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TIVISTELMA:

Tyoeldkeyhtioilla on tarkea rooli suomalaisessa yhteiskunnassa nykyisten ja tulevien ikdpolvien
toimeentulon turvaamisessa. Eldkeyhtiot kantavat ndin merkittavaa taloudellista vastuuta, johon
kuuluu tyoeldkevarojen tuottava ja turvaava sijoittaminen siten, ettd sijoitustuotoilla voidaan
turvata nykyisten ja tulevien eldkkeiden maksukyky ja toisaalta myos rajata eldkemaksujen koro-
tuspaineita. Tuottavan ja turvaavan sijoitustoiminnan lisaksi sijoitustoiminnassa tulee huomioida
my0s vastuullisuus. Vastuullisuudesta on viimeisen vuosikymmenen aika noussut kiistaton sijoit-
tamisen megatrendi. Aihe on vaikea tarkasti maaritella ja sitd voi ldhestya hyvin monesta eri tu-
lokulmasta. Selvaa on kuitenkin se, etta tyoeldakeyhtiot suurina institutionaalisina sijoittajina ei-
vat voi vaistdad aiheen tarkeyttad ja naamioitua vain teoriatason ohjeistuksien, periaatteiden ja
saannosten taakse. Vastuullisessa sijoittamisessa tarvitaan konkreettisia kdytannon toimia, jotta
siind ylipaataan on mielekkyytta. Tama tutkielma tarkastelee sitd, miten suomalaiset yksityiset
tyoelakeyhtiot kdaytannon tasolla huomioivat vastuullisuuden osana sijoitustoimintaansa.

Vastuullista sijoittamista on tutkittu paljon ja yleinen konsensus aiheeseen on se, etta silla nah-
daan olevan positiivinen yhteys sijoitustoiminnan tuottoihin riskienhallinnan nakékulmasta. Vas-
tuullista sijoittamista tutkitaan kuitenkin usein hyvin ylatasolla ja keskitytdan Iahinna esittele-
maan eri ndakokulmia aiheesta teoreettisen viitekehyksen kautta. Tassa tutkielmassa keskitytdan
nimenomaisesti kdytannon toimenpiteisiin, joita tydeldkeyhtiot ja niiden sijoitustoiminnan kan-
nalta keskeisimmat sidosryhmat tekevat vastuullisessa sijoittamisessa. Tutkimusaineisto koostuu
viidestd teemahaastattelusta tyoeldkeyhtididen asiantuntijoiden, tyoeldkeyhtididen varainhoita-
jien ja muiden yhteistydkumppaneiden kanssa. Jotta voidaan varmistua siitd, etta aiheessa paas-
tdan pureutumaan riittavan lahelle paivittdista kdytannon tekemista ja konkretiaa, haastattelut
ovat paras tutkimusmetodi.

Tutkimus tuo esille sen, kuinka moniulotteinen ja haastava aihe vastuullinen sijoittaminen on,
kun siihen liittyvia tavoitteita aletaan toteuttaa kdytannon tasolla ja joudutaan punnitsemaan
konkreettisesti eri toimintavaihtoehtoja. Yksinkertaista ja kaiken kattavaa toimintatapaa ei ole
olemassa. Vastuullista sijoittamista ei voida perustaa ainoastaan ulkopuolisten ESG-luokitusten
tai poissulkulistojen seuraamiseen, vaan se on laaja aihe, jota tulee aina tarkastella kokonaisuu-
tena. Kaikki vastuullisen sijoittamisen elementit ovat tarkeitd, mutta painotus on silti talla het-
kella enimmakseen ymparistoon ja ilmastoon liittyvissa asioissa. Tama liittyy osaltaan siihen, etta
kaytannon mittaristo sosiaalisen vastuun ja hyvan hallintotavan mittaamiseksi puuttuu tai se on
vasta kehittymassa. Hyva hallintotapa ja sosiaalinen vastuu nahdaan myos osin tulevan katetuiksi
lainsdadannon ja ohjeistusten noudattamisen kautta, mutta tama ei toki tarkoita sita, etteivatko
namakin aiheet ansaitsisi merkittavaa huomiota.
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1 Johdanto

Tyoeldkeyhtiot ovat merkittavia institutionaalisia toimijoita suomalaisessa yhteiskun-
nassa ja niiden toiminnan vaikutukset ulottuvat laaja-alaisesti aina yksilotasolle asti. Ty6-
eldkeyhtiot vastaavat yksityisen sektorin tyontekijoiden eldketurvan hoitamisesta ja
eldake-etuuksien maksamisesta. Tahan kokonaisuuteen kuuluu tarkeana osana myos ela-
kevarojen sijoittaminen. Eldkevarojen tuottava sijoittaminen on elintarkeaa eldkejarjes-
telman kestavyyden kannalta. Eldkevarojen sijoittamista ohjaa Suomen lainsdaadanto,
jonka lahtokohta on varojen sijoittaminen tuottavalla ja turvaavalla tavalla. Ndiden kah-
den sijoitustoiminnalle asetetun paakriteerien lisdksi elakevarojen sijoittamista on ene-
nevassa maarin viime vuosina ohjannut kolmas hyvin tarkea kriteeri. Tama kriteeri on

sijoitustoiminnan vastuullisuus.

Vastuullisesta sijoittamisesta on viime vuosina muodostunut yha tarkeampi sijoituspaa-
toksia ohjaava periaate. Vastuullisesta sijoittamisesta kaytetaan nykyadan jo yleisesti va-
kiintunutta termia ESG, joka kategorisesti maarittelee vastuullisen sijoittamisen padosa-
alueet. Termilla viitataan ymparist6on (Environment), sosiaaliseen vastuuseen (Social) ja
hyvaan hallintotapaan (Governance) liittyvien asioiden huomioimiseen osana sijoitustoi-
mintaa. Tana paivana instituutiosijoittajien lisdksi myos tavalliset yksityissijoittajat ovat
sijoituspaatoksia tehdessaan kiinnostuneita vastuullisuuteen liittyvista asioista. Vastuul-
linen sijoittaminen voidaan toisaalta ndhda myos tarkeana osana sijoitusten riskienhal-
lintaa ja se on siten osaltaan valine eldakevarojen sijoittamisen perusehtojen, eli tuotta-

vuuden ja turvaavuuden saavuttamisessa.

Vastuullinen sijoittaminen on aiheena kuitenkin hyvin moniulotteinen ja sen maaritte-
lyyn on vaikea |0ytda kaiken kattavaa konsensusta. Landau ja Silvola (2019, s. 17) toteavat
vastuullisen sijoittamisen jakavan paljon ndkemyksia eri ihmisten valilld. Osa ndkee sen
mahdollisuutena, joka voi johtaa parempiin tuottoihin pitkalla aikavalilla ja samalla mah-
dollisuutena parantaa maailmaa. Osa taas nakee vastuullisen sijoittamisen vaihtoehtona,

jonka hintana on ainakin osittainen sijoitustoiminnan tuottojen heikentyminen. Transitio



kohti valtavirtaistuvaa vastuullisen sijoittamisen aikakautta on kuitenkin talla hetkella hy-
vassa vauhdissa ja valtaosa institutionaalisista sijoittajista nakee vastuullisen sijoittami-
sen houkuttelevana. Hyrske ja muut (2012, s. 53-57) ovat tutkineet pohjoismaisten ela-
kesijoittajien suhtautumista vastuullisen sijoittamiseen. Taman tutkimuksen mukaan
suomalaiset eldkesijoittajat ovat suhteutuneet vastuulliseen sijoittamiseen positiivisesti
ja vastaanottavalla asenteella. Elakesijoittajat eivat myos koe vastuullisen sijoittamisen

huonontavan sijoitustoiminnan tuottoja.

Vastuullisuus sijoitustoiminnassa on kuitenkin kasitteena laaja-alainen ja haastava ja se
voidaan maaritellda monin eri tavoin. Tama ilmenee myds konkreettisesti tydeldakeyhtidi-
den sijoitustoiminnassa ja heijastuu muun muassa siihen, etta paatoksentekijan taytyy
olla valmis kyseenalaistamaan ja katsomaan asioita kriittisesta nakokulmasta, jotta vas-
tuullisella sijoitustoiminnalla voidaan saavuttaa myds hyvia sijoitustuottoja. Puttonen ja
Puttonen (2021) ovat tutkineet vastuullista sijoittamista teoriassa ja kdytannossa ja he
katsovat, etta yksinkertaisia ratkaisuja vastuulliseen sijoittamiseen ei ole olemassa, vaan

aihe on vaikea ja taynna avoinna olevia kysymyksia.

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittaa yksityisten tyoeldkeyhtididen vastuullista si-
joittamista kaytannossa. Tutkimus pyrkii esittelemaan ne kdytannodn toimintatavat, na-
kemykset ja haasteet, joita vastuulliseen sijoittamiseen liittyy. Tutkimusaineisto koostuu
teemahaastatteluista, joiden avulla pyritdan antamaan totuudenmukainen nakokulma
eldkevarojen vastuulliseen sijoittamiseen kdaytannon tasolla. Haastatellut henkilot tyos-
kentelevat elakelaitoksissa, varainhoitoyhtidissa ja pankeissa. Haastateltujen henkildi-
den erilaiset taustat ja tehtavat mahdollistavat laajan nakékulman eldkevarojen vastuul-

lisen sijoittamisen kenttaan.

Tutkielman teoriaosuudessa kdydaan lapi vastuullisen sijoittamisen maaritelmaa, siihen
liittyvia lahestymistapoja ja sitd koskevaa kritiikkia. Teoriaosiossa kasitelldaan myos Suo-

men elakejarjestelman toimintaa, eldkevarojen sijoittamista eri omaisuusluokissa ja jar-



jestelman kestavyyteen liittyvia tulevaisuuden haasteita. Teoriaosuuden jalkeen tut-
kielma etenee tutkimusaineiston lapikayntiin ja sen analysointiin. Johtopaatokset veta-

vat yhteen tutkimuksen havainnot ja paatelmat seka esittavat idean jatkotutkimuksia

varten.



2 Vastuullinen sijoittaminen

2.1 Vastuullisen sijoittamisen maarittely

Vastuullisuuden merkitys ja sen huomioon ottaminen osana kestadvaa liiketoimintaa on
kasvanut merkittavasti viime vuosikymmenina. Vastuullista liiketoimintaa edellytetaan
nykydan hyvin laaja-alaisesti yrityksen eri sidosryhmien taholta ja aihe on nostanut esille
paljon keskustelua etenkin institutionaalisten sijoittajien keskuudessa. Sijoittajat ovat
yksi yrityksen keskeisimpia sidosryhmia, joiden sijoitusratkaisuihin yha enenevdssa maa-
rin vaikuttaa se, miten yhtiot huomioivat vastuullisuuteen liittyvat tekijat lilketoiminnas-
saan. Muutkin finanssimarkkinoiden eri toimijat ovatkin viime vuosikymmenina kasva-
vissa maarin asteittain omaksuneet vastuullisuuteen liittyvat kysymykset ottamalla sijoi-
tuspdatdksenteossaan huomioon ei-taloudelliset ominaisuudet, joista kdytetdan ylei-
sesti nimitysta ESG-kriteerit (Environmental, Social, and Governance) (Badia ja muut,

2020, s. 2751).

