotto
Pitkén aikavélin sijoitusten menestys

arvonluomisen parantuminen

Myédnteiset vaikutukset yhteiskuntaan sitoutuminen energia- ja ymparistomurrokseen
sosiaalisesti oikeudenmukaisemman yhteiskunnan

kehitys

Vastuut vakuutuksenottajia kohtaan
—> sijoittamisen pitkan aikavalin luonne

arvon sailyttdmisen keino

Kuvio 3 Vastuullisen sijoittamisen motivaatiotekijét raporteissa

Yksi olennaisimmista raporteissa esiintyvistd haasteista liittyy mittareihin ja metodologioiden

puutteisiin. AXA:n mukaan kansainvilisten ilmastotavoitteiden muuntaminen méaérallisiksi
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sijoitusmittareiksi on uusi ja monimutkainen riskien mallintamistyd. AXA kertoo joidenkin
kokeellisten tydkalujen ja mittareiden olevan kéytettdvissé ja vaativan parannuksia ajan myoti. (AXA
2019, 1.) Mikéén indikaattori ei BNP:n mukaan yksinddn pysty tdyttdiméén kaikkia rahoitusvarojen
suorituskyvyn ja riskianalyysin ilmastoon liittyvid ndkokohtia (BNP 2019, 35). Myds AXA on sitd
mieltd, ettd mikddn tyokalu ei mahdollista nykyddn tdysin tyydyttdvad riskinarviointia. AXA
painottaa oikeiden ilmastoskenaarioiden valinnan merkitysti ja erilaisten oletusten ymmartédmista ja
analysointia. (AXA 2019.) BNP kertoo, ettd ilmastoindikaattoreihin sisdltyy metodologinen
puolueellisuus ja kattavuusrajat, ja siksi sijoittajan on otettava huomioon ndmaé rajoitukset (BNP
2019, 35). AXA mainitsee my0s ilmastonmuutoksen olevan keskipitkédn ja pitkén aikavilin riski,

jonka vaikutuksien arviointi toimintaan on monimutkaista (AXA 2019, 8).

4.4 Raporteissa mainitut ESG-riskit

Vastuullisuusraporteista nousi esille runsaasti erilaisia ESG-riskejé, joita sijoitustoimintaan voi
liittyd. Suurin osa raporteista mainituista riskeistd liittyi ilmastoon, mikd on linjassa myds World
Economic Forumin vuoden 2019 riskikyselyn kanssa, jossa todenndkdisimmat riskit olivat ilmastoon
liittyvid (World Economic Forum, 2019, 8). Suuret ymparistdongelmat voivat aiheuttaa taloudellisen
riskin, jota vastaan CNP kokee velvollisuutenaan suojautua, mikéli se haluaa yllapitad pitkdaikaisia
sitoumuksia vakuutuksenottajia kohtaan (CNP, 2019, 8). AXA:n mukaan ilmastonmuutos on
keskipitkdn ja pitkén aikavélin riski, jonka vaikutuksia toimintoihin on vaikea méadritelld (AXA, 2019,
8). ESG-riskien katsotaan eroavan perinteisistd ja yleensd hallituista riskeistd ja vaativan

asianmukaisia prosesseja (BNP, 2019, 49).

Riskienhallinnassa on olennaista olla tietoinen organisaatiota kohtaavien riskien joukosta (Sweeting,
2011, 94). Tamid patee perinteisten sijoitusriskien hallinnan lisdksi myds vastuullisuusriskien
hallintaan. Myo6s Vakuutusyhtidlaki kertoo, ettd vakuutusyhtid voi sijoittaa varojaan ainoastaan
omaisuuteen, joihin liittyvit riskit se pystyy tunnistamaan (VyL 6:20a §). AXA on sisdisessd
riskiarvioinnissa tunnistanut kestdvyysriskiensd tdrkeimmiksi ryhmiksi sosiaaliset riskit,
thmisoikeusriskit, ympéristoriskit ja liiketoimintaan liittyvét riskit. Maiden asemaa AXA kertoo
arvioivansa perustavanlaatuisissa kysymyksissd suurten sosiaalisten, ilmastollisten, ja poliittisten
riskien suhteen. (AXA 2019.) CNP kertoo luokittelevansa maita erilaisten kriteerien, kuten
vapauden, demokratian ja korruption perusteella. CNP:n mukaan heididn omaisuutensa arvo voi olla
mahdollisesti altis sdintely-, teknologia-, maine- ja markkinariskeille. (CNP, 2019.) Useisiin eri

sektoreihin voi liittyd ESG-riskejd. Esimerkiksi AXA poissulkee sektoreita, kuten hiili- ja 6ljyhiekka,
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kiistanalaiset aseet ja tupakanvalmistajat (AXA, 2019, 3). CNP sulkee sijoituksista esimerkiksi
jalkavédkimiinojen, 1dmpohiilen, tupakan ja rypidleammusten tuottajia sekd yrityksid, jotka eivét
noudata Global Compactin perusperiaatteita. CNP:114 on sijoitustoimintaa koskevia sddntdja koskien

rahanpesun ja terrorismin rahoituksen torjuntaa ja veroparatiiseja. (CNP, 35;37.)

Systeemiriskin késite nousee esille BNP:n raportissa, ja yhtion mukaan ilmastonmuutos aiheuttaa
systeemiriskejd  kaikille talouden toimijoille. Tadmdn vuoksi se pyrkii sisdllyttiméiin
ilmastokysymykset sijoituspolitiikkaansa edistddkseen vidhéhiiliseen talouteen siirtymistd. (BNP,
2019.) Yleinen riskijaottelu kaikissa raporteissa ilmastoriskien osalta oli jakaa riskit fyysisiin- ja
siirtymériskeihin. Ndiden muutosten luonteesta, nopeudesta ja painopisteesté riippuen siirtymariskit
voivat aiheuttaa organisaatiolle erilaisia taloudellisia ja maineellisia riskejd (AXA, 2019). Fyysiset
riskit ovat ilmastonmuutosilmion aiheuttamia mahdollisia vahinkoja, jotka voidaan jakaa akuutteihin
ja kroonisiin riskeihin. Akuutit riskit ovat kertaluonteisia ddrimmaisiin ja vakaviin sddilmidihin
liittyvid tapahtumia, ja krooniset riskit johtuvat ilmastojirjestelmien pitkdaikaisista muutoksista.
(BNP, 2019, 49.) CNP on suorittanut fyysisten riskien analyysia kiinteistdjen, metsdomaisuuden,
suoraan hallussa olevien osakkeiden seka yritys- ja valtionsalkun osalta saadakseen paremman kuvan

ilmastoriskeistd, joille se voi altistua (CNP, 2019).

Sadntelyriski, teknologiariski, markkinariski,
kustannusriski, vastuuriski

Fyysinen riski /
/ Taloudellinen riski, maineriski, positiivinen riski

7 _./

Kuvio 4 Ilmastoriskien luokittelu.

Siirtymaériskit aiheutuvat siirtymisestd vidhdhiiliseen talouteen ja pitdvit sisdllddn sdédntelyriskejd,
teknologisia riskejd, markkina- ja kustannusriskejd sekd vastuuriskejd. Sddntelyriskit aitheutuvat
muutoksista poliittisissa toimissa tarkoituksena pakottaa yrityksid saastuttamaan vihemmaén tai
tukemaan vihredmpid kaytantojd. Teknologiset riskit koskevat teknisid parannuksia ja innovaatioita,
jotka edistévit siirtymistd vahéhiilisiin padstoihin. Markkina- ja kustannusriskit ovat tuotteiden ja
palvelujen tarjonnan ja kysynndn muutoksia esimerkiksi raaka-ainekustannuksien nousemisen ja

kuluttajien kayttdytymisen kautta. Vastuuriskit voivat olla esimerkiksi mahdollisia ilmaston
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lampenemiseen liittyvid vahingonkorvausvaatimuksista. (BNP, 2019, 50.) CNP luokittelee
omaisuuserdt markkinatutkimuksen perusteella neljddn luokkaan koskien siirtyméiriskeja.
Luokitukseen kuuluu varat, joihin energiamuutos tarjoaa mahdollisuuden, siirtymadriskeille
marginaalisesti alttiit varat, TCFD:n mukaan alttiilta sektoreilta olevat varat ja suuririskisiset varat
eli stranded assets. (CNP, 2019, 45.) Stranded assets- varat liittyvit fossiilisten energioiden
hyodyntimiseen. N&mid varat ovat alttiita arvonalenemisille, jotka voivat liittyd esimerkiksi
lainsdddéntoon, kuten hiiliveron tiytdntdonpanoon, ympdristdrajoituksiin  ja teknologisiin

innovaatioihin. (BNP, 2019.)

4.5 Vastuullisuusriskien hallintakeinot

Raporttien pohjalta 16ytyneet vastuullisuusriskien hallintakeinot on luokiteltu ja teemoiteltu.
Hallintakeinot voidaan jakaa kahdeksaan teemaan, joista jokainen sisdltdd lisdksi vélineitd ja
mittareita. Loydetyt ESG-riskien hallintakeinot ovat hiilijalanjédljen pienentdminen, poissulkeminen,
energia- ja ympdristomurroksen mukaisen mallisalkun muodostaminen, analyysi portfolion
ilmastoriskeistd, =~ ESG-analyysi, aktiivinen omistajuus, varainhoitajien valvonta sekd
vaikuttavuussijoitukset ja vihredt sijoitukset. Ndma luokat seké niihin liittyvit vélineet ja mittarit on
kuvattu kuviossa 5. Ndiden teemojen lisdksi raporteista 10ytyneitd hallintakeinoja ovat henkildston

kouluttaminen ja sertifikaattien kdyttiminen metsé- ja kiinteistosijoituksissa.

Poissulkemisen menetelmd on suosittu riskienhallinnan keino. Kaikki CNP:n varat kuuluvat
poissulkemissdéintdjen piiriin. CNP maéirittelee luettelon poissulkemisista ja valvonnassa olevista
arvopapereista omiin analyyseihin, rahastoyhtididen vastuullisen sijoittamisen asiantuntijoihin ja
julkisiin indekseihin luottaen. (CNP, 2019; 31, 35.) Yhtion energiamurroksen strategiaa voidaan
arvioida kayttdmélld Carbon transition filterid, joka luokittelee yritykset niiden hiilipadstdjen
mukaan, ja BNP poissulkeekin huonoimpien luokituksen yritykset pois sijoitusmaailmasta. (BNP,
2019.) Poissulkukriteereitd on useita. CNP:n poissulkemispolitiikka perustuu Ranskan hallituksen ja
EU:n laatimiin luetteloihin sekd Tax Justice Network -veroparatiisi-indekseihin. Freedom Housen ja
Transparency Internationalin luetteloita haetaan myds maista, joilla on ongelmia demokratian,
thmisoikeuksien ja korruption suhteen. Térkeimmat kriteerit ovat tasapainoinen hallinto, yhteistyo ja
julkisen talouden avoimuus. Arvopapereiden negatiivista seulontaa CNP tekee UN Global Compact-

periaatteiden mukaisesti. (CNP, 2019.)
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Hiilen poissulkeminen on yksi merkittivimmistd poissulkukriteereistd. CNP myy yrityksid, jotka
saavat vihintdan 20 prosenttia tuotoista lampdhiilestd ja sulkee pois yritykset, jotka kehittdvit uusia
kaivoksia ja hiilivoimaloita (CNP, 2019, 35). BNP sulkee pois yrityksid, jotka tuottavat sdhkoa siten,
ettd yli 30 prosenttia sdhkosta tuotetaan tosiasiallisesti kivihiilestd. Liséksi se poissulkee kaivosyhtiot,
joissa yli 10 prosenttia tuloista syntyy lampdohiilestd. (BNP, 2019.) AXA poissulkee tiettyjd hiili-
intensiivisid aloja, kuten kivihiilen ja 6ljykentdt. Lisdksi se poissulkee muun muassa kiistanalaisten
aseiden ja tupakan tuottajat. (AXA, 2019,3.) BNP on perustajajdsen vuonna 2018 perustetussa
Tobacco-Free Finance Pledgessd, jossa sitoudutaan irtautumaan tupakkasektorista (BNP, 2019).
Myods CNP on pysdyttinyt kaikki uudet tupakka-alan investoinnit, ja se on poissulkenut
jalkavédkimiinojen ja rypdleammusten tuottajia jo vuodesta 2008 (CNP, 2019, 35).

Tutkittavilla yhti6illd on erilaisia tavoitteita, joissa hiiliteollisuuden sijoituksia vihennetdén tai niista
hankkiudutaan eroon. CNP:n tavoitteena on pienentdd hiilijalanjdlked portfolion suorissa
osakesijoituksissa ja kiinteistoissd. CNP kuuluu Net-Zero-Asset Owner-Allianceen, jossa se on
sitoutunut muuttamaan sijoitusportfolionsa hiilineutraaliksi vuoteen 2050 mennessé ja raportoimaan
edistyksestddn sddannollisesti. (CNP, 2019.) BNP on sitoutunut vahvemmin aikatauluun, jossa vuonna
2030 luovutaan hoyryhiilestd teollisuudessa OECD alueella ja vuonna 2040 koko maailmassa.
Montreal Carbon Pledgen allekirjoittamalla sitoudutaan mittaamaan portfolion hiilijalanjilki ja
julkaisemaan tulokset vuosittain. BNP julkaisee my0s Trucost-analyysin, joka mittaa yritysten
pddoma- ja  joukkolainasalkussa olevien yritysten fossiilivarannoista tulevaisuuden
hiilidioksidipaastot. (BNP, 2019.) AXA on my0s raportoinut 2014 vuodesta ldhtien sijoitustensa

hiilijalanjiljen, joka néyttda jatkuvaa laskua (AXA, 2019).

Osakesalkut voidaan perustaa ja yhdenmukaistaa mallisalkkuihin, joissa painotetaan vahvasti tapaa,
jolla yritykset osallistuvat energia- ja ympéristomuutokseen edistimiseen. Vuoden 2017 lopusta
lahtien CNP:n suoraan hallittujen osakkeiden hallinta on yhdenmukaistettu mallisalkkujen kanssa,
jotka painottavat voimakkaasti energia- ja ympéristomuutosta. (CNP, 2019, 24.) Samana vuonna
BNP on julkaissut suorassa omistuksessa olevien yritys- ja joukkovelkakirjalainasalkkujensa
yhdenmukaistamisen Pariisin sopimuksen tavoitteen kanssa, jossa rajoitetaan ldmpeneminen alle
kahteen asteeseen. BNP kayttdd tdhdn kahta menetelméad, jotka ovat The Carbon Impact Analytics
(CIA) ja tiedepohjainen 2 ° C- alignment (SB2A). Esittelemilld molempien menetelmien tulokset
BNP osallistuu keskusteluihin ja myd&tévaikuttaa uusien menetelmien etsimiseen ja omaksumiseen.
(BNP, 2019, 42.) Salkun mukauttaminen kansainvélisiin ilmastotavoitteisiin edellyttda

innovatiivisten ja tulevaisuuteen katsovien mittareiden testausta. AXA testaa erilaisia
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lahestymistapoja ymmartddkseen paremmin, miten kansainviliset ilmastotavoitteet voidaan muuttaa
sijoitusriskien ja -mahdollisuuksien analyysiksi. Vuodesta 2018 AXA on hyddyntényt sveitsildisen
fintechin Carbon Deltan siirtymériskimallia, joka tuottaa ldmpenemispotentiaali- mittarin. (AXA,

2019; 3, 16.)

Aktiivinen omistajuus on keskeinen ESG-riskien hallintatydkalu ja vaikuttamiskeino kaikissa
tarkasteltavissa yhtidissi. Aktiivinen omistajuus toteutuu dénestdmailld ja kiymalld dialogia yhtididen
kanssa. CNP on &dinestdnyt systemaattisesti osakkeenomistajien kokouksissa jo vuodesta 2005.
Adnestysperiaatteissa se puolustaa oikeuksiaan pieneni osakkeenomistajana ja kannustaa yhtiditi
parantamaan kestidvad kehitystd, hallinnointia ja raportoimista. (CNP, 2019.) AXA &dénestdd joko
suoraan yhtididen kanssa tai osana sijoittajien liittoutumia, kuten Climate Action 100+ (AXA, 2019).
BNP:n vuoden 2019 sijoitusstrategiassa vahvistetaan aktiivista omistajuutta, ja BNP on l4hettanyt
kirjeitd kannustaakseen yrityksid avoimuuden lisdimiseen ja ympéristdasioiden hallinnan
parantamiseen. BNP:n mukaan yhtiokokouksissa ddnioikeuden kdyttd on valttimétontd, koska se
myotavaikuttaa hyvain hallintotapaan. (BNP, 2019.) Keskusteluissa yhtididen kanssa saa paremman
késityksen yhtididen valinnoista etenkin suhteessa hallintoon ja energia- ja ympéristomurrokseen.
CNP pyrkii kannustamaan yrityksid luovuttamaan tietoa ilmastonmuutokseen liittyvistd riskeisti ja

parantamaan yhtididen hallintoa. (CNP, 2019, 19.)

Vaikuttavuussijoituksilla (impact investing) tavoitellaan positiivista sosiaalista ja ympéristollista
vaikutusta. Kaikki analyysin kohteena olevat yhtit olivat kehittdneet nditd sijoituksia. AXA on
vaikuttavuussijoittamisen proaktiivinen pelaaja. Se on lanseerannut kolme vaikuttavuusrahastoa,
jotka kaisittelevit sosiaalisia- ja ymparistovaikutuksia. (AXA, 2019, 3.) Myos CNP on sijoittanut
useisiin yhteiskunnallisesti hyddyllisiin rahastoihin (CNP, 2019). AXA, CNP ja BNP ovat kaikki
kasvattaneet vihreitd sijoituksiaan. BNP on ottanut osaa innovatiivisiin ilmastorahastoihin Climate
Target Fund, jotka levittidvét Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteisiin mukautuvia kédytantoja (BNP,
2019, 12). CNP on sijoittanut puhtaan energian ja teollisuuden sekd cleantech-sektorien
paddomarahastoihin. Se on myo0s tehnyt suoria ja epdsuoria investointeja uusiutuvan energian
infrastruktuuriin, kestdvain liikkkuvuuteen seka veden ja jétteiden késittelyyn. CNP laski vuonna 2019
likkkeelle ensimmaéisen green bondin, jolla se rahoittaa vihreitd hankkeita muun muassa korkean
energiatehokkuuden rakennusten, kestdvésti hoidetun metsédn ja vihredn infrastruktuurin parissa.

(CNP, 2019.)
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Vastuullisuusraporttien mukaan ESG-analyysin tekeminen on yleinen hallintakeino. BNP:n ESG-
analyysi sisdltdd BNP Paribas Groupin ja BNP Paribas Cardifin sektoripolitiikat. Analyysin toinen
vaihe on ESG-kriteerien integrointi, johon sovelletaan best-in-class menettelyd. Prosessi perustuu
Vigeo Eirisin luokitusmenetelmédédn, jonka avulla voidaan arvioida kunkin yrityksen ESG-
suorituskykyé ja riskejd 38 kriteerin avulla. Kriteerit on ryhmitelty kuuteen luokkaan, jotka ovat
ympdristd, henkiloresurssit, ihmisoikeuksien kunnioittaminen tydssd, markkinakéyttdytyminen,
kansalaisten sitoutuminen ja hallinnointi. Arvopaperille tai yritykselle annetaan luokitus sektorin ja
suoritustason perusteella kussakin kuudessa luokassa, ja toimialallaan parhaan tuloksen saaneita
suositaan lopullisessa sijoituspédédtoksessd. Prosessiin kuuluu myds carbon transition-filtteri. Kun
kyseessd on BNP:n itse hallinnoimat suorat sijoitukset, ESG-tietoa kerétdédn ja analysoidaan yhtion
tasolla ja ESG-analyysi integroidaan sijoitusjoukkoon. Kun ulkoinen hallintayhtio hallinnoi
sijoituksia, ESG-dataa kerdtddn ja analysoidaan rahastotasolla sekd arvioidaan ESG-tiedon

integroimista rahastoihin ja hallintayhtion sitoutumista. (BNP, 2019.)

Vuonna 2019 BNP vahvisti ESG-analyysidin valtion obligaatioihin, ja siind arvioidaan valtioiden
ympdrist-, sosiaalisia ja yhteiskunnallisia kysymyksid koskevaa politiikkkaa ja toimenpiteita.
Esimerkiksi ympéristovastuun taso heijastaa maan energiayhdistelmié, kansallista hiilijalanjilked ja
Pariisin sopimuksen kaltaisten sopimusten hyvéksyntdd. BNP integroi analyysiinsd myos esimerkiksi
kasvihuonekaasupééstojé ja hiilidioksidipdastdja koskevia indikaattoreita. (BNP, 2019.) CNP kayttda
systemaattista ESG-integrointia kiinteistd-, metsé-, ja osakesijoituksissa. CNP on pééttinyt tehda
suurimmaksi osaksi suoria sijoituksia yhtidihin, valtioihin, kiinteistdihin ja metsiin, jolloin ESG-
integroiminen on helpompaa. ESG-kriteereiden integroimista ohjaavat ehdot ovat thmisoikeuksien
kunnioittaminen, ympadristonsuojelu, energia- ja ympdaristomurroksen tukeminen ja Kkorruption
vastainen taistelu. Best-in-class menetelmissd etusija annetaan sijoituksille yrityksiin, joilla on

sektorinsa parhaat ESG- luokitukset. (CNP, 2019.)

CNP:n omaisuudenhoitaja LBPAM tarjoaa SRI- ja finanssianalyytikkoryhmén, joka kayttda ulkoisia
ldhteitd analysoidakseen ESG-haasteita keskipitkalld ja pitkilld aikavélilld. Kunkin yrityksen tuotteita
arvioidaan suhteessa energiansiirtoon, kasvihuonekaasujen vdhentdmiseen ja pitkdn aikavilin
haasteisiin vastaamiseen. SRI-tiimi laatii SRI-luokituksen luomista varten kutakin toimialaa varten
painopistematriisin, joka on sidottu toimialakohtaisiin kysymyksiin. Omaisuudenhoitaja Mirovan
ESG-analyysi CNP:lle pohjautuu riskejd ja mahdollisuuksia koskevaan ldhestymistapaan, jossa

ja yhteiskuntaan. Analyysi edellyttdd tuotteiden ja palvelujen koko elinkaaren tarkastelua aina raaka-
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aineiden louhinnasta loppuun asti. Analyysissa kéytetdén laadullista luokitusasteikkoa ja arvioidaan
omaisuuserdn kestdvin kehityksen tavoitteet luokissa negatiivinen, riskialtis, neutraali, positiivinen

ja sitoutunut. (CNP, 2019.)

AXA seuraa sijoitustensa ESG-suorituskykyéd yksityiskohtaisesti hyddyntdmalld omia tydkaluja,
joissa yhdistetddn perustavanlaatuinen ja maiédréllinen analyysi erikoistuneeseen ulkoiseen
tutkimukseen péddvarallisuusluokkiin keskittyen. AXA integroi ESG-tekijoitd ja hiilimittareita
sijoitusprosessiin useimmissa omaisuuslajeissa kayttdimallda KPI-mittareita ja laadullista tutkimusta.
Tdhén kuuluu ESG: n "vihimmadisstandardien" tdytdntéonpano, jotta voidaan tarkastella ja sulkea
pois sektoreita ja yhtiditd, jotka kohtaavat akuutteja sosiaalisia-, ihmisoikeus-, eettisid- ja
ympdristohaasteita. ESG-pisteytyskehys pohjautuu julkisille tietoldhteille, kuten OECD, YK ja
Maailmanpankki. (AXA, 2019.)

Vastuullisuusraporttien mukaan portfolion ilmastoriskeistd voi tehdd monenlaista analyysia useiden
eri mittareiden avulla. Raporttien mukaan kaikki yhtiot ovat tehneet portfolion ilmastoriskeistd
analyysia, jossa on huomioitu niin siirtyméa- kuin fyysisetkin riskit. Ilmastoriskejd voidaan mallintaa
kayttdmalla altistumis- ja korvausdataa ilmastotieteen ja '"riskinottohalukkuuden" kanssa.
Ilmastoriskianalyysid tehdddn sijoitusriskien ndkokulmasta yhdistdmailld liiketoiminnan
siirtymaériskikustannukset, fyysiset kustannukset ja vihreit tulot, jolloin saadaan méériteltya yritysten
ja portfolion ilmastokustannukset. AXA arvioi my0s, miten ilmastonmuutos ja ddrimmaiset
sadolosuhteet voivat vaikuttaa reaalivaroihin kiyttamalld sisdistd metodia, joka on ensisijaisesti

suunniteltu vakuutuskorvausriskien analysointiin. (AXA, 2019, 3.)

Eri omaisuuslajien ilmastoriskien mittaamiseen on raporttien mukaan sovellettu hieman erilaisia
mittareita. Yritysten joukkovelkakirjalainoissa mittarina on kéytetty véltettyjd padstojd ja
valtionlainoissa hiili-intensiteettid ja energialdhteiden osuutta mittaavaa energy-mixid. Osakkeissa ja
yrityslainoissa voidaan kéyttdd myos hiili-intensiteettid, energiamurroksen strategiaa ja lampotilaa
tarkoituksena laskea yhteensopivuus Pariisin sopimuksen kanssa ja portfolion lampenemispotentiaali.
(BNP, 2019, 21.) Ilmasto-VaR-indikaattori antaa arvion siirtymisriskeihin ja fyysisiin riskeihin
liittyvistd mahdollisista taloudellisista tappioista ja voitoista. Salkun VaR antaa salkun mahdolliset
taloudelliset tappiot tai voitot ilmaistuna prosentteina markkina-arvoisista varoista. Tatd menetelméaa
sovellettaessa osakesalkku voi mahdollisesti aiheuttaa yli 3,5 prosentin taloudellisia menetyksid sen

arvosta, kun taas yrityslainasalkkuun vaikutus on marginaalinen. (CNP, 2019.)
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Siirtymariskejd voidaan hallita yritysten ja kiinteistdjen hiilijalanjdljen pienentdmiselld, energia- ja
ympdristomurroksen investoinneilla ja aktiivisella omistajuudella sitoutumalla yritysten kanssa
niiden altistumisen mittaamiseen ja vdhentdmiseen (CNP, 2019.) BNP keskittyy siirtymériskien
analysoinnissa kahteen alueeseen, jotka ovat salkun altistuminen tulevaisuuden hiilen hinnalle ja
stranded assets- varoille (BNP, 2019, 53). Siirtymériskien seurantatyokaluja on muun muassa
neljinnesvuosittainen raportointi vihreistd varoista, ldmpohiileen liittyvien tulojen seuranta,
kaivoksiin ja ldmpoéhiilivoimalaitoksiin liittyvin uuden kehityksen seuraaminen, metsin
hiilidioksidin sitominen ja siirtymdriskin taloudelliset vaikutukset (VaR). CNP tekee vuonna 2023
padttyvad segmenttianalyysid, jossa valvotaan suoraan hallussa olevia osakkeita ja joukkovelkakirjoja
aloilla, jotka Bloomberg on luokitellut eniten alttiiksi siirtymaériskille, kuten energia-, liikkenne - ja
rakennusala. CNP kehotti S&P Trucostia méérittelemiin salkkunsa sdhkonjakauman arvioidakseen

siirtymdriskid suoraan hallussa olevaan valtion joukkolainasalkkuun. (CNP, 2019.)

Fyysisten riskien hallintakeino on ensinnidkin omaksua uudet riskit, raportoida niistd ja jakaa tulokset
sijoitus- ja riskiosaston sekd kiinteistd- ja metsdnhoitoyritysten kanssa. Fyysisten riskien osalta
BNP:n alkuanalyysi kattaa seitsemin ilmastovaaraa, jotka voivat vaikuttaa salkkuihin kuuluvien
yritysten toimintaan. Trucost suoritti ndiden ilmastovaarojen pitkdn aikavdlin analyysin, joka
mahdollistaa maantieteellisen kartoituksen fyysisen omaisuuden kohtaamista vaaroista ja portfoliolle
riskillisten ilmastovaarojen tunnistamisen. (BNP, 2019, 50.) CNP on tilannut konsulttiyritys Indefin
kartoittamaan liikkeeseenlaskijoiden maantieteellisen haavoittuvuuden ilmastonmuutokselle
analysoidakseen suoraan hallussaan olevien porssinoteerattujen arvopapereiden, osakkeiden ja
joukkovelkakirjojen altistumista fyysisille riskeille. Fyysisten riskien seurantatyokaluihin kuuluu
muun muassa fyysisen riskin taloudelliset vaikutukset (VaR), altistumisaste ja haavoittuvuus seki

fyysisen riskin analyysi metsdnhoitosuunnitelmassa. (CNP, 2019.)

Yhtiot ulkoistavat varojensa hallintaa rahastoyhtidille ja varainhoitajille. Esimerkiksi CNP: n
listattujen varojen hallintaa hoitaa omaisuudenhoitoyhtiot Ostrum ja LBPAM, ja my6s metsd- ja
kiinteistosijoituksia hoitaa varainhoitoyhtid. Varainhoitoyhtidé suorittaa ESG-analyysin ennen
kiinteistovarallisuuden hankkimista ja hallinnoi kiinteist6jd linjassa CNP:n ESG-periaatteiden
kanssa. Varainhoitajien valvonta on olennainen ESG-riskien hallintakeino ja osa vastuullista
sijoittamista.  CNP:n sijoitusosasto valvoo omaisuudenhoitoyhtiéiden ESG-prosesseja, jotka
kayttdvat omia SRI-analyytikkojaan. Neljannesvuosittain kukin rahastoyhti6 esittdd salkkunsa ESG-
luokitukset, kehityksen, alakohtaisia kysymyksid ja riskisid arvopapereita CNP:n SRI- komitealle.