Vastuullinen sijoittaminen voidaan maaritellda ymparistéon, sosiaaliseen vastuuseen ja
hallintotapaan liittyvien asioiden huomioimisena osana sijoitustoimintaa. Naistda kol-
mesta kokonaisuudesta kdytetdaan yleisimmin termia ESG. Toinen vastuulliseen sijoitta-
miseen usein liitetty termi on SR/, joka tulee englannin kielen sanoista Social, Responsi-
ble ja Investing. (Berry ja Junkus, 2020, s. 707; Finsif, 2022, s. 4). ESG:n ja SRIl:n lisdksi on
esitetty vield kolmas vastuullista sijoittamista kuvaa termi, eli CSR. Termi tulee englannin
kielen sanoista Corporate, Social ja Responsibility. CSR-termi voidaan suomentaa tarkoit-
tamaan yrityksen yhteiskuntavastuuta ja on usein vapaammin ymmarrettava, silla se
pohjautuu yrityksen vastuullisuuden itsesaantelyyn, eli yleensa yrityksen imagon paran-

tamiseksi. (Puttonen & Puttonen, 2021, s. 13)

On vaikea yleisluontoisesti kuvailla mita ESG, SRI ja CSR tarkoittavat yksittaiselle sijoitta-
jalle ja miten ne ohjaavat sijoittajan toimintaa. Vastuullisessa sijoittamisessa ei ole yhta
oikeaa toimintatapaa, vaan jokainen sijoittaja maarittelee itse oman lahestymistapansa

aiheeseen. Lahestymistapoja vastuulliseen sijoittamiseen on useita ja jokainen sijoittaja
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valitsee itselleen parhaiten sopivat toimintaperiaatteet. (Berry ja Junkus, 2020, s. 707;
Finsif, 2022, s. 4). Vastuullinen sijoittaminen jakaa ihmisten mielipiteita ja suhtautumista
aiheeseen. Toiset ndkevat sen tuottotavoitetta madaltavana ideologiana, kun taas toiset
nakevat sen taloudellisesti kannattavana toimintana. Tassa vastakkainasettelussa siirty-
massa kohti taloudellisesti tuottavaa vastuullista sijoittamista ja tutkimusten mukaan

vastuullinen sijoittaminen valtavirtaistuu. (Silvola & Landau, 2019, s. 17)

Kansainvaliset normit ja periaatteet ovat huomattavissa maarin ohjanneet vastuullista
sijoittamista ja sen kehitysta. Vuonna 2016 julkistetut vastuullisen sijoittamisen periaat-
teet PRI (Principles for Responsible Investment) ovat merkittavasti vaikuttaneet etenkin
instituutiosijoittajien lahestymistapaan vastuulliseen sijoittamiseen liittyen. (Finsif, 2022,
s. 4). YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden lisaksi myds monet muut globaalit vii-
tekehykset yhdenmukaistavat ja edistdavat vastuullisen sijoittamisen kaytanteita. Naista
keskeisimpia ovat muun muassa YK:n kestdvan kehityksen tavoitteet (SDG, Sustainable
Development Goals), YK:n ymparistéohjelma ja Global Compact -aloite. (Silvola & Lan-
dau, 2019, s5.26-27). Myos lainsaadannolla on jo pidemman aikaa ollut keskeinen rooli
vastuullisessa sijoittamisessa pitkdlti muun muassa ymparistéa koskevan sdantelyn
kautta, jonka avulla on pyritty vaikuttamaan suoraan yhtididen toimintatapoihin (Landier
& Lovo, 2020, s. 2). Vastuullisen sijoittamisen sadntelyd on asetettu myos Euroopan
unionin tasolta. Maaliskuussa 2021 astui voimaan kestavan rahoituksen tiedonanto-
asetus SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation), jonka avulla pyritdan yhden-
mukaistamaan raportointiin liittyvia velvollisuuksia ja ehkdisemaan viherpesua. (Bengo

ja muut, 2021, s. 1)

Regulaatiosta lahtevien tekijoiden lisdksi yrityksid ajaa tana paivana kohti vastuullista lii-
ketoimintaa myo6s taloudelliset tekijat. Esimerkiksi edullisemmat vieraanpdadoman kus-
tannukset vastuullisesti toimiville yrityksille ovat ohjanneet monia yrityksia kohti vas-
tuullisempaa toimintaa ja ndin ollen myos taloudellinen intressi on ilmeinen. (Landier &

Lovo, 2020, s. 2)
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Termilld ESG (Environmental, Social, Corporate Governance) siis viitataan ympariston,
sosiaaliseen vastuun ja hallintotapa-asioiden huomioimiseen osana sijoitustoimintaa
(Finsif, 2022, s. 4). Termit ESG ja vastuullinen sijoittaminen voidaan katsoa syntyneen
vuonna 2006 YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden julkistamisen myota. Tana pai-
vana lahes koko vastuullisen sijoittamisen markkina toimii ESG-termin perusteella.
(Hyrske ja muut, 2012, s. 26; Puttonen T & Puttonen V., 2021, s. 7). ESG-tekijoiden huo-
mioimisella pyritddn kattavasti arvioimaan sijoituskohteisiin liittyvia riskeja ja mahdolli-
suuksia ympariston, sosiaalisen vastuun seka hallintotavan nakdkulmasta (Silvola & Lan-

dau, 2019, s. 33).

Environmental, eli ymparistdon liittyvia tekijoita voidaan ESG-analyysissa ottaa huomi-
oon tarkastelemalla ymparistovaikutuksia, jotka liittyvat muun muassa ilmastonmuutok-
seen, energiatehokkuuteen, paastéihin, luonnon monimuotoisuuteen, kiertotalouteen
ja erilaisiin ympadristéohjelmiin (Finsif, 2022, s. 4; Silvola & Landau, 2019, s. 18). On tut-
kittu, ettd huolellisella ymparistéasioiden ESG-analyysilla voidaan parantaa sijoituksen
tuotto-riskisuhdetta, silla yhtididen arvostukset eivat usein tdysin heijasta ymparistoon
liittyvia riskitekijoita (Landier & Lovo, 2020, s. 5). Etenkin ymparistoon (Environmental)
liittyvien tekijoiden laadukkaalla huomioimisella on nahty olevan erityisen suuri positii-
vinen korrelaatio muun muassa yritysten rahoituskustannusten kanssa ja tima myos tu-
kee kasitysta siita, ettd ymparistdasioiden tehokas huomioonottaminen ESG-analyysissa

voi tarjota houkuttelevaa tuotto-riskisuhdetta sijoittajalle (Fulton ja muut, 2012, s. 27).

Social, eli sosiaaliseen vastuuseen liittyvat tekijat ovat yksi kolmesta ESG-analyysin paa-
komponenteista. Sosiaalista vastuuta voidaan tarkastella muun muassa huomioimalla
yleiset ihmisoikeudet, henkildstopolitiikka, tydelaman oikeudet, tuotevastuu ja lasten oi-
keudet (Finsif, 2022, s. 4; Silvola & Landau, 2019, s. 18). Tahdn voidaan viela lisata kes-
keisind osa-alueina mukaan muun muassa yksityisyyden suoja, terveys, turvallisuus ja
koulutus (Zaccone & Pedrini, 2020, s. 2). Sosiaalisen vastuun merkitys on noussut 2000-

luvun alkupuolelta lahtien keskeiseksi aiheeksi niin yrityselaman kuin myo6s akateemisten
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tutkijoidenkin keskuudessa. Sosiaalinen vastuu on konkretisoitunut etenkin kansainvali-
sen kaupan kasvun myota. Keskusteluja on kdyty muun muassa kehitysmaiden tyonteki-

joiden oikeuksien osalta. (Sorsa, 2010, s. 22)

Governance, eli suomennettuna hyva hallintotapa, on viimeinen ESG-analyysissa tarkas-
teltavista paakasitteista. Hyvaa hallintotapaa voidaan analysoida muun muassa tarkaste-
lemalla korruption ja lahjonnan vastaista toimintaa, yhtion hallituksen valintaa, koostu-
musta ja riippumattomuutta, toimitusjohtajan ja muun johdon toimintaa, palkitsemis-
politiikkaa ja verojenmaksua (Finsif, 2022, s. 4; Silvola & Landau, 2019, s. 18). Khan’'n
(2019, s. 104) mukaan hyva hallintotapa on keskeisessa roolissa padoman tehokkaassa
allokoinnissa seka toisaalta myds padaoman kasvussa, ja nama molemmat ovat puoles-
taan elintarkeita edellytyksia yritysten kestavalle kasvulle pitkalla aikavalilld. Kestava
kasvu luo myds perustan korkealla tyollisyydelle, kestavalle verojenmaksulle, sijoittajien
saamalle tuotolle ja yhteiskuntien kehitykselle. Hallintotavalla on tdten huomattava mer-
kitysta jokaiselle yrityksen sidosryhmille ja sen laiminlydminen voi tulla yrityksen sidos-
ryhmille, mukaan lukien sijoittajille, hyvin kalliiksi. Hyvaan hallintotapaan liittyvilla teki-
joilla on nahty esimerkiksi jo 2000-luvun alusta lahtien olevan positiivinen yhteys mata-

lampiin pddomakustannuksiin yrityksissa (Fulton ja muut, 2012, s. 34).

2.2 Vastuullisen sijoittamisen historiaa

Vastuullisen sijoittamisen historian voidaan katsoa varhaisimmallaan alkaneen jo 1500-
luvulta. Talléin puhuttiin kuitenkin vield eettisesta sijoittamisesta vastuullisen sijoittami-
sen sijaan, ja ensimmaisina eettisina sijoittajina voidaan pitaa kveekareita, jotka jo 1600-
luvulla vastustivat orjuutta muun muassa valttamalla sokerin kayttoa. 1800-luvulle tulta-
essa he vastustivat alkoholia ja aseteollisuutta. My0s kirkolla oli tdssa varhainen rooli,
joka nakyi muun muassa uhkapelaamisen, tupakan ja alkoholituotteiden vastustamisena.

(Fulton ja muut, 2012, s. 20; Hyrske ja muut, 2012, s. 17)
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Vastuullisuuteen liittyvien tekijoiden arviointia sijoituskohteita valittaessa on siis tehty jo
yli 100 vuoden ajan. Aluksi puhuttiin eettisesta sijoittamisesta (Ethical Investing) ja se oli
pitkalti arvoihin ohjautunutta ja ajatuksena oli my0ds se, etta sijoitusten tulee olla linjassa
uskonnollisten vakaumusten kanssa. Tahan aikaan kuului tiettyjen toimialojen ja yhtioi-
den poissulkeminen, eettisen sijoittamisen toteuttamistapana. Nykyisen modernin vas-
tuullisen sijoittamisen (SRI) ajan juuret voidaan katsoa ulottuvan karkeasti 1960-luvulle.
Vastuullinen sijoittaminen oli pitkalti 1990-luvun puolivaliin asti vahvasti arvopohjaisiin
valintoihin perustuvaa ja sijoittajat toteuttivat vastuullisuusstrategiaansa lahinna pois-
sulkemalla tiettyja toimialoja ja yhtidita. Ensimmaisena konkreettisena poissulkemisen
symbolina pidettiin Vietnamin sodan huippuhetkina perustettua maailman ensimmaista
vastuullisen sijoittamisen rahastoa PAX World Fundia. Rahasto tarjosi vaihtoehtoisen si-
joitusratkaisun niille, jotka vastustivat sotaa ja eivat halunneet taten sijoittaa ydinase- ja

muuhun asetuotantoon. (Fowler & Hope, 2007, s. 243; Fulton ja muut, 2012, s. 20)

Vastuullisen sijoittamisen (SRI) kehitys voimistui 1970- ja 1980-luvuilla erityisesti Yhdys-
valloissa, jolloin havaittiin ei-taloudellisten tekijoiden, kuten ymparistoon ja sosiaaliseen
vastuuseen liittyvien tekijoéiden positiivinen vaikutus myos taloudelliseen menestykseen.
Ajatus tasta levisi ympari maailman 1980-luvun lopulla. (Bengtsson, 2007, s. 969). Vas-
tuullisen sijoittamisen huomio alkoi 1990-luvun loppupuolella kdantya eettisten arvojen
korostamisesta yha vahvemmin ymparistoon, sosiaalisen vastuuseen ja hyvaan hallinto-
tapaan liittyvien asioiden integroimiseen osaksi sijoitusprosessia. Sijoitusprosessiin in-
tegroinnin myo6ta vastuullisuus alettiin nahda keskeisena vaikuttavana tekijana myos si-
joitustoiminnan tuottojen kannalta. Syntyi sijoitusstrategia, joka oli yhdistelma poissul-
kemista (Negative Screening) sekd tuotto- ja riskisuhdetta korostavaa ldahestymistapaa

(Positive Screening). (Fulton ja muut, 2012, s.20)

Hyvan hallintotavan (Corporate Governance) merkitys osana sijoitusprosessia kasvoi
huomattavasti 2000-luvun alkupuolella. Hyva hallintotapa ja sen huomioiminen osana
sijoitustoimintaa, haluttiin ottaa entistd vahvemmin osaksi sijoitusprosessia, taloudellis-

ten ndkokohtien, ymparistd asioiden ja sosiaalisen vastuun rinnalle. (Fulton ja muut,
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2021, s. 21). Pohjoismaissa 2000-luvun alkupuolella SRI alkoi valtavirtaistua vahitellen ja
finanssitoimialan edellakavijat alkoivat sisallyttaa SRI-periaatteita laajemmin sijoituspro-
sesseihinsa. Esimerkkind voidaan pitda muun muassa norjalaista finanssiorganisaatio
Storebrandia, joka vuonna 2001 sisallytti SRI-periaatteet osaksi kaikkia osakesijoituksi-
aan ja vuonna 2005 laajensi SRI:n kattamaan laajasti kaikki omaisuusluokat. (Bengtsson,

2007, s. 975)

Vuonna 2006 muodostetut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat vauhditta-
neet vastuullisen sijoittamisen merkityksen kasvua huomattavasti, silla nama periaatteet
toivat esille kasitteen ESG, johon lahes koko vastuullisen sijoittamisen toimintakentta
pohjautuu nykyaan. (Finsif, 2022, s. 4; Puttonen & Puttonen, 2021, s. 7). Itse asiassa vasta
vuoden 2006 jalkeen Suomessa on alettu puhua vastuullisesta sijoittamisesta, silla tata
ennen sijoittajat puhuivat lahinna eettisesta sijoittamisesta, vaikka toiminta ei valtta-
matta aina ollut linjassa eettisen sijoittamisen kriteeriston kanssa (Hyrske ja muut, 2012,

s. 21).

Viimeisen kymmenen vuoden aikana vastuullinen sijoittaminen on ottanut valtavan edis-
tysaskeleen. Kehitysta ovat vauhdittaneet Suomessa monet kansalliset ja kansainvaliset
direktiivit, normistot ja osaltaan myos lainsdadanto. Naista keskeisimpia ovat muun mu-
assa EU:n direktiivi (2014/95/EU) ei-taloudellisen tiedon raportoinnista, YK:n ja OECD:n
periaatteet kestavasta liiketoiminnasta, Arvopaperimarkkinayhdistyksen vuonna 2015
pdivittama hallinnointikoodi listayhtidille ja valtioneuvoston omistajaohjauspolitiikkaa

koskeva periaatepaatds vuonna 2016. (Finsif, 2022, s. 9)

Vastuullisen sijoittamisen suosion kasvu on ollut erityisen vahvaa viimeisen viiden vuo-
den aikana ja kasvun uskotaan pysyvan nopeana myos jatkossa. Vuonna 2016 arvioitiin
ammattimaisten sijoittajien globaalisti hallinnoimista varoista 26 % olevan sijoitetun jon-
kin vastuullisuusstrategian mukaisesti. Deutche Bankin arvion mukaan vuonna 2020 vas-
taava osuus oli jo yli 50 % ja ennuste vuodelle 2035 on 95 %. (Silvola & Landau, 2019, s.

19). Kansainvalinen sijoitusalan ammattilaisten yhteis6 CFA Institute julkaisi vuonna



15

2020 raportin Future of Sustainability in Investment Management: From Ideas to Reality,
jonka mukaan enaa vain 15 % tutkimuksessa laajalla otannalla tutkituista sijoittajista ei
ota milldan tavalla ESG-asioita huomioon sijoituspaatoksissaan (Puttonen & Puttonen,

2021, s. 8).

Pohjoismaissa 2000-luvun alkupuolella finanssitoimialan edelldkavijat alkoivat sisallyttaa
SRI-periaatteita laajemmin sijoitusprosesseihinsa. Esimerkkina voidaan pitdd muun mu-
assa norjalaista finanssiorganisaatio Storebrandia, joka vuonna 2001 sisallytti SRI-peri-
aatteet osaksi kaikkia osakesijoituksiaan ja vuonna 2005 laajensi SRI:n kattamaan laajasti

kaikki omaisuusluokat. (Bengtsson, 2007, s. 975)

Vastuullisen sijoittamisen historiassa Suomessa keskeinen merkkipaalu on kiistatta FIN-
SIFin (Finland’s Sustainable Investment Forum) perustaminen vuonna 2010 (Hyrske ja
muut, 2012, s. 30). Finsif on sijoittajia, varainhoitajia ja muita alan organisaatioita palve-
leva yleishyodyllinen yhdistys, jonka missiona on edistaa vastuullista sijoittamista Suo-

messa (Puttonen & Puttonen, 2021, s. 7).

2.3 Motiivit vastuulliseen liiketoimintaan ja vastuulliseen sijoittamiseen

Viime vuosikymmenten aikana sijoitustoiminnan tarkoitusperaa on taydennetty vastuul-
lisuutta korostavilla tekijoilla. Sita ei niinkaan siis ole korvattu taloudellista nakékulmaa
edustavien tekijoiden kustannuksella. (Vaananen, 2021, s. 299). Usein sijoittajalla voi olla
erilaisia ja usein myos rinnakkaisia motiiveja sijoittaa vastuullisesti. Vastuullisen sijoitta-
misen motiivit ovat yleensa kiinteasti yhteydessa toisiinsa ja muodostavat taten kokonai-
suuden, joiden vuorovaikutusta sijoittaja joutuu my6s punnitsemaan. Vastuullisen sijoit-
tamisen motiiveihin vaikuttavat erityisesti sijoittajan arvomaailma, tuottotekijat seka toi-

mintaymparisto. (Hyrske ja muut, 2012, s. 33-35)
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Osa sijoittajista kuitenkin nakee ESG-tekijoiden sisallyttamisen sijoitusprosessiinsa tar-
kedna osana parempien tuottojen tavoittelussa. Talla on myds tarkea merkitys sijoitus-
toiminnan riskienhallinnan nakdkannalta. Toisille sijoittajille taas motiivina saattaa olla
aidosti kontribuoida vastuullisuuteen liittyvissa asioissa, valittamatta niinkaan taloudel-
lisista nakokohdista. (Camilleri, 2020, s. 416). Tana pdivana on kuitenkin laajasti tiedos-
tettua, etta ei-taloudellisten nakdkohtien huomioon ottaminen voi usein vaikuttaa posi-
tiivisesti yhtion pitkan aikavalin tuloksentekokykyyn (Vaananen, 2021, s. 299). Hyrske ja
muut (2012, s. 20) esittavat, etta vastuulliselle sijoittajalle ESG-asiat ovat vain yksi tekija
osana sijoitusprosessia. Vastuullinen sijoittaminen ei ole sijoittajan harjoittamaa hyvan-

tekevaisyyttd, vaan kaiken toiminnan perustana on tuotto ja hyva riskienhallinta.

Suurilla institutionaalisilla sijoittajilla ja sijoittajien varoja hoitavilla varainhoitajilla on ny-
kyaan kasvava paine vastata eri sidosryhmilta tulleisiin kysymyksiin sijoitusten vastuulli-
suudesta. Tama kehitys on johtanut myds yritysten raportointivaateiden huomattavaan
kasvuun, jotta sijoittajat pystyvat ymmartamaan yhtididen vastuullisuuteen liittyvaa toi-

mintaa riittavalla tavalla. (Puttonen T. ja Puttonen V., 2021, s. 10)

2.4 Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat

Arkikielessa vastuullinen sijoittaminen ja eettinen sijoittaminen usein sekoitetaan toi-
siinsa. Nama tarkoittavat kuitenkin eri asioita ja eroja on muun muassa sijoitusfilosofian,
kaytettavien menetelmien ja tuoton suhteen. Eettinen sijoittaminen on vahentanyt suo-
siotaan, kun taas vastuullinen sijoittaminen on valtavirtaistunut. (Silvola & Landau, 2019,

s.32)

Eettinen sijoittaja on tyypillisesti valmis jopa tinkimaan sijoitustoiminnan tuotto-odotuk-
sesta oman arvopohjaisen sijoittamisen kustannuksella (Silvola & Landau, 2019, s. 32).
Eettisessa sijoittamisessa arvot ohjaavat sijoitustoimintaa ja tuotot ovat toissijaisia. Tasta

huolimatta kyse ei kuitenkaan ole hyvantekevaisyydesta, vaan sijoitustoiminnalla hae-
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taan myos tuottoja tassa yhteydessa. Eettisen sijoittamisen tarkeimpana tydkaluna pide-
taan tiettyjen toimialojen ja yhtididen poissulkemista sijoitusuniversumista (negative
screening). (Hyrske ja muut, 2012, s. 17). Eettisessa sijoittamisessa sijoittajalle keskeista
on se, etta han voi sijoittaa varansa hyvalla omatunnolla. Vastuullisessa sijoittamisessa
puolestaan sijoittaja ottaa huomioon ESG-tekijat ja arvioi kokonaisvaltaisesti kansainva-
liseen normistoon ja viitekehykseen peilaten ESG-tekijoista aiheutuvia uhkia ja mahdol-

lisuuksia. (Silvola & Landau, 2019, s. 32-34)

Vastuullinen sijoittaminen on hyvin laaja toimintakentta, johon kuuluu useita erilaisia 13-
hestymistapoja, menetelmia ja tavoitteita, riippuen kunkin sijoittajan omista henkilékoh-
taisista preferensseistd ja arvoista. Ylatasolla voimme tunnistaa ESG-sijoittamisessa
kolme eri ldhestymistapaa. Ensimmainen on ESG-integraatio, jossa tavoitteena on ESG:n
integroimisen avulla osaksi sijoitusprosessia parantaa salkun tuotto-riski-ominaisuuksia.
Toinen keskeinen l|dhestymistapa on poissulkeminen, jossa sijoittaja sulkee sijoi-
tusuniversumistaan kokonaan pois tiettyja sijoituskohteita ja pyrkii sijoitusten osalta har-
moniaan kansaindlisten normien ja arvojen kanssa. Kolmantena keskeisena lahestymis-
tapana voimme tunnistaa vaikuttavuussijoittamisen ja aktiivisen omistajuuden, jossa ta-
voitteena on sijoitustoiminnan avulla vaikuttaa yhteiskuntaan ja ymparistoon liittyviin
asioihin, kuten esimerkiksi hiilidioksidipaastojen vahentamiseen aktiivisella omistami-

sella. (Giese ja muut, 2019, s.1; Silvola & Landau, 2019, s. 33—-38)

= Principle 1: We will incorporate ESG issues into investment analysis and decision-making
processes.

» Principle 2: We will be active owners and incorporate ESG issues into our ownership policies and
practices.

= Principle 3: We will seek appropriate disclosure on ESG issues by the entities in which we invest.

= Principle 4: We will promote acceptance and implementation of the Principles within the
investment industry.

= Principle 5: We will work together to enhance our effectiveness in implementing the Principles.

= Principle 6: We will each report on our activities and progress towards implementing the
Principles.

Kuvio 1. YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet eli PRI (Principles for Responsible In-

vestment) (UNPRI, 2022).
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YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet ohjaavat sijoittajia sijoituspaatosten vastuul-
lisessa tekemisessa. Sijoittajan allekirjoittaessa nama periaatteet, sijoittaja sitoutuu
my0Os noudattamaan niitd kaikessa sijoitustoiminnassaan. Kuusi periaatetta perustuu
pdadasiassa ESG-ongelmiin ja niiden ratkaisemiseen vastuullisen sijoittamisen avulla. Esi-
tetyista periaatteista ensimmaiset kolme edellyttavat sijoittajaa sitoutumaan erilaisiin
ESG-arvoihin liittyviin asioihin. Loput kolme periaatetta perustuvat itse periaatteiden

hyodyntdamiseen ja kehittamiseen. (Puttonen & Puttonen, 2021, s. 61-63)

2.5 Kritiikkia

Vastuullista sijoittamista kohtaan on osoitettu myos kritiikkia ja erityisesti sana viherpesu
on tullut tunnetuksi tassa kontekstissa. Yleinen nakemys on kuitenkin se, etta ndennai-
nen toiminta vastuullisuuden eteen ei ole kestavaa ja ennen pitkdan tama myos tulee
paljastumaan eri sidosryhmille. Instituutiosijoittajat ovat tana pdivana entista vaativam-
pia ESG-asioiden konkreettista esittamistd kohtaan. Vaaditaan siis kdaytannon esimerk-
keja siitd, miten ESG-asiat on todella huomioitu sijoitustoiminnassa ja paatoksenteossa.

(Silvola & Landau, 2019, s. 201-202)

Puttonen ja Puttonen (2021, s. 86) nostavat haasteeksi sen, ettei vastuullisella yritystoi-
minnalla ole olemassa yhta kaiken kattavaa maaritelmaa. Tama on heijastunut muun mu-
assa siihen, etta eri vastuullisuusluokittajat saattavat luokitella samoja yrityksia hyvin eri
tavalla. Myos Silvola ja Landau (2019, s. 171-173) nostavat esille palvelutarjoajien hete-
rogeenisuuden tarjoamansa suhteen, mita tulee esimerkiksi vastuullisuusindeksien sisal-
toon. Sijoittajan tulisi analyysissaan nojautua yhden palveluntarjoajan analyysikehik-
koon, jotta tulokset olisivat johdonmukaisia. Tunnettuja vastuullisuusluokittajia ovat
muun muassa MSCI, Sustainalytics ja Thomson Reuters. Tutkimusten mukaan vain hie-
man yli 20 prosenttia parhaan luokituksen saaneista yhtidista oli samoja seka Sustainaly-
ticsin ettd MSCl:n vastuullisuusluokituksessa. Heikoimman luokituksen saaneissa yhti-
Oissa korrelaatio Sustainalyticsin ja MSCl:n luokituksen valilla oli enda vain 10 prosenttia.