CNP maddrittelee poissulkemisten kayttdd, aktiivisen omistajuuden periaatteita ja varmistaa
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vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kunnollisen kdyton. Varainhoitoyhtiét soveltavat
sijoituspolitiikkaa kdyttden omia ESG-mekanismeja ja raportoivat CNP:lle ohjeidenmukaisuudesta
(CNP, 2019.) Kun sijoituksia hallinnoi ulkoinen hallintayhti6, BNP kerdi ja analysoi ESG-dataa
rahastotasolla ja arvioi hallintayhtididen sitoutumista. BNP tekee varainhoitoyhtidille kyselyn niiden

SRI-kdytannoistd ja ESG-kriteerien integrointitasosta. (BNP, 2019; 14, 32.)

CNP tekee joka toinen vuosi ESG-tutkimuksen rahastoyhtioistd, joka kattaa SRI-sitoumukset,
kiistanalaisia aseita, kauppasaartoja ja veroparatiiseja koskevat sddnnot sekd ympdiristo- ja
energiasiirtokysymyksen sisédllyttdimisen &aédnestyspolitiikkaan. (CNP, 32.) Vilillisten sijoitusten
osalta rahastoyhtididen sitoutuminen on vélttdmétontd, ja BNP kysyy yrityksiltd joka vuosi, kuinka
ne integroivat ESG-kriteerit sijoituskohteisiinsa (BNP, 2019, 32). Esimerkiksi indeksirahastot, ja
strukturoidut tuotteet sisdltdvdt vain vdhidn ESG-kriteerejd sijoitusprosesseissa. BNP kannustaa
voimakkaasti rahastoyhti6itd ottamaan ESG-analyysit huomioon prosesseissaan. BNP soveltaa ESG-
vaatimuksia myos pddomasijoituksiin, infrastruktuureihin ja yksityisiin velkarahastoihin. Due
diligence -kyselylomakkeisiin on siséllytetty ESG-kriteerien integrointi omaisuudenhoitoyhtioon,

kriteerien tidytdntdonpano ja kohdeyritysten ESG-kriteereihin perustuva seuranta. (BNP, 2019.)

Lisdksi raporteista voitiin huomata henkildston kouluttamisen ja sertifikaattien kayttdmisen
kiinteisto- ja metsésijoituksissa kuuluvan ESG-riskien hallintakeinoihin. Raporttien mukaan
henkilostod koulutetaan aktiivisesti ESG-asioissa. CNP:n konsernin sijoitus- ja riskiosastojen
tyontekijdt ovat saaneet fyysisid ilmastoriskejd koskevan koulutuksen osana portfoliosijoituksia
koskevaa opiskelua, ja tyontekijoitd sijoitusyksikon ulkopuolella informoidaan sddnnéllisesti
vastuullisen sijoitustoiminnan strategiasta. (CNP, 2019.) My6s BNP kouluttaa henkilostoddn, ja sen

mukaan ESG-asioiden strategiaa tukee tyontekijéiden vahva sitoutuminen (BNP, 2019, 22).

Sijoitustoiminnassa sijoitusstrategiat voidaan jakaa aktiivisiin ja passiivisiin. Passiivisessa
sijoitusstrategiassa ei uhrata resursseja tiedon hankkimiseen, mutta aktiivinen sijoitusstrategia sen
sijaan vaatii rahaa ja aikaa tiedon hankkimiseksi tai strategian delegoimiseksi ammattilaisille. Viime
vuosikymmenien aikana passiiviset indeksirahastot ovat tuottaneet useita aktiivisesti johdettuja
rahastoja paremmin. (Bodie ym., 2014, 188-189.) Tdémin empiriaosuuden pohjalta vastuulliseen
sijoittamiseen voidaan ndhda liittyvédn usein aktiivinen sijoitusstrategia, jossa kdytetddn resursseja
tiedon hankkimiseen. Vastuullisen sijoittamisen sijoitusstrategia voikin haastaa perinteisessd

sijoitustoiminnassa hyvéksi havaitut sijoitusstrategiat tiedon hankkimisen osalta.
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UN-Global Compact, hiili, tupakka, kiistanalaiset aseet,
ongelmat demokratiassa ihmisoikeuksissa ja korruptiossa

hiili-intensiteetin mittaaminen ja raportointi, poissulkeminen,
sijoittaja-aloitteet, tulevaisuuden hiilidioksidipaastot

Hiilijalanjaljen pienentaminen

hiili-intensiteetti, energiayhdistelma, llmasto VaR, lampatila,

Analyysi portfolion
vidltetyt paastot, maantieteellinen haavoittuvuus, salkun

ilmastoriskeista
ilmastokustannukset, energiamurroksen strategia, konsulttien
analyysit, NEC, energiamurroksen investoinnit, stranded assets

energia- jJa ymparistomuutoksen

mukainen mallisalkku Pariisin sopimus, Carbon Impact Analytics (CIA), 2 ® C-
alignment (5B2A).

m sektoripolitilkka, Best-in-class, ESG-integrointi
______
B aanestaminen, dialogi, kirjeet ja kyselyt

Vaikuttavuussijoitukset

Varainhoitajien valvonta

Kuvio 5 Riskienhallintakeinot
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5 ASTANTUNTIJAHAASTATTELUT

5.1 Asiantuntijahaastatteluiden toteutus

Tamad osio koostuu asiantuntijahaastatteluista.  Asiantuntijahaastattelut on toteutettu
teemahaastatteluina, jossa kysymykset on mééritelty ennalta, mutta nithin on pystynyt vastaamaan
vapaasti. Haastatteluihin ~ pyrittiin ~ valitsemaan henkil6itd, joilla on asiantuntemusta

instituutiosijoittamisesta ja valmiuksia vastata asetettuihin haastattelukysymyksiin

Haastateltavien esittely:

Asiantuntija A: Henkild on vastuullisen sijoittamisen asiantuntija. Hdn on toiminut vastuullisen
sijoittamisen parissa noin kahdeksan vuotta ja finanssialalla parisen kymmentd. Henkildo A:n
tyotehtdviin kuuluu vastuullinen sijoittaminen laaja-alaisesta, muun muassa vastuullisen sijoittamisen

kehittdiminen ja koordinointi seké raportointi.

Asiantuntija B: Henkilo tyoskentelee sijoitusjohtajana henkivakuutusyhtiossd. Hanelld on 20 vuoden

kokemus instituutiosijoittamisesta.

Asiantuntija C: Henkilon tehtdvénimi on senior portfolio manager. Hin on nimettyni sijoitusyksikon
vastuuhenkiloksi ja vastaa kahden muun henkilon kanssa sijoituksista. Henkild C:n tehtéviin kuuluu
sijoitusstrategian madrittdminen ja varainhoitomandaattien seuraaminen, hallinta ja valvonta sekd

korkoriskihallinta koronvaihtosopimuksilla.

Asiantuntija D: Henkil6 on vastuullisuusjohtaja. Hinen tyonkuvaansa kuuluu vastuullisuusasioiden
koordinointi. Hanen tyonkuvaansa ei kuulu pelkistiin sijoituspuoli, vaan kaikki ESG-asiat. Han on
paljon yhteistydssd yhtion eri aihealueiden tiimien kanssa, jota kautta syntyy myods linkki

sijoitusmaailmaan

5.2 Vastuullinen sijoittaminen ja ESG-riskit

Haastattelut aloitettiin kysymélld haastateltavilta, miten he méérittelevit ja ymmartivéat vastuullisen
sijoittamisen késitteen. Henkilo C liittdd vastuullisen sijoittamisen laveasti mairiteltynd kolmeen
isoon kirjaimeen eli ympéristdon, sosiaaliseen vastuuseen ja hallintoon liittyviin asioihin ja niiden

hyvin hoitamiseen. Henkild A:n mukaan vastuullinen sijoittaminen pyrkii parantamaan salkun
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tuotto-riski-suhdetta huomioimalla niin kutsutut ESG-tekijdt perinteisen taloudellisen analyysin
ohella. My6s Henkildo D mainitsee sen merkityksen perinteisen taloudellisen analyysin tdydentdjana.
Hian maédrittelee késitteen seuraavasti:
“Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa sijoitustoimintaa, jossa ESG-ndkékohdat
huomioidaan sijoitusanalyysissd ja pddtoksenteossa sekd sijoituksista raportoitaessa.

Ndemme, ettd vastuulliseen sijoittamiseen kuuluu myos aktiivinen omistajuus ESG-
asioissa.”

Henkild B:n médritelma on samankaltainen, silld hin nostaa esille myds ei-finanssi informaation eli
ESG-asioiden huomioimisen sijoituspddtoksenteossa ja aktiivisen omistajuuden. Myo6s henkilo C
nostaa esille omistajanohjauspolitiikan osana vastuullisuuden késitettd laajemmin, eli ei ole oikein

sallia than pdhkdhulluja p4étoksid yhtididen hallinnossa ja padtoksenteossa

Myds riskienhallinnallinen puoli nostettiin esille késitteen yhteydessa. Henkild D kertoo, etti yhtiossé
ndhddan vastuullisen sijoittamisen pyrkivén yhdistiméén paremman riskienhallinnan ja salkun tuoton
sekd heijastelemaan sijoittajien arvomaailmaa. Hénen mukaansa ESG-kysymyksid arvioidaan
samaan aikaan yhdessd muiden sijoitusten riski-tuotto-suhteeseen vaikuttavien tekijoiden kanssa
siksi, ettd heilld on hyvin integroitu ajattelu siitd, ettd se kuuluu osana sijoitustoiminnan
sijoitusprosesseihin ja sijoituspéditosten tekoon. Myos henkiloé A:n mukaan vastuullinen sijoittaminen
pyrkii parantamaan salkun tuotto-riski-suhdetta. Henkilo B nostaa liséksi esille sen, ettd miettiiko
késitettd pelkdstddn riskeind vai myos mahdollisuuksina eli onko siind mukana myos vaikutusten
arviointi eli impaktipuoli. Nykyaikaisessa riskienhallinnassa riskejd voidaan luonnehtia positiiviseksi
ja negatiiviseksi (Kivisaari & Kahola, 2017, 14). Sama riskiajattelu koskee siis myos vastuullista

sijoittamista.

Henkild A:n mukaan vastuulliseen sijoittamiseen on monta erilaista 1dhestymistapaa, mutta my0s
kddntiden toisinpdin, sithen ei ole yhtd oikeaa ldhestymistapaa Vastuullisen sijoittamisen késite
atheuttaa myos hdmmennystd. Henkilo C kertoi, ettd SFDR-sdéntelyd lukiessaan ja miettiessddn
hénelle tuli koko ajan vakuuttuneempi olo siitd, ettd hin ei oikeastaan ihan tarkkaan varmaan edes
tiedd, mitd kaikkea vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa:
" Tavallaan kdytinnén asia on se, ettd endd ei voi sulkea silmid siltd, minkdlaisia
vaikutuksia sijoituksilla on esimerkiksi ympdristéon, tyontekijoiden hyvinvointiin tai
Vhtion kéiyttiytymiseen, vaan ne pitdd ottaa huomioon ja tehdd osaksi pddtéksentekoa.

Tavallaan voimakkaammin tuo esille sen, ettd silldi on vilid, sijoitetaanko
hiilikaivokseen vai tuulivoimaan. ”
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Kaikki haastateltavat ovat yksimielisid siitd, ettd ymparistoasiat ovat olleet viime aikoina eniten esilla.
Henkild D:n mukaan keskustelu ilmastoon liittyen on lisddntynyt, ja my0s sidosryhmien kiinnostus
ja ymmirrys ilmastoasioihin liittyen on lisdintynyt. Hdn ndkee ilmaston heidédn fokusalueenaan.
Henkilo B kuvailee vastuullisen sijoittamisen kehityksen siirtyneen kohti ilmastokysymyksié:
” Jos miettii vastuullisen sijoittamisen kehitystd, niin aikaisemmin siind on ollut ehkd
enemmdn “governancea’ eli aktiivista omistajuutta ja vaikuttamista. Mielestdni nyt on

tullut ainakin regulaation puolesta vahvasti ilmastokysymykset tapetille. Se on ollut
sellainen kehityskaari.”

Myods henkild C nostaa ESG:n osa-alueista kysyttdessd esille ympéristoasiat tdrkeimpéand osa-
alueena, mutta hanen mukaansa se voi johtua myds yleisestd keskustelusta. Hinen mukaan ESG- ja
vastuullisuusasiat kiteytyvit pitkilti ymparistokysymyksiin, mutta muistuttaa, ettd ei kai ole yhtéén
sen enempid oikein kdyttaa esimerkiksi lapsitydvoimaa tai toimia omistajien etujen vastaisesti. My0s

henkild A:n mielesti télld hetkelld ilmastonmuutos ja kestiva kehitys on isoimmin esilla.

Myd6s vastuulliseen sijoittamiseen liittyvdt aloitteet nousivat haastatteluissa esille. Kaikki
haastateltavat nostivat esille YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (UN PRI- periaatteet).
Henkilé D:n mukaan heidén yhtionsd on mukana YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteissa, YK:n
Global Compact-aloitteessa, ja Climate Action 100+ aloitteessa, jossa pyritddn vaikuttamaan
suurimpiin kasvihuonekaasuja tuottaviin yrityksiin. Hinen mukaansa Global Compact-periaatteet
ovat sellaisia, joita myds sijoitustoiminnassa katsotaan. Henkil B:n organisaatiossa sijoitustoimintaa
koskee YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet, CDP-, Montreal Pledge- ja Climate Action 100+
aloitteet. Henkilo B nikee kansainvilisen yhteistyon ja aloitteet hyvind asiana. He tekevdt myos
kattavaa analyysia ja kyselyd vuosittain siitd, miten heiddn ulkopuoliset kumppaninsa huomioivat

ESG-asiat sijoitustoiminnassaan:

” On myds sitten ihan kattava ESG-kysely, joka ldhtee siitd onko UN PRI allekirjoitettu

”»

Jja miten ndhddcdn, onko heilld ESG-politiikkaa ja tdllaisia asioita.