(Silvola & Landau, 2019, s. 217)
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Vastuulliseen sijoittamiseen liitetyt kansainvaliset tavoitteet, kuten YK:n kestavan kehi-
tyksen tavoitteet ovat myds saaneet arvostelua osakseen. Tavoitteita on kritisoitu muun
muassa siitd, ettd ne antavat samat tavoitteet kehittyneille teollisuusmaille ja kehitys-
maille. Tavoitteiden asettamiselle esitetyssa vaihtoehtoisessa ja tutkimusten mukaan jar-
kevammassa mallissa kehitysmaille asetettavat tavoitteet kohdistettaisiin taloudelliseen
ja sosiaaliseen kehitykseen, kun taas teollisuusmaat keskittyisivat padasiassa ekologi-

seen ja sosiaaliseen kehitykseen. (Puttonen & Puttonen, 2021, s. 68)

Vastuullisesta sijoittamisesta aiheena haastavan tekee myds se, etta standardoitua vas-
tuullisuusraportointikehikkoa ei ole olemassa. Tama johtaa siihen, etta yritysten julkai-
semien vastuullisuusraporttien perusteella tehtdava objektiivinen tarkastelu on vaikeaa.

(Matos, 2020, s. 9)

2.6 Ukrainan sodan vaikutukset ESG:n nakokulmasta

Vendjan 24. helmikuuta 2022 aloittamat sotatoimet Ukrainassa ovat pakottaneet lukui-
sat yhtiot arvioimaan Vendjan toimintojensa tulevaisuutta. Osa yhtidista paatti poistua
osittain Vendjalta, osa kokonaan ja osa yhtidista piti toimintonsa muuttumattomina.
(Basnet ja muut, 2022, s. 2). Vaikka valmistautuminen ja mahdollisuus sodan alkamisesta
oli ndhtavissa jo muutamia kuukausia ennen helmikuun lopulla alkanutta hyokkaysta,
monet tilannetta tarkemmin seuranneet olivat silti yllattyneitd Vendjan lopulta aloitettua
sotatoimet. Osakemarkkinat reagoivat valittomasti sodan alkamiseen negatiivisella ta-
valla. Valtavan inhimillisen tragedian ja asetettujen pakotteiden keskelld, sijoittajat pyr-
kivat nopeasti tunnistamaan ne yhtiot, jotka ovat eniten haavoittuvia sodan seurauksista

ja samoin ne yhtiot, jotka parjaavat uudenlaisessa tilanteessa. (Deng ja muut, 2022, s.
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3 Suomalainen elakejarjestelma ja elakevarojen sijoittaminen

3.1 Suomalainen eldkejarjestelma

Aikana ennen lakisaateisen eldkejarjestelman muotoutumista tyokyvyttomyyden ja van-
huuden turva perustui pitkalti perheen sisaisiin tulonsiirtoihin. Tydnantajilla oli myds jo
tuolloin lakiin perustuvia velvoitteita huolehtia pitkdaikaisista tyontekijoistdan. Ennen
kattavan elakejarjestelmdan muotoutumista parhaiten jarjestetty vanhuuden turva oli
valtion virkamiehilld. Kyldayhteisot ja kunnat olivat myds osin tarkedssa roolissa perheen
turvaa vailla olevien ja taloudellisesti hankalassa tilanteessa olevien huolehtimisesta.

(Tenhunen ja Vaittinen, 2013, s. 85)

Historiallisessa tarkastelussa suomalainen lakisdateinen eldkejarjestelma on verrattain
lyhytikdinen. Saksassa lakisaateinen eldkejarjestelma luotiin vuonna 1889 ja Ruotsissa
vuonna 1913. Suomessa vastaava tapahtui vasta vuonna 1937, jolloin yleisista elakkeista
saadettiin kaikki kansalaiset kattavalla kansaneldkelailla. Ensimmaiset vanhuuseldkkeet
myodnnettiin Suomessa vuonna 1949. (Tenhunen ja Vaittinen, 2013, s. 84-85). Vuonna
1962 perustettiin yksityisalojen eldkejarjestelma, joka perustui lakiin, mutta syntyi tyo-
markkinaosapuolien neuvotteluiden tuloksena (Valkonen, 2020, s. 93; Vatanen, 2013, s.
179). Eldkkeen perusosa poistettiin vuonna 1996 ja vain tulotestattu osa kansanelak-
keesta sdilytettiin. Vuonna 2011 otettiin kaytté6n takuueldke, joka maarittelee elaketu-
lon vahimmaismaaran. Eldkejarjestelmaa uudistettiin vuonna 2017 siten, ettd paatettiin
kytkea elakeika elinajan keskimaaraiseen kehitykseen. Uudistuksen tavoitteena oli tur-
vata tyoeldkkeiden kestava rahoitus. (Valkonen, 2020, s. 93). Eldkejarjestelma on vahi-
tellen kehittynyt ajan myo6ta ja muotoutunut vuosian saatossa sellaiseksi kuin se tana
paivdana on (Tenhunen ja Vaittinen, 2013, s. 86). Yksi suomalaisen eldkejarjestelman me-
nestystekijoistd on ollut kyky tehda tarvittaessa laajojakin uudistuksia (Valkonen, 2020,

s. 92).

Elakejarjestelmat eroavat eri maissa usein merkittavasti toisistaan. Asemaansa vakiin-

nuttanut kansainvalinen tapa tarkastella eldkkeiden jarjestamistapaa ja paatoksentekoa
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on eldaketurvan pilarijako. Eldketurva voidaan siina jakaa yksinkertaisimmillaan kolmeen
peruspilariin: 1) lakisaateinen eldke, 2) tydosuhteeseen perustuva ammatillinen eldke, 3)
yksityinen sadstaminen. Kaytanndssa kuitenkin eldkeajan kokonaistoimeentulo muodos-
tuu yleensa monista pilareiden eri osista, joten pilarijako on ldhinna vain teoreettinen
luokittelu eldke-etuuksien luonteen mallintamiseksi. (TELA, 2022c). Kuitenkin valtaosa,
noin 85 % elakeldisten tuloista muodostuu eldketuloista. Loput tuloista ovat padasiassa

tyo- ja pddomatuloja. (Valkonen, 2020, s. 94)

Suomalainen tyoelakejarjestelma perustuu vahvaan sosiaaliturvaeldkepilariin. Eldakejar-
jestelma Suomessa muodostuu lakisdateiseen sosiaaliturvaan kuuluvista kansan- ja ta-
kuuelakkeesta seka ansioperusteisesta tyoelakkeesta. (TELA, 2022c). Tyoelaketurva kat-
taa Suomessa lahes kaiken ansiotyon ja tyoeldketta saatelevia lakeja on useita. Tyoela-
kejarjestelman piiriin luetaan kuuluviksi kaikki tydsuhteessa olleet seka yrittdjat, joiden

ansiotoiminta ylittaa lain asettamat vahimmaisehdot. (Eldketurvakeskus, 2022a)

Julkisella sektorilla palkansaajat kuuluvat tydnantajansa kautta automaattisesti julkisen
puolen eldkelakien piiriin. Yksityisella puolella tyoeldketurva puolestaan jarjestetdaan
suurimmaksi osaksi vakuutussopimuksin. (Elaketurvakeskus, 2022a). Lahes kaikkea Suo-
messa tehtdvaa ansiotyota koskee vakuuttamisvelvollisuus (Vanne, 2013, s. 105). Yksi-
tyisten alojen tyonantajilla on vapaus paattdaa mista eldkelaitoksesta he ottavat tydela-
kevakuutuksen (Vatanen, 2013, s. 179). Tydnantajan velvollisuutena on maksaa saddetyt
tyoelakemaksut, joiden vastineeksi tyoelakeoikeutta kertyy vakuutetulle. (Vanne, 2013,

s. 105)

Kansanelake ja takuueldke turvaavat perustoimeentulon tilanteessa, jossa tyoelaketur-
vaa ei ole kertynyt ollenkaan tai se jaa pieneksi. Kansaneldkejarjestelmaa Suomessa hal-
linnoi Kansaneldkelaitos (Kela), jonka hoidettavana on lisdksi myds muita sosiaaliturvaan
liittyvia etuuksia. Kansanelakkeiden rahoitus tulee valtiolta. Kansaneldke-etuuksiin kuu-

luviksi lasketaan vanhuuseldke, tyokyvyttomyyseldke, perhe-eldke leskille ja lapsille seka
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kuntoutusetuudet. Kansaneldakkeen maara on vuonna 2022 yksin asuvalle 679,50 euroa

kuukaudessa ja avo- tai avioliitossa eldvalle 606,65 euroa. (Elaketurvakeskus, 2022a)

Takuueldakkeen tarkoituksena on parantaa kaikkein pienituloisimpien eldkeldisten toi-
meentuloa. Mikali elakkeensaajan tyoeldke ja kansaneldke jaavat alle laissa maaritellyn
eldketulorajan, erotus maksetaan takuuelakkeena. Takuueldkkeen eldaketuloraja vuonna
2022 on 855,48 euroa. Muut eldketulot vahentavat takuueldketta taysimaaraisesti. (EIa-
keturvakeskus, 2022a). Takuueldke otettiin Suomessa kayttéon vuonna 2011 (Valkonen,

2020, s. 93).

Tyoeldkejarjestelma on Suomessa hallinnoltaan hajautettu. Hallinnointi on hajautettu
tyoelakevakuutusyhtididen, eldkekassojen ja -sdatididen kesken. TyOeldkelaitokset vas-
taavat elakkeiden maksamisesta yhteisvastuullisesti, jolla taataan vakuutuksenottajalle
se, ettd eldkevastuut pystytddan kattamaan, niin kauan kuin yksikin tyoelakelaitos pysyy
toiminnassa. (Tenhunen ja Vaittinen, 2013, s. 16; Elaketurvakeskus, 2022a). Yksityisella
sektorilla tyoelaketurvaa hoitavat tyoeldakevakuutusyhtiot, elakekassat ja eldkesaatiot
seka merimiesten ja maatalousyrittdjien erityiselakelaitokset. Julkisella sektorilla puoles-
taan eldketurvasta vastaa padasiassa yksi eldkelaitos. (Elaketurvakeskus, 2022a). Elake-
mallit voidaan jakaa joko etuus- tai maksuperusteisiin eldkemalleihin maaraytymis- ja ra-
hoitusperiaatteen mukaisesti (TELA, 2022c). Suomalainen tyoeldkejarjestelma on etuus-
perusteinen ja osittain rahastointiin perustuva. Yksityisaloilla tapahtuu osittaista rahas-
tointia ja samoin julkisaloilla on olemassa puskuriluonteisia rahastoja. (Andersen, 2021,

s. 15; TELA, 2022¢)

3.1.1 El3kkeiden kartuttaminen ja rahoitus

Tyoeldke alkaa kertymaan ikdvuodesta 17 lahtien ja sita kertyy aina 67-vuotiaaksi asti.
Vakuuttamisen alaikdraja yrittdjatoiminnassa on 18 vuotta. Elakkeen suuruus maaraytyy
kunkin vuoden ansioiden ja ikda vastaavan karttumisprosentin perusteella. Eldketta ker-

tyy myos tyottomyyden ajalta. (Eldketurvakeskus, 2022a). Jokainen Suomessa asuva on
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oikeutettu kansaneldkkeeseen edellyttden, etta tietyt vahimmaisehdot tayttyvat (Ander-
sen, 2021, s. 18). Paineet eldkkeiden rahoittamisen kestavyydesta on pakottanut eldke-
ikien nostamiseen kansainvaliselldkin tasolla. Suomessa vuoden 2017 eldkeuudistuk-
sessa paatettiin lakisaateisen eldkeidn asteittaisesta nostamisesta 63 ikdvuodesta 65 ika-
vuoteen. Jatkossa 1965 vuonna ja sen jalkeen syntyneilld, vuodesta 2030 alkaen lakisaa-
teinen eldkeika sidotaan elinajanodotteen kehitykseen. (Andersen, 2021, s.18; TELA,

2022c; Valkonen, 2020, s. 93).

Vuoden 2017 elakeuudistuksessa maariteltiin tydelakkeen kertymaksi 1,5 % vuosittai-
sesta bruttotyOansiosta. Vuoteen 2025 asti on voimassa siirtymaaika, jonka aikana 53—
62-vuotiaiden eldkekertyma on 1,7 %. (Andersen, 2021, s. 16). Eldkeuudistuksen yhtey-
dessa luovuttiin aiemmin idkkaampien tyontekijoiden korkeammista karttumisprosen-
teista (Elaketurvakeskus, 2022a). Kerrytetyt eldkeoikeudet tarkastetaan joka vuosi niin
kutsutulla palkkakertoimella, jossa ansiotason kehitys saa 80 prosentin painoarvon ja
yleinen hintatason kehitys 20 prosentin painoarvon. Nain siis elakkeelle jaadessa elake-
etuus muodostuu tyduran aikana kerrytetyista eldkeoikeuksista, palkkakertoimella koro-

tettuina. (Barr, 2013, s. 17; Andersen, 2021, s. 16)

TyOeldkemenot rahoitetaan eri tavoin, riippuen sovellettavasta eldkelainasddadannosta
(Andersen, 2021, s. 19). Eldkkeiden rahoitussdannokset perustuvat siihen, minka tyoela-
kelain alaisesta tyosta on kyse (Vanne, 2013, s. 119). Eldkemaksujen taso voi vaihdella
suhteellisen paljonkin toimialasta riippuen. (Andersen, 2021, s. 19). Padasiassa tyoelak-
keet rahoitetaan tyontekijoilta ja tyonantajilta veloitettavilla eldkemaksuilla. Suurin osa
perittavista maksuista menee maksussa olevien eldkkeiden rahoittamiseen. Eldakkeiden
rahoittamiseksi on mahdollista kayttaa myos jo rahastoituja eldkevaroja. (Elaketurvakes-
kus, 2022b; Tenhunen ja Vaittinen, 2013, s. 16). Valtion palveluksessa olevien eldkkeet

rahoitetaan valtion budjetista (Andersen, 2021, s. 19).
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3.1.2 Suomalaisen elakejarjestelman tulevaisuus ja siihen liittyvat haasteet

Suomen elakejarjestelman rahoituksellisen rakenteen kestavyytta uhkaavat useat haas-
teet tulevaisuudessa. Paasyita tahan ovat vaeston ikdantyminen ja kasvava elinika seka
toisaalta myos alhainen syntyvyys. Nykykehitykselld tulee todennakoisimmin olemaan
huomattavia vaikutuksia eldkemaksuihin ja kertyvien eldke-etuuksien maaraan. (Ander-
sen, 2021, s. 42—-44). Elakejarjestelmaa varjostavat haasteet eivat ole vain paikallisia,
vaan kyseessa on globaali ilmi6. Etenkin etuusperusteiset eldkejarjestelmat ovat haas-
teiden keskidssa ja useat maat ovat tehneet huomattavia uudistuksia, joissa on siirrytty
maksuperusteisiin eldkejarjestelmiin ja taten lisatty yksilon vastuuta riskeista. (Andersen,
2021, s. 65). Erilaisilla elakeuudistuksilla on vuosien aikana pyritty muun muassa poista-
maan varahaiseldkereitteja, sitomalla elinidnodote tydssdoloaikaan seka kasvattamalta

tulevaisuuteen varautumista rahastoinnin avulla (Koivurinne & Vaittinen, 2020, s. 35).

Suomalaisen eldkejarjestelman kestavyyden ahdingon pohjimmaisena syyna ovat jalki-
kateen ylimitoitetuiksi osoittautuneet elakelupaukset. Tasta yhtalosta haastavan tekee
se, ettd vastaavasti elakemaksut ovat olleet jo alun perin naihin lupauksiin ndhden alimi-
toitettuja. (Niskanen, 2020, s. 290). Vdeston ikadntyessa eldkemenot kasvavat ja ikaan-
tymisen vaikutuksia maksupaineisiin voidaan pyrkia vahentamaan rahastoinnin avulla
(Elaketurvakeskus, 2022d). On jo kuitenkin tdssa vaiheessa selvaa, etta tulevista eldke-
vastuista suoriutumiseksi rahastoidun eldkevarallisuuden tuoton tulee olla suurempi
kuin elakevakuutetun palkkasumman kasvu, jotta rahastoinnin mielekkyys sailyy (Koivu-
rinne & Vaittinen, 2020, s. 48). On my0s esitetty, etta vaikka sijoitustuotoissa paastaisiin
tulevaisuudessa korkeammalle tasolle, on tastd huolimatta nostettava eldkemaksujen ta-

soa jarjestelman rahoitushaasteista selviamiseksi (Andersen, 2021, s. 44).

Kansainvaliselld tasolla tarkasteltuna Suomen eldkejarjestelma on osoittautunut van-
kaksi. Sen tulokset kuuluvat globaalissa vertailussa aihealueensa parhaimmistoon. (An-
dersen, 2021, s. 65). Sijoitustuotoissa suomalaiset eldkelaitokset ovat kuitenkin jaaneet
hieman jalkeen kansainvalisistd verrokeistaan, vaikka sijoitusallokaatioissa eri maiden

eldkejarjestelmien valilld ei ole merkittdvia eroja. Tahan peilaten on esitetty, ettad kaiken
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onnistuessa parhaalla mahdollisella tavalla, Suomen tyoeldkejarjestelmassa saattaisi olla
pitkalld aikavalilla 0,5—-1,0 prosenttiyksikon kasvuvara reaalituotossa. (Niskanen, 2020, s.

290)

Niskasen (2020) mukaan rahoituksellisesti haastavasta tilanteesta ulospadsemiseksi on
yritetty kolmea keinoa ja ndiden yhdistamistd. Ensimmainen naista on elakemaksujen
nostaminen, eli rahoituksen lisddminen jarjestelmaan. Toinen keino ulottuu maksajalta
etuja nauttiville, eli leikataan varojen jakoa jarjestelmastd, mika tarkoittaisi elake-etujen
heikkenemista. Kolmas keino on sijoitustoiminnan tuottojen kasvattaminen, eli pyritdaan
tehostamaan rahastoitujen padomien kayttoa entisestaan. Sijoitustoiminnassa onnistu-
misella on siis ratkaiseva merkitys. Esimerkiksi vuonna 2021 ilman sijoitusvaroja ja niille
saatua tuottoa, kerattavia elakemaksuja olisi tullut nostaa 2,8 prosenttiyksikolld, kuin
mita todellisuudessa vuonna 2021 perittiin. Tama olisi tarkoittanut noin 1,8 miljardin eu-

ron lisdrahoitustarvetta. (TELA, 2022e)

Suomen eldkejarjestelmassa on yha useita ratkaisemattomia kestdvyyteen, tehokkuu-
teen ja riskien jakamiseen liittyvia ongelmia. Monia ndista on osaltaan jo ratkaistu ja jar-
jestelma on toisaalta osoittanut toimivuutensa ja vankkuutensa vuosien saatossa. (Val-
konen, 2020, s. 96). Nykyinen eldkejarjestelman ennakkorahoitus lieventda tulevaisuu-
den rahoituksellisia ongelmia jonkin verran, mutta pohdinta maksuosuuksien nostami-

sesta on tasta huolimatta ajankohtainen. (Valkonen, 2020, s. 96)

3.2 Eldkevarojen sijoittaminen

Suomen tybeldkejarjestelma on rahoitukselliselta rakenteeltaan osittain rahastoiva. Ra-
hastoinnin tarkoituksena on varautua tulevia eldkevastuita varten ja toisaalta myos va-
kauttaa maksutasoa sekd varautua kasvaviin eldkemenoihin. (Andersen, 2021, s. 19; Ten-
hunen ja Vaittinen, 2013, s. 16). Rahastoituja eldkevaroja sijoittavien tyoeldkelaitosten
sijoitustoiminnalla on siten merkittava rooli suomalaisen tyoeldkejarjestelman kestavyy-

den kannalta. Tyoelakelaitokset ovat Suomessa merkittavia instituutiosijoittajia ja ndiden
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sijoitustoiminnan tuotoilla on ndin olennainen merkitys elakemaksujen tulevaisuuden
kehityksessa ja elakemaksujen korotuspaineiden hillitsemisessa. (TELA, 2022e; Tenhu-

nen & Vaittinen, 2013, s. 16; Vatanen, 2013, s. 179)

Eldkevarojen sijoittamista saddellaan tarkasti vakavaraisuuslainsadadanndlla. Saantelyke-
hikolla avulla pyritadan turvaamaan tyoeldakevarojen sijoittaminen tuottavalla ja turvaa-
valla tavalla siten, etta vastuulla olevat varat sailyvat, tuottavat, ovat riittavan likvideja ja
riittavasti hajautettu. Lainsdaadantd vaikuttaa merkittavasti suoraan myds siihen, pal-
jonko elakevakuuttajat voivat ottaa sijoitustoiminnassaan riskeja. Lainsdaadant6 asettaa
sijoitustoiminnalle tarkat reunaehdot, mutta muuten jokainen tyoeldkevakuuttaja on oi-
keutettu tekemaan itsenadisesti sijoituspaatdksensa. Lainsaadantokehikon lisaksi sijoitus-
toimintaa ohjaavat tyoeldakevakuutusalan kesken laaditut omat ohjeistukset ja suosituk-
set. Finanssivalvonta vastaa vakavaraisuussaannodsten noudattamisen valvonnasta.
(TELA, 2022e; Vatanen, 2013, s. 179). Saantely on sikali hyvin perusteltua, silla kyseessa
on lakisaateisten ja perustuslaillista omaisuudensuojaa nauttivien ansaittujen elakkei-

den rahoittamiseen tarkoitettu varallisuus (Poutiainen & Tenhunen, 2020, s. 17).

Suomessa tydelakeyhtiot on jaettu kahteen eri ryhmaan niihin kohdistuvan vakavarai-
suussaantelyn perusteella. Vakavaraisuussdantelystd vapaita toimijoita Suomessa ovat
Keva, Valtion Eldkerahasto (VER) ja Kirkon Eldkerahasto (KER). Vakavaraisuussaantelyn
piirissa puolestaan ovat tyoelakeyhtiot (Elo, llmarinen, Pensions-Alandia, Varma ja Veri-
tas) sekd Merimiesten elakekassa (MEK). (Elaketurvakeskus, 2022b). Vakavaraisuuslain-
saadannosta juontuvat eroavaisuudet julkisten ja yksityisalojen eldkelaitosten vililla ovat
heijastuneet sijoitustuotoissa ja sijoitustoiminnan volatiliteetissa. Vakavaraisuuslainsaa-
dannosta johtuen yksityisalojen sijoitusallokaatio on matalariskisempi ja tuoton vaihtelu

on pienempaa kuin julkisalojen eldkelaitoksilla. (Eldketurvakeskus, 2022¢)

Tyoeldkelaitosten sijoitustoimintaa ohjaa sddntelyn asettamien raamien lisdksi vuosittain
laadittava sijoitussuunnitelma, jonka hyvaksymisestd vastaa kunkin tydeldkelaitoksen

hallitus. Sijoitussuunnitelmassa maaritelldan sijoitustoiminnan yleiset tavoitteet, joihin
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sisdltyy muun muassa sijoitustoiminnan lyhyen ja pitkdn aikavalin tuottotavoitteiden
maarittely seka asetetut vaatimukset sijoitusten riskienhallinnalle. Sijoitussuunnitel-
massa hallitus maarittelee myos sijoitustoiminnan operatiivisesta vastuuttamisesta ja si-
joitusten seurantaan liittyvasta raportoinnista. Tahan kokonaisuuteen kuuluu myos paa-
tOs sijoitustoiminnan osittaisesta ulkoistamisesta omaisuudenhoitajille. Sijoitussuunni-
telman laatiminen on pakollista yksityisalojen eldkelaitoksissa, kun puolestaan julkisalo-
jen eladkelaitoksilla tdhan ei ole pakottavaa sadnnosta. (Elaketurvakeskus, 2022d; Vata-

nen, 2013, s. 188-189)

Elakeyhtididen sijoitustoimintaan liittyvan sddntelyn periaatteita on osaltaan myods ky-
seenalaistettu muun muassa nostamalla esille kysymyksia siita, etta heijastaako saantely
oikealla tavalla eldkejarjestelmaan kohdistuvia riskeja ja, ettad voitaisiinko muutoksilla
saavuttaa parempi tuotto-riskisuhde. (Andersen, 2021, s. 10). Myds alhainen korkotaso
on aiheuttanut haasteita tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminnassa, etenkin matalariskisissa
valtionlainasijoituksissa ja tata kautta osaltaan kyseenalaistanut vakavaraisuussaantely-
kehikkoa (Valkonen, 2020, s. 95-97). Vuosina 1997 ja 2007 tehdyt lainsdadantomuutok-
set ovat mahdollistaneet korkeamman osakeriskin ottamisen sijoitustoiminnassa. Viime-
aikainen trendi onkin ollut osake- ja osakesidonnaisten sijoitusten osalta nouseva, kor-

kosijoitusten osuuden saman aikaan pienentyessa. (TELA, 2022a)

Tyoeldkeyhtididen sijoitusten tuotoilla ei ole suoranaista vaikutusta maksettaviin eldk-
keisiin. Mahdolliset epdonnistuneet sijoitukset eivat mydskdan pienenna nykyisia tyo-
eldkkeita. Sen sijaan sijoitusten tuotoilla on ratkaiseva merkitys siihen, paljonko tyoela-
kemaksuja kerdtdan tyonantajilta ja tyontekijoilta. (TELA, 2022f). Sijoitusten pitkan aika-
valin keskimaaraisessa reaalituotossa yksi lisdprosentti alentaa elakemaksujen nostopai-

netta noin 2 prosenttiyksikkoa (Eldketurvakeskus, 2022d).