Henkilo A:n mukaan sijoitukset voivat sisdltdé useitakin eri ESG-riskejé alla olevan kohdeyrityksen
maineriskisté ldhtien ja ne voivat vaikuttaa sen arvoon. Henkild A mainitsee, etti tietylle toimialalle
tai yritykselle olennaiset riskit tulisi tunnistaa. Esimerkiksi energiayhtion kohdalla voidaan katsoa
miten lainsdddantd vaikuttaa, silld lainsdddannolld tai kulutustottumuksilla voi olla vaikutusta
yhtioon. Tapauskohtaisesti vaikutus voi olla joko positiivinen tai negatiivinen. Henkilé B:n
organisaatiossa nousi vahvasti esille ilmastonmuutosriskit ja toisaalta myos mahdollisuudet. He ovat

huomioineet energiamurroksen riskit eli fyysiset- ja siirtymariskit, joita on pyritty tunnistamaan ja
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hallinnoimaan. Erityisesti siirtymariskejd on tunnistettu, koska ne toteutuvat aiemmin kuin fyysiset

riskit.

Henkilo D:n mukaan vastuullisuudella on tdrked merkitys sijoitustoiminnan riskienhallinnan
kannalta, koska ESG-ndkokohdista voi nousta esille riskejd. Hanen mukaansa kaikki riskit, oli ne
sitten ESG-riskeja tai muita riskejé, pyritdén kdyméién mahdollisuuksien mukaan lépi:
7 Seulomme sijoituksia Global Compactin ja muiden yleisten normien ja standardien
suhteen, ja riskejd voi nousta sitd kautta meiddn tietoisuuteemme esimerkiksi
ympdristo- ja ilmastoasioista, ihmisoikeusasioista, korruptiotapauksista ja tammdoisid
vleisid periaatteita, tyokdytdintoon liittyvid riskejd. Pyritddn jo ennen sijoituspdcdtosten
tekoa, mutta sitten myos jatkuvasti kdydddn ldpi sitd meiddn salkkuamme, jos salkussa
olevassa yhtiossd tapahtuu jotain muutoksia niin, ettd ndmd jdisivit seulonnassa
kiinni.”
Henkild D:n mukaan he kéyttavit sektoripohjaista analyysid, jossa seulotaan sensitiivisid sektoreita,
koska jotkut sektorit voivat sisdltdd enemman ESG-riskejd. Esimerkiksi aikuisviithde, tupakka ja
kiistanalaiset aseet kuuluvat téllaisiin toimialoihin, joihin liittyy enemman riskejd. Sensitiivisyyden
mahdollisia syitd on esimerkiksi maineriskit, tyokdytdntoon liittyvit riskit, ihmisoikeusriskit,
sdantelyriskit ja hallintoon littyvidt riskit. Henkildé B:n organisaatiossa poissulkuihin kuuluu

kansainvéliset normirikkomukset, kielletyt aseet ja hiiliriippuvaisia aseita.

Henkilo A:lta kysyttiin, millaisia vaikutuksia sijoituskohteisiin liittyvien ESG-riskien
realisoitumisesta voi seurata. Hinen mukaansa voi olla riski, ettd sijoituskohde menettda arvonsa
jonkun ESG:hen liittyvdn tapahtuman kautta tai jos ei ole esimerkiksi huomioitu muuttuvaa
lainsdddéntod, joka saattaa vaikuttaa yhtion toimintaan. Hén mainitsee maineriskin toisena
merkittdvina tekijand. Henkild D:n mukaan sijoituskohteisiin liittyvien ESG-riskien realisoitumisesta
voi seurata kohonnutta yleistd riskid salkun suhteen. Hidn mainitsee my0s maineriskin
mahdollisuuden, jos ulkoisesti vaikuttaa siltd, ettd he eivdt ota nditd asioita asianmukaisesti
huomioon. Henkil6 B:n mukaan voidaan yleisesti todeta, ettd kaikki sellaiset riskit, jotka eivét
suoraan ndy perinteisen raportoinnin kautta voivat realisoitua. Esimerkkeind hdn mainitsee huonon
hallinnon pitkéllad juoksulla ja ymparistoriskit. Néistd voi puolestaan seurata mainehaittaa. Henkilo C
kuvailee ESG-riskien realisoitumisen mahdollisia vaikutuksia:

“noin niin kuin yleiselld tasolla ehkd se minkd takia ESG-riskejd huomioidaan on muun

muassa se, ettd myos ESG-asioilla voi olla vaikutusta sijoituskohteiden arvoon. Se on

ehkd se perimmdinen ajatus sen lisdksi, ettd on hyvd tehdd hyvdd. Ja toinen ehkd

epdsuora on sitten tietynlainen maineriski, joka tulee siitd, ettd ei toteuta tai
implementoi ESG-politiikkaa sijoitustoimintaan.”
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Henkilo C:n mukaan arvonmuutosriski vaihtelee, ja esimerkiksi lyhyissd yrityslainasijoituksissa
arvonmuutosriski on aika minimaalinen. Kiinteistojen osalta arvonmuutosriski voi syntyé esimerkiksi
siitd, ettd sellaisissa kiinteistdissd, joissa energiatehokkuuteen ei kiinnitetd huomiota, ei hetken paista

haluta asua vuokralaisena.

5.3 ESG-riskien hallinta

Henkilo A:n mukaan vastuullinen sijoittaminen sopii jokaiseen omaisuuslajiin. Henkilé C:n mukaan
kéytetyt keinot portfolion ESG-riskien hallintaan vaihtelevat omaisuuslajeittain. My6s henkild A
kertoi, ettd kdytetyt keinot voivat vaihdella omaisuuslajeittain eli sen mukaan sijoitetaanko suoraan
osakkeisiin tai korkoinstrumentteihin vai esimerkiksi suoraan rahastoihin ja minkd tyylisiin
rahastoihin. Hdn mainitsi, ettd esimerkiksi ESG-integroinnissa salkunhoitaja voi tarkastella kullekin
yritykselle tai toimialalle olennaisia ESG-tekijoitd. Henkild B kuvailee myds kdytettyjen keinojen
riippuvan omaisuusluokasta:

” Varmaan kaikilla henkivakuutusyhtioilld on aika laajat salkut ja pitdd katsoa vihdn

omaisuusluokittain, ettd miten sitd tehdddn. Ehkd likvidilld puolella se on sitd dataa

enemmdn, ja epdlikvidilld puolella vaaditaan enemmdn tdllaista case-studya tai
kohdekohtaista analyysia.”

Henkilo A kertoo, ettd ESG-riskien tunnistamiseen ja mittaamiseen voidaan kayttdd erilaisia
mittareita, ja hdnen mukaansa yritysanalyysia on ollut ehkd helpompaa tehdd osakepuolella, josta
mittareita 10ytyy. Henkilo B:n organisaatiossa haitallisten kestdvyysvaikutusten tunnistamiseksi
kdytetddn ESG-mittareita ja kestdvyystekijoiden toimialakohtaisen olennaisuuden huomioivaa ESG-
analyysia. He kdyttavit yrityslainoissa luottoluokituksia ja kiinteistosijoituksissa mittaillaan lammon
-ja sdhkonkulutuksia sekéd erindisid mittareita. Henkilo B kuvailee heilld kdytossa olevia ESG-riskien

mittausmenetelmia:

"Meilld on kéiytossid ESG-ratingejd. Se on sellainen ehkd perus mittatikku, jota on
kéytetty lihinnd salkun yleisarvosanan mittaamisessa. Toinen on SASB-kehikko, joka

on ihan mielenkiintoinen ja hyva.”

Henkilo A:n mukaan ilmastoriskejd voidaan mitata myds eri mittarein, joista hiilijalanjédlki on ehké
yleisin. Lisdksi hdn mainitsee ilmastostressitestit, ilmastoskenaariotestit ja fossiilisten osuuden

mittaamisen. Henkild D:n mukaan ilmastoriskeji mitataan samoja ESG-strategioita kdyttden. Henkilo
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D:n mukaan normipohjaisessa seulonnassa, ESG-integraatiossa, aktiivisessa omistajuudessa ja
toimialakohtaisessa seulonnassa on kaikissa ilmasto mukana:
” Niistd normeista screenataan se, ettd onko sijoituskohteena olevissa yhtidissd nditd
ilmasto- tai ympdristéloukkauksia, sensitiivisissd toimialoissa esimerkiksi seulotaan
kivihiiltd ja sitten on fossiilisten polttoaineiden seulonta erikseen. Ja ESG-

integraatiossa sielld kriteeristossd on ilmasto mukana, ettd se tulee tavallaan kautta
linjan mydés niistd kaikista.”

Henkilo B:n organisaatiossa siirtymadriskid hallitaan poissulkemalla hiilestd riippuvaisia kaivos- ja
sahkoyhtioitd. Henkild B:n mukaan portfolion ilmastoriskejda mitataan hiili-intensiteetin ja
sijoituskohteiden péddstojen avulla, ja he tekevét aika paljon tyotd parantaakseen datan laatua edelleen
ja lisdtdkseen ldpindkyvyyttd hajautuneeseen portfolioon. Myds hén mainitsee erilaisen
stressitestauksen eli miké voi olla tietylld limpenemisskenaariolla vaikutus sijoituskohteiden arvoon.
Henkild C:n mukaan he eivit mittaa tdllad hetkelld ESG-riskejé tai portfolion ilmastoriskejd, mutta
SFDR-sédéntely pakottaa heitd mittaamaan tietyilld mittaristoilla, jotka eivdt vield ole lopulliset.
Henkild6 C:n mukaan varainhoitajat toimittavat kuitenkin puolivuosittain ESG-raporttia tai
yhteenvetoa sijoituksista. Henkild A pohtii, voiko vastuulliseen sijoittamiseen olla kaikille sopivaa
mittaria:
” Onko olemassa sellaista mittaria, joka on kaikille “oikea”, koska vastuulliseen
sijoittamiseen vaikuttaa omat arvot, tavoitteet, tuottotavoitteet ja toimintaympdriston
muutokset. Yhdelle voi olla tdrkedtd matala hiilijalanjdlki, mutta joku toinen saattaa
haluta vaikkapa sijoitta mikrolainoihin. Monesti vastuullisuus voi olla enemmdn
kvalitatiivista, mutta varmastikin tullaan nédkemddn enemmdn numeraalisia mittareita

Jja yhtendisempid mddritelmid, kuten esimerkiksi tulevassa EU:n kestdvin rahoituksen
lainsddddntopaketissa.”

Henkil6 D:n mukaan ESG-riskejé arvioidaan ulkopuolisten ja sisdisen analyysin perusteella. Hanen
mukaansa he tekevit omaa analyysid, mutta ostavat myds ulkopuolista apua. Henkil6 B:n yhtidsséd on
selvitetty suorien ja korkosijoitusten ilmastoriskejd ulkopuolisen palveluntarjoajan avulla. Myds

henkild A mainitsee ulkopuoliset palveluntarjoajat:

2

ulkopuoliset palveluntarjoajat pisteyttivdt yrityksid. Pisteytyksien metodologia ja

i)

mittaustavat tulisi tiedostaa eli mitd se mittaa ja miten se mittaa.’

Henkilo6 D kertoo, ettd heilldi on ESG-riskien hallintaan kéytossd strategioita, joita ovat
normipohjainen seulonta, toimialakohtainen seulonta eli sensitiiviset toimialat, aktiivinen omistajuus
ja ESG-integrointi. Heidédn sijoituksensa kategorisoidaan ESG-riskin mukaan, joka on ulkopuolisen
palveluntarjoajan analyysi, ja timén jilkeen tehddén sisdinen jaottelu matalan riskin, kohonneen

riskin, korkean riski ja vakavan riskin mukaan. Eri luokittelut johtavat erilaisiin toimintamalleihin.
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Henkilo B:n organisaatiosta 16ytyy my0s useita sijoitustoiminnan strategioita, kuten ESG-integrointi,
omistajavaikuttaminen, poissulkeminen sekd teema- ja vaikuttavuussijoitukset. Yhtiossd seurataan
sddantelyd, viranomaissuosituksia, kansainvilisid normeja, sitoumuksia ja sopimuksia. Liséksi he
tekevit vastuullisuustutkimusta aktiivisten osakkeiden, yhtididen velkakirjojen ja kiinteistdiden
osalta, ja kestdvyysriskien olennaisuustekijoiden madrittdmisen tukena kaytetddn kansainvilisid

viitekehyksié ja ESG-tutkimuksia tuottavia palveluntarjoajia. Henkilo B jatkaa viela:

“Sitten on myds divestointi ja vaikuttaminen tyckalupakissa. Eli myydddn, jos ei

’

vaikuttaminen onnistu tai jos tulee joku normirikkomus tai muu.’

Henkilo C:n mukaan mallissa, jossa sijoituksia on ulkoistettu paljon, kriittistd on vastuullisuuden
huomioiminen siind, miten he velvoittavat varainhoitajia toimimaan. Voidakseen olla heidin
varainhoitajansa, tulee tdyttdé tietyt kriteerit vastuullisuus- ja ESG-ndkokulmasta. Kriteereitd on
esimerkiksi UN PRI:n tai vastaavien periaatteiden allekirjoitus, ja varainhoitajien tulee osoittaa, etté
heilldi on ESG-periaatteet ja ESG-periaatteiden integrointi osaksi koko sijoitusprosessia ja
paitoksentekoa. Lisdksi tulisi olla riittdvd raportointi ESG- asioihin. Henkild C:n mukaan he
valitsevat varainhoitajia, joilla on oikeasti ESG-politiikkaa toteutettuna ja varainhoitomandaatit
toimivat tyOkaluina sddnnellessd niiden toimintaa. Myos Henkildo B:n organisaatiossa tehdidin
vuosittain kyselyd, miten ulkopuoliset kumppanit ottavat huomioon ESG-asiat sijoitustoiminnassaan.
Henkild D:n mukaan he kannustavat ulkoisia rahastonhoitajia ja muita kumppaneita vastaaviin
sitoumuksiin, joihin he ovat itse sitoutuneet:
” Kannustamme, ettd kumppanit ottaisivat huomioon ndmd samat periaatteet, ja sitten
me tietenkin myds ulkoisten rahastonhoitajien valinnan yhteydessd kdydddn ldapi
olennaisia ESG-ndkokulmia eli esimerkiksi timdn PRI:n ja Global Compactin
allekirjoittamista, ja jos heilld on jotain vastuullisen sijoittamisen linjauksia ja

prosesseja. Ja ehkd sitten olennaisimpana ESG-raportointi eli jos me halutaan heiltd
Jjotain raportointia, niin heilld on mahdollisuus semmoista tarjota.”