Eldkeyhtiot kilpailevat keskenadn ja tdma voi olla omiaan myos parantamaan jarjestel-
man tehokkuutta. Kilpailun vaikutuksen voimakkuutta on myoés osin kyseenalaistettu,

silla kilpailun ulkopuolella oleva julkisen sektorin suurin eldkelaitos Keva on menestynyt
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sijoitustoiminnassaan yhta hyvin, kuin yksityisetkin toimijat. On kuitenkin selvaa, etta kil-
pailun kautta syntyy mahdollisuus vaihtaa elakeyhtiotd, mika on luonnollisesti elakeyhti-
oille kriittinen liiketoiminnallinen riskitekija. (Andersen, 2021, s. 22). Kilpailullisesta ase-
telmasta huolimatta tyéelakeyhtididen tulee kyeta myos yhteistyéhon, kuitenkaan liike-
salaisuuksia paljastamatta. Yhteistyo kattaa muun muassa laskuperusteiden ja vakuutus-
ehtojen valmistelua, tilastotietojen kokoamista seka aktiivista vuoropuhelua tyoeldkela-

kien toimeenpanoon ja kehittamiseen liittyvissa asioissa. (TELA, 2022d)

3.2.1 El3kelaitosten sijoitusallokaatiot

Tyoelakevarojen sijoittamista koskee vaatimus hajauttaa varat siten, etta sijoitustoiminta
on toteutettu tuottavasti, turvaavasti ja monipuolisesti (Elaketurvakeskus, 2022d; Vata-
nen, 2013, s. 190). Varat sijoitetaan kdytannossda maantieteellisesti hyvin hajautetusti
laajasti eri omaisuusluokkiin, kuten listattuihin ja listaamattomiin osakkeisiin, joukkovel-
kakirjalainoihin ja muihin korkosijoituksiin, kiinteistoihin ja vaihtoehtoisiin sijoituksiin

(TELA, 2022a; Vatanen, 2013, s. 190).

Vuoden 2021 lopussa suomalaisten elakevarojen kokonaismaara oli 255 miljardia euroa.
Tasta kokonaisuudesta yksityisalojenosuus oli 160 miljardia ja julkisalojen 95 miljardia.
Elakevarojen sijoitusomaisuuden jakautumista on kuvattu tarkemmin alla olevassa ku-

vaajassa. (Elaketurvakeskus, 2022b; TELA, 2022a)
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Osake- ja osaketyyppiset

sijoitukset

137 mrd. €
-

Kiinteistosijoitukset
22mrd. €

Vaihtoehtoiset sijoitukset
eli hedgerahastot
21mrd. €

Korkosijoitukset
75mrd. €

Kuvio 2. Sijoitusomaisuuden jakautuminen eri sijoituslajeihin (TELA, 2022a).

Perinteiset osake ja korkosijoitukset muodostavat merkittavan osan eldakevarojen sijoi-
tusallokaatiosta. Osake- ja osaketyyppiset sijoitukset muodostivat kokonaisuudesta noin
54 %. Korkosijoitusten osuus sijoitusvaroista oli puolestaan noin 30 %. Loput varoista on
allokoitu kiinteistdsijoituksiin ja vaihtoehtoisiin sijoituksiin. (Elaketurvakeskus, 2022b;
TELA, 2022a). Vaihtoehtoisten sijoitusten osuus ja merkitys osana hyvin hajautettua si-
joitussalkkua on kasvanut huomattavasti globaalin finanssikriisin jalkeisena aikana. Ma-
tala korkotaso ja toisaalta myds tarve saavuttaa jarkevia tuottoja ovat johtaneet siihen,
ettd eldkesijoittajat ovat allokoineet etenkin tasaista kassavirtaa tarjoaviin vaihtoehtoi-
siin sijoituksiin, kuten esimerkiksi infrastruktuurisijoituksiin ja kiinteistoihin. (Vatanen,

2020)

Tuotto-odotukset eldkesijoituksille johdetaan eri sijoituskohteiden tuotto-odotuksista ja
niiden laskennallisista osuuksista sijoitusallokaatiossa (Risku, 2013, s. 217). N&in ollen
voidaankin todeta allokaation rakenteella olevan keskeinen vaikutus sijoitusten koko-
naistuottoon. Veritaksen (2021, s. 34) mukaan sijoitustoiminnan tuottoihin eniten vai-
kuttava tekija on allokaatioriski, eli riski siitd, etta valittu sijoitusjakauma ei ylla riittavaan
tuottoon. Tybelakeyhtiot maarittelevat strategisen allokaationsa, eli niin kutsutun perus-
allokaation aina vuosittain vahvistettavassa sijoitussuunnitelmassaan. Samassa yhtey-

dessa maaritelladan myds muun muassa valtuudet poiketa asetetusta perusallokaatiosta,
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tuotto- ja likviditeettitavoitteet sekd johdannaisten kdyton periaatteet. (llmarinen,

20214, s.19; Elo, 2021, s. 83; Varma, 2021, s. 50)

Laajan omaisuuslajikohtaisen hajautuksen lisaksi, sijoitustoiminta pyritadan hajautta-
maan kattavasti myds maantieteelliseltd nakdkannalta. Kaikista elakevaroista Suomeen
on sijoitettuna hieman vajaa neljdsosa (TELA, 2022b). Eldkesijoituksista merkittava osa,
noin 60 % kohdistui vuoden 2021 lopussa euroalueen ulkopuolelle (Eldketurvakeskus,

2022d).

3.2.2 Osakesijoitukset

Osake- ja osakesidonnaiset sijoitukset kasittdvat noin kolmasosan eldkevarojen sijoitus-
allokaatiosta (Elaketurvakeskus, 2022b). Osakkeella tarkoitetaan yrityksen liikkeeseen
laskemaa yrityksen omistusosuutta kuvaavaa instrumenttia. Osake antaa omistajalleen
oikeuden osallistua paatoksentekoon yhtiokokouksessa ja samalla se antaa oikeuden
my0s yhtion voitonjakoon esimerkiksi osinkojen muodossa. Osakkeen tuotto syntyy kah-
desta komponentista; arvonmuutoksesta ja voitonjaosta. Osakkeen arvonmuutoksen liit-
tyy riskeja, jotka johtuvat muun muassa kohdeyrityksen kannattavuudesta, liiketoimin-
tariskeista ja rahoitukseen liittyvista epavarmuustekijoista. Julkisen kaupankaynnin koh-
teena olevien osakkeiden arvonmaaritys tapahtuu paivittdain osakemarkkinoilla kysynnan

ja tarjonnan mukaan. (Vatanen, 2013, s. 194-195)

Osakesijoituksia voidaan hajauttaa maantieteellisesti ja toimialoittain. Hajauttamisella
varmistetaan se, etta yksittaisen osakkeen tai toimialan mahdollisesti realisoituvat riskit
eivat tuhoa toteutuessaan koko osakesalkun tuottoa. Hajauttamisen avulla saadaan las-
kettua osakesalkun markkinariskia. (Vatanen, 2013, s. 195). Riittdva hajautus on keskei-
sessa roolissa eldakeyhtididen sijoitustoiminnassa ja se juontaa juurensa jo eldkelaitoksia
koskevasta lainsaadannosta, joka maarittelee varojen olevan sijoitettava monipuolisesti,

tuottavasti ja turvaavasti (Elaketurvakeskus, 2022d). Kdytannossa eldkelaitokset toteut-
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tavat hajauttavaa strategiaa osakesijoituksissaan siten, ettd varat kohdistetaan globaa-
listi eri toimialojen yhtididen osakkeisiin. Esimerkiksi yksityisen tydelakevakuutusyhtio
llmarisen (2021a) vuoden 2021 tilinpaatostiedotteen perusteella eldkevaroja on hajau-
tettu useisiin satoihin julkisesti noteerattuihin yhtitihin globaalisti. Toisen suuren yksi-
tyisen tyoelakevakuutusyhtio Varman (2021) osalta tilanne on sama — omistukset on ha-

jautettu useisiin satoihin yhtidihin eri toimialoilta globaalilla mittakaavalla.

My®ds sijoitusrahastoja kdytetdaan osana eldkelaitosten osakesijoitustoimintaa. Sijoitusra-
hasto on rahastoyhtion hallinnoima entiteetti, joka keraa yksityishenkildiden ja yhteis6-
jen varoja yhteen ja sijoittaa ne hajautetusti eri arvopapereihin (Tilastokeskus, 2022).
Sijoitusrahaston padgoma muodostuu rahasto-osuuksista ja kukin sijoittaja omistaa ra-
hasto-osuuksia siinad suhteessa, kun he ovat rahastoon sijoittaneet. EU-maissa sijoitusra-
hastoja saadellaan UCITS-direktiivilla. UCITS-direktiivi maarittda muun muassa saannot
sille, miten sijoitustoiminnasta aiheutuvat riskit on hajautettava. Rahaston arvo laske-
taan paasaantoisesti paivittdin ja sijoittajat voivat merkita (ostaa) tai lunastaa (myyda)
rahasto-osuuksia rahaston sdannoissa maaritellyn menettelytavan mukaisesti. (POrs-
sisaatio, 2015, s. 5 ja s. 36). Erds keskeinen rahastoluokka on indeksirahastot. Indeksira-
hastot ovat sijoitusrahastoja, joiden varat kohdennettu valittuun indeksiin kuuluviin si-
joituskohteisiin. Indeksirahasto ei siis aktiivisesti valitse esimerkiksi osakkeita, vaan sijoit-
taa niihin samalla painotuksella, kun niiden paino on indeksissa. (Porssisaatio, 2015, s.

8-9)

Indeksirahastoihin liittyvat laheisesti myos ETF-rahastot, silld ne ovat usein indeksirahas-
toja. (Porssisaatio, 2015, s. 8-9). ETF-rahasto (Exchange Traded Fund) tarkoittaa porssi-
listattua rahastoa. Erityisesti vastuullisuutta painottavat passiiviset ETF-rahastot ovat
kasvattaneet markkinaosuuksiaan viime aikoina. (Silvola ja Landau, 2019, s. 167 ja s. 169).
Passiivinen sijoittaminen on monelle sijoittajalle strateginen valinta. Passiivisen sijoitus-
strategian tarkoitus on saavuttaa valitun markkinan tuotto ja tatd kautta saada myods

laaja sijoituspositio kyseisessa markkinassa. Passiivisen sijoittamisen eli niin kutsutun in-
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deksisijoittamisen hyodyt syntyvdat nimenomaan tehokkaasta hajautuksesta ja edulli-
sesta kustannustasosta. (Hyrske ja muut, 2012, s. 118). Tyoeldkevakuuttajista muun mu-
assa llmarinen on siirtanyt passiivisissa indeksisijoituksissaan yha enemman huomiotaan
vastuullisuuteen ja kestavaan kehitykseen. Alkuvuodesta 2020 Iimarinen ilmoitti merkit-
tavasta, 543 miljoonan euron kertasijoituksesta yhdysvaltalaisen varainhoitaja Black-
Rockin hallinnoimaan New Yorkin Nasdaq-poérssiin listattuun kehittyville markkinoille si-

joittavaan iShares ESG MSCI EM Leaders ETF -rahastoon. (limarinen, 2020)

Viimeisen reilun kymmenen vuoden aikana trendi on ollut osakesijoituksia suosiva. Osa-
keallokaation suhteellinen kasvu on tapahtunut |ahinna korkosijoitusten kustannuksella.
(TELA, 2022a). Parempien tuottojen tavoittelussa oman haasteensa kuitenkin luo tasa-
painoilu korkeampien tuottotavoitteiden ja jarkevasti halittavissa olevan riskitason valilla

(Poutiainen & Tenhunen, 2020, s. 17).

3.2.3 Korkosijoitukset

Korkosijoitukset ovat perinteisesti maaramuotoisia velkakirjoja, joissa lainanottaja mak-
saa velastaan korkoa lainanantajalle. Sijoittaja saa siis korkosijoituksissa lainaamalleen
padaomalle velkakirjan ehdoissa sovittua korkotuottoa. Korkotuotto voi olla kiintea tai se
voi olla sidottu yleisen korkomarkkinan kehitykseen. Maturiteetti eli velkakirjan pituus
maarittelee lainan takaisinmaksuajan. Lainanottaja maksaa tyypillisesti tasaisin valiajoin
korkotuottoa lainanantajalle. Tata tuottoa kutsutaan kupongiksi. (Vatanen, 2013, s. 191;
Guirguis, 2018, s. 7). Elakevarojen sijoitusjakaumasta korkosijoitusten osuus on noin 30 %
(Elaketurvakeskus, 2022d; TELA, 2022a). Historiallisen tarkastelun valossa korkosijoitus-
ten tuotto on jaanyt osakesijoitusten tuottoa matalammaksi pitkalla aikavalilla. Tasta on
johdettu ajatus, ettd my0s jatkossa osakkeet tuottaisivat enemman. (Niskanen, 2020, s.
314). Korkosijoituksilla on kuitenkin tarkea rooli tyoeldkesijoitusten kokonaisriskid pie-

nentdvand omaisuuslajina (TELA, 2022f).
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Korkomarkkinoilla noteeratut joukkovelkakirjalainat ovat tavallisesti valtioiden ja mui-
den julkisyhteisojen, vakuutuslaitosten ja yritysten julkisesti liikkkeeseen laskemia lainoja.
Lainojen maturiteetit voivat vaihdella jopa 30 vuodesta joihinkin paiviin. Velkakirjoja, joi-
den maturiteetti on alle yhden vuoden, kutsutaan tyypillisesti rahamarkkinasijoituksiksi.

(Vatanen, 2013, s. 192)

Eldkeyhtididen korkosijoitukset ovat viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana tuotta-
neet keskimaarin noin kolmen prosentin vuotuisen nimellistuoton. Keskuspankkien pit-
kaan jatkunut elvyttava rahapolitiikka on johtanut hyvin mataliin korkotasoihin etenkin
kehittyneiden maiden valtionlainoissa. Taman kehityksen myo6ta korkosijoitusten tulevai-
suuden tuotto-odotuksia on laskettu ja korkosijoitusten suhteellista osuutta elakesijoit-

tajien allokaatioissa on kautta linjan pienennetty. (TELA, 2022f)

Korkomarkkinoilla noteeratut joukkovelkakirjalainat ovat tavallisesti valtioiden ja mui-
den julkisyhteisojen, vakuutuslaitosten ja yritysten julkisesti liikkkeeseen laskemia lainoja.
Lainojen maturiteetit voivat vaihdella jopa 30 vuodesta joihinkin paiviin. Velkakirjoja, joi-
den maturiteetti on alle yhden vuoden, kutsutaan tyypillisesti rahamarkkinasijoituksiksi.
(Vatanen, 2013, s. 192). Rahamarkkinasijoitusten osuus yksityisten tydeldkeyhtididen
sijoituskannasta oli vuonna 2021 noin 5 %. Joukkovelkakirja- ja vaihtovelkakirjalainoja
puolestaan oli noin 19 %. Loppuosa korkosijoituksiin luettavista sijoituksista, eli noin 5 %

koostui sijoituslainoista ja TyEL takaisinlainoista. (TELA, 2021, s. 4)

Korkosijoitusten riski muodostuu kaytannossa korkoriskista ja luottoriskista. Korkoriski
tarkoittaa sita, ettd markkinakorkojen vaihtelu vaikuttaa joukkovelkakirjojen hintoihin.
Korkojen laskiessa joukkovelkakirjojen hinnat nousevat ja vastaavasti korkojen noustessa
lainojen hinnat laskevat. Korkoriski liittyy siis sijoituksen markkina-arvon alenemiseen
asetetun tuottovaatimuksen noustessa. Korkoriskia voidaan mitata modifioidulla duraa-
tiolla, joka maarittaa korkosijoituksen herkkyyden arvonmuutokselle korkotason muut-

tuessa yhdella prosenttiyksikolla. (Vatanen, 2013, s. 192—-193; Porssisaatio, 2018, s. 27).
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Luottoriski puolestaan syntyy lainan takaisinmaksuun liittyvasta epavarmuudesta. Luot-
toriskiin vaikuttaa joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijan luottokelpoisuus seka kor-
kosijoituksen asema perintdjarjestyksessa mahdollisessa konkurssitapauksessa. Luotto-
riskid voidaan arvioida luottoluokitusten avulla. Alalla tunnustettuja isoja luottoluokitta-
jia ovat Moody’s, Standard & Poor’s ja Fitch. Paras luottoluokka Moody’silla on Aaa ja
Standard & Poor’silla seka Fitchilla AAA. Hyvan luottoluokituksen omaavista yrityksista
kdytetdaan nimitysta investment grade. Investment grade -kategoriaan kuuluviksi luetaan
ne yhtiot, joiden luottoluokitus on minimissdan Baa3 (Moody’s) tai BBB (Standard &
Poor’s ja Fitch). Tata alemman luottoluokan lainoja kutsutaan nimityksella high yield.
Luottoluokitusten heikompaa puolta edustavat C ja D-luokat. (Vatanen, 2013, s. 193;
Porssisaatio, 2015, s. 29)

Elakeyhtididen korkosijoitukset on tyypillisesti laajasti hajautettu eri tuottoprofiilin sijoi-
tuskohteisiin (TELA, 2022f). Velvollisuus varojen hajauttamisesta ldhtee eldkelaitoksia
koskevasta lainsaadannosta, joka sisdltaa yleissaannoksen sijoitusten hajauttamisesta
(Vatanen, 2013, s. 186). Tyoeldkeyhtididen tilinpaatostiedoista on todettavissa korkosi-
joitusten kohdistaminen laajasti eri korkoinstrumentteihin, sisdltdaen muun muassa suo-
rat korkosijoitukset, lainasaamiset, muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset seka si-

joitukset korkorahastoihin (Elo, 2021; limarinen, 2021a; Varma, 2021; Veritas, 2021).

Korkosijoitusten tuotot ovat olleet viime vuosina jopa yllattavan hyvia, johtuen kaytan-
nossa korkotason laskusta, joka on kaanteisesti johtanut korkosijoitusten arvonnousuun
(Jarvenpaa, 2021). Esimerkiksi tydelakeyhtio Elon korkosijoitukset tuottivat vuonna 2019
6,2 %, jota voidaan pitda varsin hyvana tuottona korkosijoituksille (Elo, 2019, s. 7). Kor-
kojen painuminen ennatysmatalalle tasolle on johtanut kuitenkin siihen, etta tulevaisuu-
den tuotto-odotus kyseiselle omaisuuslajille on heikko (TELA, 2022f; Poutiainen & Ten-
hunen, 2020, s. 25). Veritas (2021) huomautti vuoden 2021 tilinpaatostiedotteessaan
korkosijoitusten vaatimattomasta tuottokehityksestd kasvavan inflaation ja nousevien

korkojen myota.
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3.2.4 Kiinteistosijoitukset

Osake- ja korkosijoitusten rinnalla keskeinen elakeyhtididen sijoitusluokka on kiinteisto-
sijoitukset. KiinteistOsijoitusten osuus kaikkien suomalaisten tydeldkeyhtididen koko-
naisallokaatiosta oli vuoden 2021 lopussa noin 8 % (Elaketurvakeskus, 2022d; TELA,
2022a). Kiinteistosijoituksilla voidaan tarkoittaa kiinteistdjen suoraa omistamista tai va-
lillista omistamista kiinteistdérahastojen tai kiinteistosijoitusyhtididen kautta. Perintei-
sesti suomalaiset eldkesijoittajat ovat sijoittaneet suoraan kotimaisiin kiinteistosijoituk-
siin. Toisin kuin listatut osake- ja korkosijoitukset, kiinteistot ovat hyvin epalikvideja sijoi-
tuskohteita ja niiden arvonmaaritys ei ole yhta tehokasta, vaan usein kiinteistdsijoitusten
todellinen arvo maarittyy vasta toteutuneiden kiinteistokauppojen myota. Kiinteistosi-
joittamisessa tuotto muodostuu kahdesta komponentista; arvonnoususta ja kiinteistdsta
kassavirtoina saatavista vuokratuotoista, joista on vahennetty kiinteiston yllapitoon ja

hoitoon liittyvat kulut. (Vatanen, 2013, s. 195-196)

Historiallisen tarkastelun perusteella kiinteistdsijoitusten on osoitettu tuottavan korko-
sijoituksia paremmin pitkalla aikavalilla (Niskanen, 2020, s. 314). Tama on myds todetta-
vissa TELA:n (2022g) tilastosta, jonka mukaan kiinteistdsijoitusten keskimaarainen nimel-
linen vuosituotto viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana on ollut noin 5 %, korkosi-
joitusten tarjotessa tarkasteluperiodilta noin 3 %:n nimellisen vuosituoton. Matala kor-
koymparistd ja hyva inflaatiosuoja ovat lisdanneet kiinteistosijoittamisen houkuttele-
vuutta korkosijoitusten kustannuksella. Andonov ja muut (2013) toteavat kansainvalisten
eldkesijoittajien kiinteistosijoittamista kasittelevassa julkaisussaan, kiinteistosijoitusten

merkityksen osana sijoitusallokaatiota kasvaneen huomattavasti viime vuosina.

Suomalaisissa eldkelaitoksissa kiinteistosijoittamisella on pitkat perinteet ja kiinteistot
ndahdaan keskeisena osana hyvin hajautettua sijoitussalkkua. Suomessa elakelaitoksilla
on merkittdva asema kiinteistdjen omistajana ja myods uusien kiinteistohankkeiden ra-
kennuttajina. (Vatanen, 2013, s. 196). Esimerkiksi tyoeldkeyhtio llmarisella on huomat-

tavat kiinteistdomistukset Suomessa. Kaiken kaikkiaan elakevaroja on limarisen sijoitus-
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salkussa sijoitettuna noin 4 300 asuntoon ja 100 liike-, toimisto-, varasto- ja muuhun kiin-
teistoon. llmarinen kertoo verkkosivuillaan olevansa yksi Suomen suurimmista kiinteis-
tOsijoittajista ja rakennuttajista. (Ilmarinen, 2022a). Myos tydelakeyhtio Varma on pro-
filoitunut suurena kiinteistosijoittajana Suomessa ja verkkosivujensa mukaan omistaa lu-
kuisia merkittavia toimisto- ja liikekiinteistda eri puolilta Suomea. Lisaksi Varma ilmoittaa
omistavansa noin 4 200 asuntoa ympari Suomen ja rakentavansa asuntoja jatkuvasti li-

saa. (Varma, 2022a; Varma, 2022b)

Tutkielman tarkastelun kohteena olevat yksityiset tyoelakeyhtidilla Elolla, limarisella,
Varmalla ja Veritaksella on jokaisella useita kiinteistorahastosijoituksia. Tama ilmenee
yhtididen tilinpaatostiedoista. Kiinteistérahastojen kautta on selkeasti haettu hajautusta
Suomen ulkopuolelle, silld valtaosa kyseisista kiinteistorahastoista tekevat sijoituksensa
Suomen ulkopuolelle. (Elo, 2021, s. 64—65; limarinen,2021, s.63; Varma, 2021, s. 37; Ve-
ritas, 2021, s. 21-22)

3.2.5 Vaihtoehtoiset sijoitukset

Vaihtoehtoisten sijoitusten merkitys ja niiden suosio osana hyvin hajautettua, eri omai-
suuslajeista koostuvaa sijoitusportfoliota, on kasvanut merkittavasti vimeisen vuosikym-
menen aikana. Vaihtoehtoiset sijoitukset voidaan maaritella sijoitusluokaksi, joka kattaa
kaikki ne sijoitukset, jotka jaavat perinteisten listattujen osake- ja korkosijoitusten ulko-
puolelle. Tahan sijoitusluokkaan kuuluviksi voidaan laskea listaamattomat osakesijoituk-
set (Private Equity), listaamattomat korkosijoitukset (Private Debt), hedge-rahastosijoi-
tukset, infrastruktuurisijoitukset ja hyodykesijoitukset. (Stalebrink, 2016, s. 107). Tyypil-
lisesti vaihtoehtoisten sijoitusten arvonvaihtelu tapahtuu eriaikaisesti perinteisten
osake- ja korkosijoitusten kanssa. Taten ne hajauttavat sijoitussalkun markkinariskia ja
laskevat volatiliteettia. (Vatanen, 2013, s. 197). Suomalaisten eldkesijoittajien sijoitus-
salkkuihin vaihtoehtoisia sijoituksia alkoi ilmestya vahitellen 2000-luvun alkupuolella. Al-
kuvaiheessa vaihtoehtoisten sijoitusten allokaatio oli hyvin pieni, mutta ne kasvoivat

huomattavasti jo 2010-luvulle tultaessa. (Vatanen, 2020b, s. 203)
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TELA:n (2022a) luokittelussa vaihtoehtoisilla sijoituksilla viitataan lahinna hedge-rahas-
tosijoituksiin. Myos listaamattomat osakesijoitukset luetaan TELA:n jaottelussa kuulu-
viksi osakesijoituksiin. Tama luokittelu poikkeaa hieman perinteisesta vaihtoehtoisten si-
joitusten luokittelutavasta (Stalebrink, 2016, s. 107). Myos kiinteistosijoitukset tyypilli-
sesti luetaan kuuluviksi vaihtoehtoisiin sijoituksiin, kuten Parikh ja Cheng (2016) ja myos
Stalebrink (2016) julkaisuissaan esittavat. Kiinteistosijoituksilla on kuitenkin eldkesijoit-
tajien allokaatioissa pitka historia, ja ne ovat olleet jo vakiintunut osa suomalaisten ty6-
elakeyhtididen sijoitusallokaatioita jo useiden vuosikymmenten ajan, joten nain ollen on
luontevaa luokitella kiinteistot kokonaan omaksi sijoitusluokakseen tassa tarkastelussa

(Vatanen, 2020b, s. 205).