5.4 Vastuullisen sijoitustoiminnan mahdollisuudet ja riskit

Henkild A kertoi, ettd riskienhallinta, arvot, parantunut riski-tuotto-profiili, maineenhallinta,
toimintaympdriston muutokset ja sidosryhmien kasvavat odotukset ovat kaikki esimerkkejd
vastuullisen sijoittamisen motivaatiotekijoisti. Hén mainitsi, ettd tekijoiden tirkeys riippuu aina
omasta ldhtokohdasta, eikd hdn titen osaa nostaa esille yksittdistd tirkeintd tekijad. Henkilo A

havainnollistaa, ettd ndmé motivaatiotekijit ovat myds tietynlailla linkittyneitd keskendén:
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“Esimerkiksi teema- ja vaikuttavuussijoittamisessa ei edelleenkddn haluta luopua
tuotoista vaan sen lisdksi haetaan mittavaa, positiivista tulosta. Sijoitukset halutaan

paremmin vastaamaan omaa arvomaailmaa.”

Henkilé D:n mukaan heille riskienhallinta on merkittdvd motivaatiotekiji sijoittaa vastuullisesti, ja
ESG-asioilla voi olla positiivinen vaikutus riski-tuotto-suhteeseen. He haluavat tarkastella riskejé
mahdollisimman laaja-alaisesti, ja silloin ESG-nédkokohdat tulee huomioida. My6s henkilé B:n
organisaatiossa vastuullisuudella on merkitystd sijoitustoiminnassa ESG-tuottomahdollisuuksien ja
riskien huomioimisessa. Henkilo B:n yhtidssd motivaatiotekijand on pyrkid parantamaan pitkédn
aikavilin tuottoa, alentamaan riskid ja edistiméén pitkén aikavilin sijoitustavoitteiden toteutumista.
Vastuullinen sijoittaminen voidaan n#dhdd henkild B:n organisaatiossa riskind, mutta myds
mahdollisuutena, silld siirtyméd véhihiiliseen talouteen tekee toisten yhtididen liiketoiminnasta
kannattavampaa toisten kérsiessd. Edellisistd poiketen henkild C ei ole ihan varma, ettd voiko ESG-
sijoittamisella saada merkittdvasti parempaa riski-tuotto-profiilia. Han kuitenkin ndkee, ettd
vastuullisella sijoittamisella voi olla pieni lisdelementti riskienhallintaan, koska jokin ESG-asia voi

rapauttaa sijoituskohteen arvon:

” Realisaatio tai huomio siitd, ettd voihan se olla joku timmoinen ESG-asia, joka voi

rapauttaa jonkun sijoituskohteen arvon.”

Henkild C:n organisaatiossa vastuullisuuden merkitys sijoitustoiminnan riskienhallinnan kannalta on
toistaiseksi vield aika pieni tai olematon. Hanen mukaansa henkiyhti6t joutuvat tekeméin omia riski-
ja solvenssiarvioita nimeltddn ORSA, johon he ovat vasta viime vuonna lisainneet ESG-riskiosion,
joka on hyvin ylimalkainen. Henkilé C:n mukaan ensimméinen tavoite on ollut tehdd ohjeistukset
siten, ettd ne tdyttdvit sddntelyn velvoitteet, ja sitten sitd kautta ruveta kehittdméaan ja integroimaan
toimintaa laajemmin kaikkeen paatoksentekoon. Hinen mukaansa heidédn oikeaa halua niissé asioissa
tulee vield kirkastaa ja miettid jatkokehitysajatuksina, mihin nditd asioita pitdd vieda.
Minimitavoitteet on integroitu, mutta he eividt ole vield ehkd tdysin integroineet vastuullista
sijoittamista osaksi koko sijoitustoimintaa:

“Tdssd ensivaiheessa tavallaan luotiin politiikka tai ohjeistus, joka kdytdnnossd vastaa

siihen sddntelyn vaatimuksiin, mutta vield me emme ole ihan tdysin muokanneet meiddn

ohjeistustamme tai implementointia sithen suuntaan, ettd mitd me itse oikeasti

haluamme siltd ESG:ltd, ja tdmd on ollut vaan ehkd timmaoinen yleinen velvollisuus nyt
toimia ndin.” (C)

Henkilo D:n mukaan he eivit ole puhuneet arvoista niin paljoa heididn tapauksessaan. Henkilé D:n

mukaa heilld se ldhtee enemman riskienhallinnan tekemisestd kuin siitd, ettd haluttaisiin korostaa
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tiettyjd arvoja tai tehdd sijoituspédétoksiéd tiettyjen arvojen mukaan. Henkilo B taas ndkee heille
tairkeimmaiksi motivaatiotekijaksi arvot. Hinen mukaansa vastuullinen sijoittaminen ldhtee arvoista
ja vastuullisuus on yksi heidin arvoistaan. Henkil6 C:n mukaan se, ettd joku asia on moraalisesti
oikein, pystyy yliajamaan muiden asioiden vaikutukset. Hén kuitenkin uskoo vastuullisen
sijoittamisen olevan oikeasti tapa, millé asioihin voi vaikuttaa:
” Sitten kun isot instituutiot suurissa mddrin myés Euroopan ulkopuolella integroivat
nditd asioita, ottavat vastuullisuuden vakavasti ja raha menee isoissa mddrin
vastuullisiin kohteisiin, niin luulen, ettd se on oikeasti se tapa milld asioihin voidaan
vaikuttaa. Vaikka me olemme timmdinen pieni instituutio Euroopan ja Suomenkin

mittakaavalla niin tavallaan sitd kautta, ettd kaikki kuitenkin osallistuu tdhdn, niin silld
on varmaan oikeasti nditd vastuullisuusasioita edistdvd vaikutus.”

Kaikki haastateltavat nostivat esiin maineenhallinnan. Henkild B mainitsi motivaatiotekijoiksi
maineenhallinnan ja sidosryhmien kasvavat odotukset. My0s henkilé D mainitsi maineenhallinnan,
joka linkittyy hinen mielestddn nimenomaan sidosryhmien kasvaviin odotuksiin. Hinen mukaansa
maineessa ndkyisi varmasti, jos ndihin asioihin ei kiinnittdisi huomiota. Henkil6 C:n mukaan
maineriski toimii motivaattorina ja pakottaa raportoimaan vastuullisesta sijoittamisesta, vaikka

muuten ei haluaisi.

Henkild C:n mukaan vastuulliseen sijoittamiseen liittyvid haasteita on tullut pohdittua siitd
nikokulmasta, kun he ovat yrittineet ymmartid lainsdddént6d ja mitéd heiltd vaaditaan. Yksi haaste
on se, mité vastuullisella sijoittamisella oikeasti tarkoitetaan. Henkild C:n mukaan ei ole yhteneviista
kisitystd siitd, mitd ESG:hen liittyvét riskit ovat ja mitd asioita itseasiassa kannattaa mitata. Myos
henkild A nostaa vastuulliseen sijoittamiseen liittyvéksi haasteeksi sen, miten kukin ymmdirtaa

vastuullisen sijoittamisen, silld vastuullisuuden mééritelma ei valttdmaitta ole kaikille sama:

"Ei ole yhtd yhtendistd tai “oikeaa” tapaa tehdd vastuullista sijoittamista. Toisaalta se
on rikkaus, mutta se voi olla myés aika iso haaste esimerkiksi vertailtavuuden

’

kannalta.’

Henkilo C kiteyttdd vastuulliseen sijoittamiseen liittyvét haasteet kdytdntojen epayhtendisyytend,
mittaustapojen monimuotoisuutena ja koko ajatuksen ymmartdmisend. Henkilé D:n mainitsee myds
haasteen odotusten ja todellisuuden valilla:
” Ehkd haaste voi olla myés se, ettd loytdd tasapainon sen suhteen, ettd mikd on meille
tavallaan oikea ja olennainen tapa toteuttaa vastuullista sijoittamista ja mitkd taas ovat
vleiset odotukset markkinoilla. Vililld tuntuu, ettd ndissd keskusteluissa saattaa

unohtua, ettd jokainen yhtio on omanlaisensa ja kaikki keinot mitd on ei aina
vdlttimdttd sovellu jokaiseen yhtioon. ”
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Vastuulliseen sijoittamiseen liittyvit haasteet ovat henkild D:n mukaan tiedon laatu ja tiedon
saatavuus. Jotta voidaan sijoittaa vastuullisesti, tarvitaan hénen mukaansa yhtiostd aina
asianmukainen tieto. Henkilé D:n mukaan tiedon saatavuus vaihtelee my0s eri omaisuusluokkien
kohdalla ja tdma voi olla my0s yksi haaste. Hinen mukaansa heiddn vastuullisen sijoittamisensa
toimet kohdistuvat vahvasti suoriin osake- ja korkosijoituksiin, koska niistid on parhaalla tavalla tietoa
saatavilla. Henkilo A kehottaa kiinnittdmédan huomiota médrittelyihin ja laskentametodeihin, joka
saattavat vaatia asiakkailta perehtymisté ja lukemista:

7 Esimerkiksi palveluntarjoajilla on omat tapansa laskea vastuullisuuspisteytyksid,

kannattaa tutustua metodologioihin, mddrittelyihin sekd laskentatapoihin. Tai jos

haluaa sijoittaa green bondeihin, niin mihin kohteeseen tai projektiin rahat on
korvamerkitty”.

Henkilon D mukaan vihreisiin sijoituksiin voi liittyd viherpesun riski. Heiddn yhtidsséédn yritetdan
vahvasti panostaa siihen, etti kerrotaan miten asiat ovat. Henkilé D:n mukaan tulisikin yritti4 l0ytda
oma tapa tehdd ja kertoa avoimesti siitd, miten toimitaan, eikd 1dhted tekeméddn jotain miki ei ole
olennaista ja mahdollisesti ajautua timmdiselle rintamalle. My6s henkild A kertoo, ettd vihreisiin
sijoituksiin voi liittyd viherpesun riski, mutta nyt tulossa olevat yleiset mairitelmit voivat ehka

vihentid tietylld tavalla viherpesun riskii:

12

o sehdn riski aina voi liittyd. Vertailtavuutta ja ldpindkyvyyttd pyritddn lisdamddn

1

EU:ssa esimerkiksi green bond standardeilla, taksonomialla ja tiedonantoasetuksella.’

Henkild B ei tunnista varsinaista ongelmaa viherpesusta ja ajattelee sijoittajien yleensd nidkevén
tamén lapi. Hén kuitenkin tunnistaa green bondien osalta mahdollisen ongelman jossain tapauksessa

siind, kiytetddnko investointeja aidosti vihreisiin hankkeisiin.

Henkild C:n mukaan se, ettd iso osa sijoituksista on ulkoistettu, asettaa myos tiettyjd haasteita ESG-
sddntelyn hoitamiseen. Lisdksi hdn mainitsee, ettd strategisissa sijoituksissa tavoite voi olla joskus
joku ihan toinen kuin sijoituksellinen, ja siten ESG-periaatteiden noudattaminen niissd voi olla
vaikeaa. He kuitenkin ajattelevat siten, ettd strategisten sijoitusten omistajaohjaukseen kiinnitetdén

erityistd huomiota, jota voi ajatella ylemmaéll4 tasolla olevan osa vastuullista sijoittamista.

5.5 Lainsaadannon muutoksen vaikutukset

Haastatteluissa kysyttiin myds, minka takia vastuullisesta sijoitustoiminnasta raportoidaan ja mitka
periaatteet ja sddnnokset raportointia ohjaavat. Henkild D:n mukaan vastuullisesta sijoitustoiminnasta
raportoidaan varmasti juuri sen takia, ettd sidosryhmit ovat ndisti asioista kiinnostuneita. Lisdksi he

89



haluavat myos itse kertoa, ettd mikd heille on térkedtd. Henkilo C mainitsee my0s maineriskin
motivaattorina, joka pakottaa raportoimaan vastuullisesta sijoittamisesta, vaikka muuten ei haluaisi.
Kaikki haastateltavat tiedostivat, ettd raportointia koskevaa lainsdddantdd on tulossa paljon tulevina
vuosina. Henkilé D:n mukaan he noudattavat lakeja ja sddnndksid sen mukaan, mitd niitd on ja
pyrkivit olemaan mahdollisimman avoimia. Henkilo C mainitsee, ettd tulevaa sééntelyd on tulossa

paljon, ja ettd hén on jo henkisesti varautunut sdantelyn kiihtymiseen.

Haastateltavilta kysyttiin, nédkevitko he tarvetta yhtendistdvélle lainsdddannolle koskien vastuullista
sijoitustoimintaa, sen madritelmid ja vastuullisuusraportointia. Henkilo C kaipaa yhteneviisyytté
sithen, mitd vastuullisesta sijoitustoiminnasta kannattaa raportoida siten, ettd asia ei ole vain kaikkien
oman harkinnan vastuulla. Hinen mukaansa ei ole yhteneviista késitysta siitd, mitd ESG:hen liittyvét
riskit ovat ja mitd asioita kannattaa mitata. Hinen mukaansa EU:n taksonomia ehké auttanee tihin
ongelmaan jossain méérin ainakin EU-tasolla. My0s henkild D ndkee jotain saavutettavaa hyotya
yhtion ndkokulmasta, jos raportointiohjeet ovat selkeitd ja asettavat siten jokaisen yhtion
tasavertaiseen asemaan siind, etti tietyt asiat tulee raportoida ja kaikki tekevét sen mukaan. Henkild
C ei ole varma onko sddntelylle lisdd kappalemiiriisti tarvetta esimerkiksi tulossa olevien liséksi,
mutta uskoo kuitenkin, ettei asioita pystytd edistimain riittdvésti ilman sdéntelyi. Han ei osaa sanoa,
kuinka nopeasti joitain merkittdvid tuloksia saadaan aikaan. Henkild A on sitd mieltd, ettd on hyva
asia, ettd yhtendistiminen on aloitettu ja jostain on ldhdettdvéd liikkeelle. Han korostaa, ettd
lainsdddannon velvoittamien asioiden lisdksi voi tietenkin raportoida myds muutakin vastuullisuuteen

liittyvaa.

Kaikki haastateltavat nostivat vertailtavuuden esille EU:n kestdvin rahoituksen lainsddddnnon etuna
Henkild D:n mietittdessd asiaa yksityishenkilon kautta, selkedt ja samanlaiset periaatteet, jonka
mukaan kaikki raportoivat, selkeyttdd tekemistd, asioiden ymmarrettdvyyttd ja vertailtavuutta.
Henkilo B kertoi, ettd ldpindkyvyyden tuominen pakottaa kaikkia toimijoita ottamaan kantaa niihin
asioihin ja myos kuluttajat ja lainsdétéjat voivat vertailla eri toimijoita keskendén. Henkild C on
huomannut, ettd ainakin ennen sééntelyn voimaantuloa politiikalla ja kdytdnnon toteutuksella on vield
aika paljon eroa. Hinen mukaansa on ehki vield pystytty tekemidin viherpesua silld tavalla, ettd
kerrotaan vain ylétasolla mitd tehdddn. Hian arvelee, ettd sdéntely ja sen velvoitteet raportoinnista ja
lapindkyvyydestd voivat vaikuttaa tdhdn ja helpottaa vertailua siind, mitd joka paikassa oikeasti

tehdddn. Myds henkildé D epdilee EU-lainsdddédnndn voivan potentiaalisesti tarjota lddkkeitd
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viherpesun riskiin. Henkilé A kertoo, ettd EU-lainsddddnnén yhtendinen kriteeristd voi tehdd ESG-
kriteerien huomioimisesta helpommaksi sijoittajalle ja selkeélld sddntelylld voi olla vaikutusta my0ds
kuluttajan preferensseihin ja titen tiukempien ESG-kriteeristdjen vaatimiseen. Henkild D:n mielesté
EU:n kestdvdn rahoituksen lainsdddéntd voisi tuoda apua myos tiedon laadun ja saatavuuden

haasteeseen.

Henkilo B toivoo, ettd EU:n kestdvin rahoituksen lainsdddannostd tulee selked, mutta pelkdd siitd
tulevan liian sekava ja paksu, mikéd tekee kdytdnnon hyodyntdmisestd vaikeaa. Se voikin jyrati
kaikkea muuta tekemisti alleen, ja sdéntelykehikon tdyttiminen voi vied4 paljon resursseja:
"Tdlld hetkelld ehkd tuntuu, ettd sddntely voi mennd jopa yli siind suhteessa, ettd siitd
tulee vihdn liiankin sekava. Taksonomia esimerkkind siitd, ettd tehdddn tosi tarkkoja
mddrittelyjd, ettd mikd on ruskeaa, vihredd ja neutraalia. Jos mddrittely menee liian
pitkdlle, niin se kehikko on kdyttokelvoton. Tdlloin siitd tulee itseasiassa enemmdn vaan
“compliance-harjoitus ", kuin ettd aidosti mietittdisiin, ettd mikd on hyvd. Luulen, ettd

sddntely voi olla ihan aitokin riski, mikd tihdn vastuullisen sijoittamisen tulevaisuuteen
voi tulla.” (B)

Haastateltavilta kysyttiin pyrkivatko he kehittimain vastuullista sijoitustoimintaa, sen toimintatapoja
ja raportointia ennakoivasti vai sopeutetaanko toimintaa ulkoa tulevan sdéntelyn mukaan. Henkild
D:n mukaan he pyrkivit edistimdin vastuullista sijoitustoimintaa seki ennakoivasti, ettd sopeuttaen
toimintaa ulkoa tulevien standardien ja sdéntelyn mukaan. Hén ei nde, ettd heilld olisi ainakaan
historian valossa ollut valttdmattd tavoitteena olla edelldkivijd, vaan he haluavat ennemmin 16ytaa
niitd tapoja ja katsoa rauhassa, miké on heille jarkevéd toimintamalli sen sijaan, ettd heti hyokattéisi
mukaan, kun joku uusi juttu tulee. Hén kuitenkin korostaa myos ennakoinnin merkitysta

" En halua silld sanoa, ettd me tddlld vaan odotettaisiin, ettd joku sanoo ja sitten me

tehdddn. Kylldhdn se on sellaista jatkuvaa kehittimistd ja pohditaan, ettd milld tavalla

voitaisi terdvoittid. Koska joka tapauksessa siind on kyse meiddn omasta

riskienhallinnasta ja riski-tuotto-odotuksista, niin kylldhdn sitd pitid ennakoidenkin
tehdd, eikd vaan odottaa, ettd joku muu sanoo jotain.” (D)

Henkild C:n mukaan he tiedostavat olevansa vasta aika alkutekijoissd vastuullisen sijoittamisen
suhteen ja alkuvaiheessa se on ollut ikddn kuin vain sdintelyn ja standardien tdyttdmistd. Hénen
mukaansa ehkd ajatus sielld pidemmalld, mydskin sdédntelylld on, ettd jokainen instituutio oikeasti
miettisi, ettd mitd vastuullisuus sijoitustoiminnassa merkitsee itselle. Henkild A mainitsee yleisesti
vastuullisen sijoittamisen kehitykseen viitaten, ettd vastuullista sijoitustoimintaa on tehty jo pitkdin

vapaachtoisesti:
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” Maailman suurin vastuullisen sijoittamisen aloite YK:n tukema PRI (Principles for Responsible
Investments) perustettiin vuonna 2006 ja PRI:n mukaan puolet maailman sijoitusvarallisuudesta on
sitoutunut jollain tavalla huomioimaan vastuullisuuden. Hienoa, ettd vastuullista sijoittamista on
tehty ndinkin pitkddn ilman lainsddddntod.”

5.6 Tiivistelma empiriaosuuksista

Haastateltavat ymmaérsivét vastuullisen sijoittamisen kédsitteen melko samalla tavalla ja tunnistivat
ESG-tekijét seka niihin liittyvét osa-alueet. Kaikki haastateltavat kertoivat ympéristdasioiden olleen
kaikista eniten esilld ESG:n osa-alueista. TAimé voi johtua haastatteluiden perusteella regulaation
lisddntymisestd, yleisestd ilmastoon liittyvin keskustelun lisddntymisestd ja sidosryhmien
ymmairryksen lisddntymisestd. My0s ranskalaisten vastuullisuusraporttien perusteella voidaan ndhda
selked kehityskulku, jossa erilaiset ilmastotavoitteet ja niiden huomioiminen ovat saaneet
vastuullisessa sijoittamisessa koko ajan isomman roolin. Vastuullisuusraporttien mukaan yhtiot ovat
huomioineet kaikkia ESG:n osa-alueita, mutta fokus on siirtynyt yhd enemmén ilmastoriskeihin.
Tamad on linjassa myds World Economic Forumin globaalien riskikyselyiden kanssa, joissa
kehityskulku on siirtynyt kohti ilmastoriskejd. Myos Escrig-Olmendon ym. (2019) tutkimuksessa,
jossa tutkittiin vastuullisuusluokittelijoiden ja vastuullisuustiedon tarjoajien arviointikriteereiti,

havaittiin suurempi kiinnostus ympéristdasioihin nyt kuin kymmenen vuotta aiemmin.

Vastuullisuusraporteista voitiin huomata vastuullisen sijoittamisen historian ulottuvan tarkastelussa
olevissa yhtidissd reilusti yli 10 vuoden taakse. Tarkasteltavissa yhtidissd ndhtiin selkedd
aktivoitumista vastuullisen sijoittamisen saralla vuoden 2006 jilkeen, jolloin UN PRI-periaatteet
syntyivat. Télloin otettiin  kdyttoon tyypillisid vastuullisen sijoittamisen strategioita ja
menettelytapoja. Tutkielmassa tehty havainto on linjassa De Graafin & Slagerin tutkimuksen (2009,
70) kanssa, jonka mukaan instituutiosijoittajat ovat adoptoineet vastuullisen sijoittamisen kaytantdja
vuosikymmenid, mutta todellista edistystd tapahtui vuonna 2006, kun PRI-periaatteet lanseerattiin.

(De Graaf & Slager, 2009,70.)

Toinen vastuullisen sijoittamisen kehityksen vauhdittava vuosi oli 2015, jolloin solmittiin Pariisin
ilmastosopimus, lanseerattiin YK:n kestdvan kehityksen tavoitteet, Ranska hyvéksyi Artikla-173
asetuksen ja TCFD:n raportointisuositukset lanseerattiin. Talloin erityisesti ilmastoriskeja alettiin
huomioimaan, ja tutkittavat yhtiot asettivat sijoitustoimintaansa erilaisia ilmastotavoitteita.

Tutkielmasta voidaan huomata, etti ranskalaiset henkiyhtiot ovat reagoineet melko nopeasti erilaisiin
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kansainvélisiin sopimuksiin ja aloitteisiin. My0s suomalaisissa henkiyhtioissd aloitteet koettiin

padosin hyvind asiana, ja kaikki haastateltavat mainitsivatkin UN PRI-periaatteet.

Vastuullisuusraporttien yhtiét ovat ottaneet useita vastuullisen sijoittamisen strategioita ja
menettelytapoja kdyttoon jo ennen pakottavaa lainsdddantod. Raporttien perusteella voidaan néhda,
ettd erilaisten periaatteiden, aloitteiden ja kansainvilisten sopimusten lanseeraamisella on ollut
vastuullisen sijoittamisen kehitystd tukeva vaikutus. Nami ovat kuitenkin olleet yhtioille
vapaachtoisia, josta voidaan péadtelld, ettd yhtiot ovat my0s itse halunneet edistdd vastuullista
sijoittamista. Tutkittavat yhtiét ovat harjoittaneet aktiivisesti vastuullista sijoittamista jo ennen
pakottavaa lainsddadantod, mutta Ranskan Artikla 173:n voidaan ndhdé jouduttaneen ESG-riskien
raportoimista ja ilmastoriskien hallintaa. Myos haastateltavat asiantuntijat kokevat vastuullisesta
sijoittamisesta olevan konkreettista hyotyjd heille itselleen, eikd vastuullisuutta koeta ainoastaan

ulkopuolelta tulevan paineen tai lainsddddnnon velvoitteiden tdyttdmisen vilineena.

Haastateltavat olivat hyvin tietoisia mahdollisista ESG- riskeistd. He tunnistivatkin useita erilaisia
ESG-riskejd, joita ovat muun muassa ilmastonmuutosriskit, ihmisoikeusriskit, sdéntelyriskit,
hallintoon liittyvét riskit ja maineriski. Vastuullisuusraporteissa nostettiin my0s useita ESG-riskeja,
joista suurin osa liittyi ilmastoon. Haastatteluiden ja vastuullisuusraporttien perusteella voitiin
huomata, ettd ranskalaiset yhtiot vaikuttivat olevan pidemmailld ilmastoriskien tunnistamisessa,
luokittelussa ja analysoinnissa. He olivat jakaneet ilmastoriskejé aktiivisesti muun muassa fyysisiin-
ja siirtymériskeihin, ja niitd pyrittiin aktiivisesti tunnistamaan ja analysoimaan. Ranskan
lainsdddannolld voi kuitenkin olla osuutta asiaan, silli Ranskan Artikla-173 edellyttdd, ettd

ilmastoriskien osalta raportoidaan fyysiset riskit ja siirtymairiskit.

ESG-riskien realisoitumisella voi haastateltavien mukaan olla useita seurauksia, kuten
sijoituskohteen arvon menetystd, maineriskid ja kohonnutta salkun riskid. Myos ranskalaisten
vastuullisuusraporttien mukaan ESG-riskeistd voi seurata tiettyjen varojen arvonalenemista ja
esimerkiksi siirtymdériskit voivat aiheuttaa vaihtelevia taloudellisia ja maineellisia riskeja.
Haastatteluissa ja vastuullisuusraporteissa tunnistettiin ESG-riskin sisdltdvian kuitenkin myds toisen
puolen eli sen vaikutukset voivat olla positiivisiakin. ESG-riskit voivat ndin ollen tarkoittaa my0s
mahdollisuuksia. ~ Silvolan ja Landaun (2019) mukaan instituutiosijoittajien vastuullisessa
sijoitustoiminnassa korostuvat ndkemykset yhtididen tulevaisuudesta, ja yhdelle yhtidlle riskeind

nayttaytyvat muutokset voivat olla toisille uusia litketoimintamahdollisuuksia. Kivisaaren ja Kaholan
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(2017) mukaan nykyaikaisessa riskienhallinnassa riskejd luonnehditaan positiiviseksi ja
negatiiviseksi, ja riskienhallinnan avulla voidaan tehdéd paitoksid ottaa perusteltuja riskejd voittoa

tavoiteltaessa.

ESG-riskien ldhteiksi haastateltavat kokivat esimerkiksi lainsdddédnnon- ja kulutustottumuksien
muutokset, ithmisoikeusasiat, korruptiotapaukset, ympéristd- ja ilmastoasiat, huonon hallinnon ja
kohdeyhtion maineriskin. Joidenkin sektorien koettiin siséltdvin enemmén ESG-riskeja kuin toisten,
ja ndistd mainittiin esimerkiksi aikuisviihde, tupakka ja kiistanalaiset aseet. Myos
vastuullisuusraporteissa katsottiin siirtymén vahéhiiliseen talouteen pitdvian sisédlldén sddntelyriskeja,
teknologisia riskejd, markkina- ja kustannusriskejd seké vastuuriskejd. Teknologiset riskit koskevat
teknisid parannuksia ja innovaatioita, ja markkina- ja kustannusriskit ovat tiettyjen tuotteiden ja
palvelujen tarjonnan ja kysynnidn muutoksia esimerkiksi kuluttajien kéyttdytymisen ja raaka-

ainekustannuksien nousemisen kautta.

Vastuullisuusraporttien ESG-riskien hallintakeinot luokiteltiin kahdeksaan eri teemaan, joita olivat
hiilijjalanjiljen pienentdminen, poissulkeminen, energia- ja ympdristomurroksen mukaisen
mallisalkun muodostaminen, analyysi portfolion ilmastoriskeistd, ESG-analyysi, aktiivinen
omistajuus, varainhoitajien valvonta sekd vaikuttavuussijoitukset ja vihredt sijoitukset.
Haastatelluista nousi esille lihes samoja hallintakeinoja, mutta ranskalaiset yhtiot nostivat
vahvemmin esille ilmastoriskien analysointia, vihreitd sijoituksia ja muodostivat energia ja
ympéristomurroksen mukaisia salkkuja. Eurosifin (2018) luokitteluun vastuullisen sijoittamisen
strategioista, joka on linjassa alan viitekehysten kanssa, siséltyy poissulkeminen, normipohjainen
seulonta, Best-in-Class menetelmd, vastuullisuusteemainen sijoittaminen, ESG-integroiminen,
aktiivinen omistajuus ja  vaikuttavuussijoittamisen. Tdmd on hyvin paljon linjassa

vastuullisuusraporttien pohjalta muodostetun luokittelun kanssa.

Finsifin (2019) mukaan Suomessa yleisin vastuullisen sijoittamisen ldahestymistapa on ESG-
integrointi. Myds Novethicin tutkimuksessa ilmenee ESG-integroinnin olevan suosituin strategia
ranskalaisten instituutiosijoittajien keskuudessa (Novethic, 2017, 15). Tutkielman empiria tukee téta
padtelmad, silldi ESG-integrointi oli hyvin vahvasti esilld suomalaisissa ja ranskalaisissa
henkiyhtioissd. Amel-Zadehin ja Serafeimin (2018) mukaan sijoittajat odottavat aktiivisen
omistajuuden ja positiivisen seulonnan tirkeimmiksi tulevaisuuden strategioiksi. Myos FinSifin
(2019) markkinatutkimuksen mukaan yleisimmét kiytettdvissd olevat vastuullisen sijoittamisen

lahestymistavat ovat ESG- integrointi, poissulkeminen ja aktiivinen omistajuus. Aktiivinen
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omistajuus liitettiin  vahvasti  vastuullisen sijoittamisen késitteeseen haastatteluissa ja

vastuullisuusraporteissa.

Tutkittavissa suomalaisissa ja ranskalaisissa henkiyhtidissd tunnistettiin hyvin samoja vastuullisen
sijoittamisen mahdollisuuksia hieman eri painotuksilla. N&itd ovat muun muassa riskienhallinta,
parantunut riski-tuotto-profiili ja pitkdn aikavélin sijoitustavoitteiden edistiminen. Naille
motivaatiotekijoille voidaan 16ytdd tukea teoriasta, silld esimerkiksi Verheydenin ym. (2016)
tutkimuksen mukaan ESG-seulonnan avulla voidaan parantaa riskikorjattua tuottoa, ja Frieden,
Buschin ja Bassenin (2015) tutkimuksessa on analysoitu noin 2200 tutkimuksen 16ydoksid, ja suurin
osa tutkimuksista raportoivat positiivisia 16ydoksid ESG-tekijoiden ja yhtididen taloudellisen
suorituskyvyn vélilli. = Ranskalaisissa vastuullisuusraporttien yhtidissd yksi olennaisimmista
motiiveista oli riskienhallinta, ja ilmastoriskien vaikutuksia sijoituksiin pyrittiin mallintamaan
aktiivisesti. Suomalaisissa yhtidissd kaikki haastateltavat nostivat maineriskin merkittdvaksi
motivaatiotekijdksi. Lisdksi haastatteluissa nostettiin motivaatiotekijoiksi myos sidosryhmien
kasvavat odotukset, toimintaympariston muutokset, arvot ja toisaalta sddntely saatetaan kokea my0s
velvollisuutena. Ndiden motivaatiotekijoiden painotukset vaihtelivat haastateltavien joukossa, ja osa

motivaatiotekijoistd voidaan ndhdi myds suoraan toisiinsa linkittyneina.

Suomalaisissa ja ranskalaisissa yhtioissd vastuullinen sijoittaminen koettiin my0s itsessddn
mahdollisuutena, silld se lisdé joidenkin yhtididen kannattavuutta. Liséksi se ndhtiin hyvina keinona
vaikuttaa asioihin ja yhteiskuntaan myonteisesti. Ranskalaisten ja suomalaisten yhtididen
motivaatiotekijit olivat samoja, joita l0ydettiin teoriaosasta. Néitd olivat henkilokohtaiset arvot,
riskienhallinta, maineenhallinta, hajautuksen lisdédntyminen, ajattelutapa pitkdn aikavilin riskeihin
pohjautuvista sijoituksista. Useiden tutkimuksien ja selvitysten tulokset ovat samankaltaisia, kuin
tamén tutkielman empirian havainnot. PwC:n tutkimuksen (2019) mukaan péddomasijoitusalalla
merkittdvin vauhdittaja kasvavalle vastuullisen sijoittamisen halulle on riskienhallinta ja toisena on
yhtion arvot. FinSifin (2019) markkinatutkimuksen mukaan vastuullisen sijoittamisen ensisijaisiksi
motivaatiotekijoiksi luetaan arvot, parantunut riskienhallinta ja maineen hallinta sekd sidosryhmien
kasvavat odotukset. Instituutiosijoittajia motivoivat siis etenkin vastuullisen sijoittamisen merkitys
riskienhallinnan menetelménd, vastuullisuuteen liittyvd vaikuttavuus tarkoituksena edistda

positiivisina ndkemid asioita ja taloudellisen tuoton parantaminen (Landau & Silvola, 2019, 198).
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Haastateltavat nostivat vastuullisen sijoittamisen haasteiksi muun muassa késitteen ymmartadmisen,
kéytidntojen epdyhteneviisyyden, mittaustapojen monimuotoisuuden, tiedon laadun ja saatavuuden
sekd vaatimusten ymmartdmisen. Samoja haasteita on 16ydetty myds Amal-Zadehin ja Serafeimin
tutkimuksessa (2018, 88), jossa suurimmiksi haasteiksi ESG-tiedon kdyttimisessa katsottiin puutteet
eri yhtididen raportoimien tietojen vertailtavuudessa. Myds FinSifin (2019) markkinatutkimuksessa
merkittdvimmiksi  haasteiksi  koettiin ESG- tiedon puutteet midrdssd, laadussa ja
yhteismitallisuudessa. Yu, Luu ja Chenin (2020) mukaan riski viherpesulle voi syntyé, jos yhtion
raportoima ESG-tieto ei ole luotettavaa. Heiddn mukaansa ESG-tiedon raportoinnin haasteena on
puute ESG-tiedon raportoinnin standardisoinnista, ja tutkimuksessa korostetaan ESG-
lapindkyvyyden ja ESG-toiminnan yhdenmukaistamista, jotta viherpesu ei olisi este sijoittajille ESG-
tiedon integroinnissa. (Yu ym., 2020.) Myds haastateltavat nikivit vihreissa sijoituksissa viherpesun

mahdollisuuden, mutta uskoivat lainsdddannon voivan tuoda tdhan helpotusta.

Vastuullisen sijoittamisen késitettd ei koettu haastatteluissa tdysin yksiselitteiseksi, ja se aiheutti
my0s hdmmennystd. Kéisite voidaan ymmaértdd monella tapaa ja eri lailla eri henkildiden
keskuudessa. Myds Dorfleitnerin ja Utzin (2012) mukaan vastuullisuus voi tarkoittaa eri asioita eri
sijoittajille. Lainsdddédnnoltd toivotaankin haastatteluissa selkeyttd ja yhtenevéisyyttd koskien
késitteen sisdltod ja sen toimintatapoja. Tamé empirian havainto on linjassa Eurosifin (2018)
tutkimuksen kanssa, jonka mukaan alaa vaivaa edelleen puute selkeistd mittareista ja maéritelmista,
ja médritelmien ympdrilld oleva keskustelu voi lisétd viherpesun huolia (Eurosif,2018, 10). Myos
tamén tutkielman teoriaosuudessa kisiteltiin useita vastuulliseen sijoittamiseen ldheisesti liittyvid
termejd, joita on saatettu kdyttda vaihtoehtoisesti. Tdma késitteiden runsaus vahvistaa haastateltavien

tuntemuksia siité, ettei termi ole yksiselitteinen.

Lainsdddannoltd haastateltavat odottavat etenkin yhtenevéisid raportointikdytinteitd, ja kaikki
haastateltavat nostivat vertailtavuuden esille. Sdédntely koetaan myos vélttdmattomiksi asioiden
edistimisen vuoksi. EU-lainsddddnnon ndhdddn mahdollisesti tuovan apua yhtenevéisyyden ja
vertailtavuuden lisddmisessé seké tiedon laadun ja saatavuuden parantamisessa. Lisdksi sen ndhdadn
estdvdn viherpesun mahdollisuuksia ja lisddvin avoimuutta. Haastateltavat nidkeviat EU:n kestdvin
rahoituksen lainsddddnndssd myds haasteita. Nditd ovat esimerkiksi pelko liian sekavasta ja

hallitsevasta sdéntelystd, joka jyrdd muuta tekemista alleen.
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6 YHTEENVETO

6.1 Johtopaitokset ja tutkimusongelmiin vastaaminen

Tutkielman  molemmat  empiriaosuudet  tarjosivat  vastauksia  kaikkiin ~ kolmeen
tutkimuskysymykseen. Tutkielman aineistotriangulaatio toimi hyvin, silld aineistoista 16ytyi paljon
samaa eli aineistot vahvistivat toisiaan. Ensimmdiisend tutkimuskysymyksend oli, kuinka
sijoitustoiminnan riskejd voidaan tunnistaa ja hallita vastuullisen sijoitustoiminnan avulla.
Ranskalaisten raporttien pohjalta muodostettiin kahdeksan hallintakeinon luokittelu, joihin kuuluu
hiilijalanjdljen pienentdminen, poissulkeminen, energia- ja ympéristomurroksen mukaisen
mallisalkun muodostaminen, analyysi portfolion ilmastoriskeistd, ESG-analyysi, aktiivinen
omistajuus, varainhoitajien valvonta sekd vaikuttavuussijoitukset ja vihredt sijoitukset. Ndmi ESG-
riskien hallintakeinot on kuvattu kuviossa 5. Johtopddtelméni voidaan huomata, ettd ESG-riskien
hallintaan kdytetyt keinot vaihtelevat omaisuuslajeittain ja vastuullisuusriskien hallintakeinot olivat
hyvin samankaltaisia suomalaisissa ja ranskalaisissa yhtidissd. Haastateltavat eivét kuitenkaan
nostaneet energia- ja ympdristomurrosta niin vahvasti esille kuin ranskalaiset yhtidt, joissa pyrittiin
muodostamaan esimerkiksi energia- ja ympdristomurroksen mukaisia mallisalkkuja. Liséksi
ranskalaiset henkiyhtidt painottivat erityisen paljon nimenomaan ilmastoriskeja ja niiden hallintaa.
Myds teema- ja vaikuttavuussijoitukset saivat suuremman painoarvon ranskalaisten yhtididen

keinovalikoimassa.

Toisessa tutkimuskysymyksessa pyrittiin hakemaan vastauksia siithen, mitd mahdollisuuksia ja riskeja
vastuulliseen sijoitustoimintaan liittyy. Vastuulliseen sijoittamiseen liittyy monia mahdollisuuksia ja
motivaatiotekijoitd, joiden painotus vaihtelee yhtidittdin. Ranskalaisten raporttien pohjalta 10ytyneet
motivaatiotekijit on kuvattu kuviossa 3. Samat motivaatiotekijét, kuten riskienhallinta, taloudellisen
tuoton parantaminen ja arvot nousivat kuitenkin esille niin tutkielman ranskalaisissa ja suomalaisissa
yhtidissd kuin vastuullisen sijoittamisen useissa tutkimuksissa. Tutkielman pohjalta voidaan paitya
johtopédtelméén, ettd henkivakuutusyhtiot kokevat vastuullisesta sijoittamisesta olevan heille
konkreettisia hyotyd, eika sitd koeta ainoastaan velvollisuutena tai tapana toimia oikein. Vastuullisen
sijoittamisen kdytinteitd on pyritty kehittimiin tutkielmassa tarkasteltavissa yhtidissd, ja yhtiot
tunnistavat vastuullisen sijoittamisen hyddyt oman liiketoiminnan ja riskienhallinnan kannalta.
Vastuullisen sijoittamisen voidaankin ajatella hyddyttdvén niin yhtioitd itseddn kuin ympéréivad
yhteiskuntaa. Tutkielman tulosten perusteella voidaan todeta, ettd eri yhtidissd kannattaakin pysédhtya
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pohtimaan vastuullisen sijoittamisen mahdollisuuksia laaja-alaisesti oman yhtion ndkdkulmasta niin
tuottomahdollisuuksien kuin riskienhallinnankin kannalta. Hyddyt voivat konkretisoitua etenkin
pitkélld aikavélilld. Tutkielman 16ydokset ovat linjassa esimerkiksi Amel-Zadeh ym. (2018)
tutkimuksen kanssa, jossa suurin osa vastaajista pitivit ESG-tietoa olennaisena sijoitusten

menestymisessa.

Haastateltavat nostivat vastuullisen sijoittamisen haasteiksi muun muassa késitteen ymmaértamisen,
kéytidntojen epdyhteneviisyyden, mittaustapojen monimuotoisuuden, tiedon laadun ja saatavuuden
sekd vaatimusten ymmartdmisen. Tama on linjassa FinSifin (2019) markkinatutkimuksen kanssa,
jossa merkittivimmiksi haasteiksi koettiin puutteet koskien ESG-tiedon laatua, mairdd ja
yhteismitallisuutta.  Vastuullisen sijoittamisen késitettd ei koettu haastatteluissa tdysin
yksiselitteiseksi, ja se aiheutti myos himmennystd. Késite voidaan ymmairtdd monella tapaa ja eri
lailla eri henkildiden keskuudessa. Myds Dorfleitnerin ja Utzin (2012) mukaan vastuullisuus voi
tarkoittaa eri asioita eri sijoittajille. Lainsdddannoltd toivotaankin haastatteluissa selkeyttd ja

yhteneviisyyttd koskien késitteen sisdltod ja toimintatapoja.

Kolmannessa tutkimuskysymyksessd selvitettiin vastuullisuusraportoinnin merkitystd ja EU:n
kestdvin rahoituksen lakipaketin vaikutusta henkiyhtididen vastuulliseen sijoitustoimintaan.
Haastateltavien mukaan syitd, joiden vuoksi vastuullisesta sijoittamisesta raportoidaan, on
esimerkiksi sidosryhmien kiinnostus, sddnndsten noudattaminen, avoimuus, maineriski ja se, ettd
halutaan kertoa itselle tdrkeistd asioista. Kaikki haastateltavat tunnistivat raportointia koskevan
lainsdddannon lisddntyvéan ldhitulevaisuudessa. Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vastuullisen
sijoittamisen merkitys on hyvin tunnettu kaikkien haastateltavien joukossa, mutta yhtendisempid
toimintatapoja ja vastuullisen sijoittamisen syvéllisemmaén tarkoituksen kirkastamista kaivataan yha.

Haastateltavat kokivat lainsddddnnén mahdollisena apuvilineend tdhén.

Ranskalaisten henkiyhtididen vastuullisuusraporteissa vastuullinen sijoittaminen ymmarrettiin hyvin
samanlailla, ja yhtiot raportoivat sekd nostivat esille samoja asioita ja teemoja. Ndma raportit ovat
hyvd esimerkkind avoimuudesta ja yhtenevidisyydestd, jota ranskan lainsddddantd on tuonut
yhtididensd vastuullisen sijoittamisen kentdlle. Haastateltavat suomalaiset asiantuntijat toivoivat

lainsddddnndltd nimenomaan yhtendisid toimintamalleja, jonka mukaan kaikki toimivat ja
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raportoivat. Lainsdddédnto voi tuoda kaivattua yhtendistimistd, vertailtavuutta ja avoimuutta, mutta se
voi tuoda mukanaan myds haasteita esimerkiksi raskaiden velvoitteiden tdyttimisessd ja
yhtiokohtaisten piirteiden huomioimisessa. Yksi merkittdvd haaste voi olla 10ytdd oma tapa tehda

vastuullista sijoittamista suhteessa markkinoiden odotuksiin ja lainsddddnnon vaatimuksiin.

Tutkielman johtopéidtelména voidaan todeta, ettd ympéristdasiat ovat nousseet erityiseen asemaan
vastuullisen sijoittamisen kentdlld, ja niiden merkitys sijoitustoiminnalle on pdéosin hyvin tunnistettu
henkivakuutusyhtididen sijoitustoiminnassa. Tutkielman perusteella voidaan havaita kehityskulku,
jossa ilmastoriskien huomioiminen saa jatkuvasti isompaa roolia. Tutkielman vastuullisuusraporttien
perusteella pystyttiin luomaan kisitys vastuullisen sijoittamisen kehityskaaresta, jota etenkin UN
PRI-periaatteiden syntyminen vauhditti vuonna 2006. Toinen merkittdvd vuosi oli 2015, jolloin
solmittiin muun muassa Pariisin ilmastosopimus, TCFD:n raportointisuositukset lanseerattiin ja
Ranska hyviéksyi Artikla-173 asetuksen. Téll6in huomio kiinnittyi yhd enemmaén ilmastoriskeihin ja
niiden hallintaan. Tutkittavat suomalaiset ja ranskalaiset yhtiot olivat tietoisia erilaisten ESG-riskien
olemassaolosta ja niiden mahdollisista seurauksista. Ranskalaiset yhtiot painottivat etenkin
ilmastoriskien merkitystd, mihin heidén lainsdéddédnndlladn voi olla myds vaikutusta. ESG-riskeissa

néhtiin kuitenkin my6s mahdollisuuksia eli positiivinen puoli.

Johtopditelmédnd voidaan todeta, ettd erilaisilla kansainvilisilld sopimuksilla, tavoitteilla ja
vastuullisen sijoittamisen ja kestdvdn kehityksen aloitteilla on ollut vaikutusta vastuullisen
sijoittamisen kehityskulkuun. Yhtiot ovat ndistd hyvin perilld ja haluavat ottaa osaa nithin. My0s
lainsddddannolla on vaikutusta yhtididen vastuullisen sijoittamisen kaytidntoihin, mutta
vastuullisuusraporteista voidaan huomata, ettd yhtiot ovat kehittdneet vastuullista sijoittamistaan jo
paljon ennen pakottavaa lainsddddntdd ja lisdksi erilaiset aloitteet ovat yhtidille vapaaehtoisia.
Lainsddaddnnolla on kuitenkin merkitystd etenkin vastuullisuusraportoinnin, avoimuuden ja

yhtendistdvien toimintatapojen luomisen kannalta.

6.2 Tutkielman arviointi

Tédmin tutkielman avulla onnistuttiin tarjoamaan lukijalle monipuolinen ja kattava kuva
sijoittamiseen liittyvistd ESG-riskeistd, niiden hallintakeinoista sekd vastuullisen sijoittamisen

motivaatiotekijoistd ja riskeistd. Lisdksi onnistuttiin selvittdimddn vastuullisuusraportoinnin
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merkitystd sekd lainsdddédnnon ja kansainvilisten aloitteiden ja periaatteiden vaikutuksia vastuullisen
sijoittamisen kehityskulkuun. Tutkimusaineistojen avulla saatiin vastauksia asetettuihin
tutkimuskysymyksiin, mikd on tutkielman tdrkein tavoite. Tutkielmaa voidaan siis pitdd tissd
mielessd onnistuneena, silli se antaa vastauksia tutkimuskysymyksiin ja tarjoaa lukijalle
monipuolista tietoa suhteellisen vahin tutkitusta ja jatkuvasti kehittyvéstd vastuullisen sijoittamisen

ilmidsta.

Aineiston riittdvyyttd voidaan ratkaista laadullisessa tutkimuksessa puhumalla aineiston
kyllddntymisestd eli saturaatiosta. Aineiston koko voidaan ajatella riittdvaksi, silloin kun uudet
tapaukset eivit endd tuo tutkimuskysymyksien kannalta uutta tietoa. (Eskola & Suoranta, 1998, 47.)
Liséksi saturaatio voidaan yhdistdd myos tutkimustulosten yleistettdvyyteen. Pienestdkin aineistosta
on mahdollista tehdé yleistyksid, kun aineisto alkaa toistamaan itsedén. Saturaatiosta puhuminen
onkin perusteltua silloin, kun aineistosta haetaan samanlaisuutta ja siitd mééritellddn luokkia.
(Hirsjarvi  ym. 2004, 73-75.) Ensimmdiseen empiriaosuuteen valittiin  ranskalaisia
vastuullisuusraportteja, joissa toistui hyvin samankaltaisia kdytintdja, kehityskulkuja ja ajatuksia
vastuullisen sijoittamisen suhteen. Taytyy kuitenkin muistaa, ettd lainsdddéntd on velvoittanut heitéd
tietyntyyliseen raportointiin, joka voi osaltaan vaikuttaa heidin esiin nostamiinsa asioihinsa. Vaikka
tassd laadullisessa tutkimuksessa ei voida tehdd varsinaisia yleistyksid, saadaan ensimmaéisen
empiriaosuuden perusteella jo varsin kattava kuva ranskalaisten henkiyhtididen vastuullisesta
sijoittamisesta, ja voidaan sanoa, ettd tutkimusaineisto tuki tutkimuskysymyksiin vastaamista.
Vastuullisuusraporttien madrdd voidaan pitdd saturaation kannalta oikeana ja riittdvédnd, silld
raporteista nousi esille samoja vastuullisen sijoittamisen motivaatiotekijoitd, ESG-riskejd ja lisdksi
vastuullisuusraporttien avulla onnistuttiin muodostamaan kahdeksan ESG-riskien hallintakeinon
luokittelu. Lisddmalld vastuullisuusraporttien méérad, saataisiin tuskin endd uutta tietoa esille

1lmiosta.

Vastuullisuusraporttien tapaan myds haastatteluiden méddrin osalta saturaation voidaan néhda
tayttyneen, koska haastateltavat nostivat samoja teemoja ja asioita esille. He nostivat esille
samankaltaisia motivaatio- ja riskitekijoitd, ESG-riskejd ja riskienhallintakeinoja. Empiriaosioiden
voidaan ndhdd my0s tidydentdvin toisiaan erinomaisesti, silli molemmat empiriaosuudet nostivat
esille pitkélti samoja asioita. Toki ranskalaisten ja suomalaisten henkiyhtididen véliltd onnistuttiin
16ytdmédin myds joitain eroja, mikd oli myos tarkoituksena, silld haluttiin saada aikaan vertailua.

Suuret linjat ja késitykset kuitenkin tdydentévit toisiaan, minké vuoksi aineistojen valintaa voidaan
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pitdd varsin onnistuneena. Laadullisen tutkimuksen tapaan tutkimuskohteet wvalittiinkin
satunnaisotoksen sijasta tarkkaan siten, ettd ne vastaisivat tutkimusongelmiin. Haastatteluihin
pyrittiin valikoimaan henkil6itd, joilla olisi paras tuntemus aiheesta. Sopivien haastateltavien
l6ytdminen aiheutti aluksi haasteita, mutta lopullisiin haastatteluihin valikoidut henkil6t
osoittautuivat tutkimuksen kannalta tarkoituksenmukaisiksi. He pystyivitkin vastaamaan

haastatteluissa asetettuihin kysymyksiin pddosin hyvin.

Tutkimuksen luotettavuuden arvioinnin késitykset eivdt ole yhtendisid laadulliselle tutkimukselle.
Yleensd metodikirjallisuudessa késitellddn kuitenkin validiteetin ja reliabiliteetin kisitteitd, kun
puhutaan luotettavuudesta. Validiteetilla viitataan siihen, ettd tutkimuksessa tutkitaan juuri sitd, miti
on ollut tarkoitus tutkia. Reliabiliteetti puolestaan tarkoittaa tutkimuksen toistettavuutta. (Hirsjarvi
ym. 2004, 118-119.) Tutkimusaineiston huolellinen késitteleminen, luokitteleminen ja
dokumentoiminen on reliabiliteetin kannalta olennaista, ja tutkimuksen toteutus onkin pyritty
kuvailemaan mahdollisimman tarkasti. Tutkimuksen luotettavuuden parantamiseksi tutkimuksen
suorittamisen eri vaiheet on pyritty raportoimaan mahdollisimman tarkasti ja tehdyt valinnat
perustelemaan huolellisesti. Myds vastuullisuusraporttien aineisto on vapaasti tarkasteltavissa
internetissd. Jos tutkimus toistettaisiin kdyttden samoja menetelmid, samankaltaisiin tuloksiin
padtymistd voisi pitdd varsin todenndkdisend. Myods tutkimuksen validiteetin osalta tutkimusta
voidaan pitdd onnistuneena, silld kaikkiin tutkimuskysymyksiin saatiin vastauksia, kuten edelld jo
késiteltiinkin. Tutkielman luotettavuutta voidaan arvioida myds kdytetyn materiaalin laadukkuuden
ja tarkoituksenmukaisuuden avulla. Tutkielman teoriaosuuteen on pyritty valikoimaan laadukasta,
monipuolista ja vertaisarvioitua ldhdemateriaalia, mikd tukee tutkielman luotettavuutta. Vaikka
tutkielmassa saatiinkin vastauksia kaikkiin tutkimuskysymyksiin, oli tutkielman aihe varsin laaja Pro
gradu -tutkielmaan. Aiheen tarkempaa rajaamista olisi voinut vield pohtia, jolloin aihetta olisi voitu

késitelld vield syvéllisemmin tietyistd valituista ndkokulmista.

6.3 Jatkotutkimusehdotuksia

Vastuullinen sijoittaminen on ollut viime aikoina paljon esilld, mutta sen historia on silti varsin tuore.
Vastuullinen sijoittaminen sekd sithen liittyvdt késitteet ja toimintatavat ovat vield osittain
kehitysvaiheessa, ja lainsdddintd tulee varmasti vaikuttamaan sen kehittymiseen ja yleistymiseen.
Vastuullisen sijoittamisen implementoinnissa voidaan ndhdd myds maantieteellisid eroja, silld

esimerkiksi tutkielman kohteena olevassa Ranskassa oltiin jo varsin pitkdlld vastuullisen sijoittamisen

101



sisdistimisessd. Téhdn kehitykseen on varmasti vaikuttanut Ranskan lainsdddantd. Myos EU:n

lainsdddannon voidaan olettaa kehittdvén vastuullista sijoittamista Suomessa.

Koska Suomessa ja EU:ssa ollaan vasta implementointi- ja kehitysvaiheessa EU:n kestdvin
rahoituksen osalta, mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe voisi olla suorittaa uusi vastaavanlainen
tutkimus silloin, kun lainsddadéntd on kerennyt olemaan jo jonkin aikaa voimassa. Télldin olisi
mielenkiintoista tutkia lainsddddnndn tuomia hyotyjd ja haasteita yhtidissé, jotka on velvoitettu
raportoimaan lainsddddnnon mukaan. Olisi mielenkiintoista tietdd, onnistuuko EU:n kestidvén
rahoituksen lainsdddéntd tavoitteissaan, ja tuoko se haastatteluissakin kaivattua yhtendisyyttd ja
yhtenevid toimintatapoja vastuullisen sijoittamisen kentélle. Toisaalta olisi mielenkiintoista myos
tietdd, toteutuuko pelot lainsddddnnon tuomista raskaista velvoitteista. Aihetta voisi tutkia myds
kuluttajien ndkokulmasta eli, onko raportointi esimerkiksi lisdnnyt ja helpottanut vertailtavuutta ja

mitd hyotyja se tuo kuluttajien ndkdkulmasta.
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LIITTEET

Liite 1: Asiantuntijoiden haastattelurunko

Vastuullinen sijoittaminen

1. Miten madrittelet ja ymmarrat vastuullisen sijoittamisen késitteend ja miten ilmid ndyttaytyy
kaytannossa?

2. Kuinka merkittdava rooli vastuullisuudella on sijoitustoiminnassanne? Oletteko integroineet ESG-
asiat osaksi sijoitusanalyysia ja sijoitusten paatoksentekoprosessia?

3. Mitid vastuullisen sijoitustoiminnan periaatteita noudatatte sijoitustoiminnassanne? Mihin
tavoitteisiin ja vastuullista sijoitustoimintaa koskeviin aloitteisiin olette sitoutuneet?

4. Miten otatte yhteistydkumppanienne sijoitusprosessin vastuullisuuden huomioon tehdessénne
sijoituksia ulkoisten yhteistyokumppaneiden, varainhoitajien ja rahastojen hallinnoimiin
sijoituskohteisiin? Noudattaako sijoituskohteenne samoja vastuullisia periaatteita?

Riskit ja riskienhallinta
5. Millainen merkitys vastuullisuudella on sijoitustoiminnan riskien hallinnan kannalta?

6. Minkdélaisia ESG-riskeji sijoitukset voivat siséltda?
-Miten tunnistatte ja mittaatte nditd ESG- riskeja?
-Miten arvioitte nditd ESG-riskeja?

7. Mill4 keinoin hallitsette portfoliossanne olevien sijoitusten ESG-riskeji ja toisaalta otatte
huomioon ndma riskit uusissa sijoituksissa? Vaihteleeko keinot/kiytetyt menetelmat
omaisuuslajeittain?

8. Koetteko ilmastoriskien merkityksen kasvaneen ja milld keinoin mittaatte portfolion
ilmastoriskeja?

9. Minkélaisia erilaisia vaikutuksia sijoituskohteisiin liittyvien ESG-riskien realisoitumisesta voi
seurata?

10. Mité riskejd vastuulliseen sijoittamiseen itsessddn liittyy ja mitkd ovat suurimmat haasteet
vastuullisessa sijoittamisessa? Miten nditd haasteita on ratkaistu ja voitaisiin ratkaista?
(yritystasolla, valtion tasolla, globaalisti)

Mahdollisuudet

11. Mitké ovat merkittdvimmét motivaatiotekijdt sijoittaa vastuullisesti ja mité suoraa ja epdsuoraa
lisdarvoa vastuullisesta sijoitustoiminnasta voi seurata? (riskien hallinta, henkildkohtaiset arvot,
parantunut riski-tuotto-profiili, maineen hallinta, sidosryhmien kasvavat odotukset)
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Raportointi ja lainsdadanto

12. Miksi raportoitte vastuullisesta sijoitustoiminnasta ja mitka periaatteet ja sddnndkset ohjaavat
raportointia nyt ja tulevaisuudessa?

13. Tarvitaanko mielestdnne lisdé yhtendistavié kansallista tai kansainvélisti lainsdddantod koskien
vastuullista sijoitustoimintaa, vastuullisuuden mééritelmia ja vastuullisuusraportointia?

14. Miten uskotte EU:n tulevan kestdvin rahoituksen lainsdddannon vaikuttavan vastuullisen
sijoitustoiminnan kenttddn lyhyelld ja pitkélla aikavalilla?

-Mitka ovat timén lakipaketin merkittivimmat hyddyt/haasteet teiddn ndkokulmastanne?
-Pyrittekd edistdméén ja kehittiméén vastuullista sijoitustoimintaa, sen toimintatapoja ja
vastuullisuusraportointia ennakoivasti vai sopeutatteko toimintaanne 1dhinné ulkoa tulevan
sdantelyn/standardien mukaan?
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