Private Equity -sijoituksilla tarkoitetaan sijoittamista listaamattomaan, eli porssin ulko-
puoliseen osakemarkkinaan. Private Equity -sijoittamisesta kdytetaan myos yleisesti ter-
mia pddomasijoittaminen. Private Equity -sijoitukset voidaan karkeasti jakaa kahteen eri
paalinjaan: 1) Buyout ja 2) Venture Capital. (Pajarinen ja muut, 2016). Buyout-sijoittami-
nen tarkoittaa sijoittamista vakiintuneemmassa kasvun vaiheessa oleviin yrityksiin. Yri-
tyksen liiketoiminta on jo vakiintunut ja liikevaihto on tyypillisesti muutamasta miljoo-
nasta satoihin miljooniin. Buyout-sijoittajat ovat kasvuhakuisia omistajia, jotka voivat
tehda joko enemmisto- tai vahemmistosijoituksia kohdeyhtidihin. Vahemmistdsijoituksia
kutsutaan growth-sijoituksiksi. Venture Capital -sijoittajat puolestaan tekevat sijoituksia
hyvin alkuvaiheessa oleviin yhtidihin. Kohdeyhtidista kdytetaan myos nimitysta start-up.
Venture Capital -sijoittajat hakevat tyypillisesti eri kasvun vaiheissa olevia yhtidita, joihin
tekevat vahemmistdsijoituksia. Yhtiot ovat usein nuoria ja innovatiivisia, joilla on suuret

kansainvélisen kasvun tavoitteet. (Pddomasijoittajat ry, 20213, s. 3)

Suomalaiset tyoeldkeyhtiot ovat suurin pddomasijoittajaryhma Suomessa. Suomalaisten
pdadomasijoitusrahastojen padomista noin neljannes kuuluu tyoeldkeyhtidille. (Padoma-

sijoittajat ry, 2021b, s. 6). Pddomasijoitusrahastojen lisdksi tyoelakeyhtiot ovat tehneet
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huomattavissa maarin sijoituksia myds suoraan listaamattomiin yhtidihin (Elo, 2021; II-
marinen, 2021a; Varma, 2021; Veritas, 2021). Esimerkiksi Ilmarinen (2021) ilmoittaa vuo-
den 2021 tilinpaatoksessaan 27 kotimaista noteeraamatonta osakeomistusta ja nelja ul-

komaista noteeraamatonta omistusta.

Hedge-rahastosijoitukset ovat merkittava yksittdainen vaihtoehtoisten sijoitusten
osaluokka tyoelakeyhtididen sijoitusallokaatioissa. Esimerkiksi Elolla hedge-rahastojen
osuus kokonaisallokaatiosta on vuoden 2021 lopulla 7,4 % ja limarisella vastaava luku on
6,8 % (Elo, 2021, s. 7; llmarinen, 2021a, s. 78). Hedge-rahastot tavoittelevat absoluuttista
tuottoa sijoitukselle markkinatilanteesta riippumatta. Kdytanndossa tama toteutetaan ak-
tiivisen salkunhoidon keinoin yhdistelemalla erilaisia sijoitusstrategioita ja instrument-
teja keskendan. Hedge-rahastot voivat sijoitustoiminnassaan hyodyntaa perinteisia sijoi-
tusrahastoja enemman johdannaissopimuksia seka liikkua perinteisista rahastoista poi-
keten hyvinkin nopeasti eri markkinoiden ja instrumenttien valilla. Sijoituskohteina voi-
vat olla muun muassa listattujen tai listaamattomien yritysten osakkeet, erilaiset korko-
sijoitukset ja johdannaisinstrumentit. Hedge-rahastoissa salkunhoitajan kyvyilla sijoitus-
toiminnan onnistumisen kannalta on viela suurempi merkitys kuin perinteisissa sijoitus-
rahastoissa. (Vatanen, 2013, s. 197; Porssisaatio, 2015, s. 9). Hedge-rahastot ovat keran-
neet huomattavaa julkisuutta valtavien tehtyjen sijoitustappioiden, mutta toisaalta myos

merkittavien saavutettujen sijoitustuottojen takia (Stultz, 2007, s. 175).

Viimeisen vuosikymmenen aikana isojen institutionaalisten sijoittajien, mukaan lukien
eldkesijoittajien mielenkiinto on kasvavissa maarin kohdistunut erilaisiin infrastruktuuri-
sijoituksiin. Elakerahastoista, valtioiden sijoitusrahastoista ja vakuutusyhtidista on taten
tullut merkittavia infrastruktuurihankkeiden rahoittajia. (Andonov ja muut, 2021, s. 2).
Infrastruktuuri voidaan karkeasti jakaa kahteen osa-alueeseen: taloudelliseen ja yhteis-
kunnalliseen infrastruktuuriin. Taloudelliseen infrastruktuuriin kuuluvat sdahkoéverkot,
tiet, lentokentét ja tietoliikenneyhteydet, kun taas yhteiskunnalliseen infrastruktuuriin

kuuluvat muun muassa koulut, kirjastot ja vankilat. Infrastruktuurisijoittamista voidaan
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toteuttaa joko tekemilld sijoitukset suoraan erilaisiin infrahankkeisiin tai valillisesti inf-
rastruktuurihankkeisiin sijoittavien rahastojen kautta. (TELA, 2022g). Infrastruktuurisi-
joittamisen suosio ja suosion viimeaikainen kasvu perustuu muun muassa siihen, etta
infrasijoitukset tarjoavat tyypillisesi hyvin suojaa suhdannevaihteluita vastaan ja korre-
laatio osakemarkkinan kanssa on vahainen, jolloin hajautushyoty kokonaissalkun tasolla
tehostuu. Lisdksi infrasijoitukset tarjoavat houkuttelevaa inflaatiosuojattua kassavirtaa.
(Andonov ja muut, 2021, s. 2). Suurimpia ja talla hetkelld kiinnostavimpia infrastruktuu-
risijoituksiin kuuluvia toimialaoja ovat sijoitukset uusiutuvan energian infrahankkeisiin,
kuten aurinkovoima-, vesivoima-, tuulivoima-, biomassa- tai maalampdhankkeisiin (An-
donov ja muut, 2021, s. 12). Etenkin tyoeldkeyhtiot Elo ja Veritas ovat olleet vahvasti
mukana erilaisissa uusiutuvan energian hankkeisiin sijoittavissa infrahankkeissa oman si-
joitus- ja varainhoitoyhtionsa Exilionin kautta. Exilionin muita omistajia edelld mainittu-
jen lisaksi ovat Valtion Elikerahasto (VER) ja Abo Akademin s&4ti6. Exilion hallinnoi kom-
mandiittiyhtididen kautta noin 1,2 miljardin euron varoja, joista osa on kohdistettu muun

muassa kolmeentoista tuulivoimapuistoon. (Exilion, 2022)

Hyodykesijoitukset voivat olla suoria sijoituksia tai valillisisa sijoituksia hy6dykepors-
seissa noteerattuihin raaka-aineisiin, elintarvikkeisiin ja energiahyodykkeisiin. Porssino-
teeratuista hyodykesijoituksista tavallisimpia ovat kulta ja raakadljy, joiden arvonkehi-
tysta seurataan laajasti ympari maailman, kaikilla sijoitusmarkkinoilla. Kdaytanndssa hyo-
dykesijoitukset toteutetaan padsaantoisesti johdannaissopimusten kautta, silla aineellis-
ten hyodykkeiden hankintaan liittyvat varastointi- ja kuljetuskulut tekisivat siita vaival-
loista ja hankalaa. Tehokkaan johdannaismarkkinan ansiosta hyodykesijoitukset ovat

usein hyvin likvideja. (Vatanen, 2013, s. 197)

3.2.6 Johdannaiset

Johdannainen on rahoitusinstrumentti, jonka arvo maaraytyy jonkin toisen rahoi-
tusinstrumentin (kohde-etuus) arvonkehityksen perusteella. Johdannaisista kdytetdaan

my0Os nimitystd johdannaissopimukset. Johdannaiset eivat ole oma omaisuusluokkansa,
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vaan ne kuuluvat edella lueteltuihin omaisuusluokkiin sen perusteella, mihin omaisuus-
luokkaan kohde-etuus kuuluu. Tavallisimpia sijoitusluokkia, joissa johdannaisia hyddyn-
netdan ovat osake-, korko- ja raaka-ainesijoitukset. Johdannaisia voi kayttaa joko riskilta
suojautumiseen tai riskin ottamiseen. Johdannaissopimuksessa sovitaan tyypillisesti
kohde-etuuden arvonmuutokseen perustuvan rahasumman vaihtamisesta osapuolten

valilla. (Vatanen, 2013, s. 198; TELA, 2022g)

Johdannaissopimuksessa maaritellaan hinnoitteluperuste, jonka mukaan johdannaisen
arvo maaraytyy kohde-etuuden hinnan vaihdellessa. Johdannaissopimukset voivat olla
vakioimattomia, eli osapuolten valille raataloityja johdannaissopimuksia tai vakiomuo-
toisia johdannaisporssissa noteerattuja rahoitusinstrumentteja. Vakioiduilla johdannais-
sopimuksilla kauppaa kdydaan reguloiduilla markkinapaikoilla ja vakioimattomilla joh-
dannaisilla kdydaan kauppaa OTC-markkinoilla. Yleisimpia johdannaissopimuksia ovat
futuuri- ja termiinisopimukset, optiot seka swapit eli vaihtosopimukset. (Vatanen, 2013,

s. 199)

Tavallisimmin johdannaissopimuksia kdytetdaan tyoeldakeyhtidissa riskinhallinnallisiin tar-
koituksiin, eli sijoitusriskien suojaamiseen ja riskiprofiilin muokkaamiseen. Kaupankayn-
tikustannukset johdannaismarkkinalla ovat verrattain edulliset, joten johdannaisilla voi-
daan muuttaa sijoitussalkun riskitasoa suhteellisen nopeasti ja kustannustehokkuus sai-
lyttaen. Johdannaismarkkina on hyvin likvidi. (Vatanen, 2020b, s. 220). Sijoitussuunnitel-
massa eldkelaitosten hallitukset maarittelevat sen, miten johdannaisia kaytetaan sijoi-
tustoiminnassa ja miten niiden kayttamista rajoitetaan. Hallitus seuraa johdannaisten
kayttoa ja hyvaksyy vuosittain raportin niiden vaikutuksesta vakavaraisuusrajoihin. (Kir-

vesmaki, 2020, s. 253)
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3.2.7 Vastuullisen sijoittamisen merkitys

Tyoeldkeyhtiot ovat suomalaisen eldkejarjestelman toimeenpanijoita ja toteuttavat ta-
ten yhteiskunnallisesti hyvin vastuullista tehtdvaa. Kestdva ja tasa-arvoinen eldkejarjes-
telma onkin keskeinen osa suomalaisen yhteiskunnan vastuullisuuden tukijalkaa. Yhteis-
kunnallisesti vastuullisen aseman takia tyoeldkeyhtididen on luonnollisesti toimittava
kaikissa tekemisissadn vastuullisesti ja pitkan aikavalin kestavyytta turvaavasti. (Bergring,
2020, s. 157). Vastuullisen sijoittamisen suosion nopea kasvu on ollut yksi koko sijoitus-
alan keskeisimpia trendeja viime vuosina. Pddomat allokoituvat kasvavissa maarin vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti ja taman kehityssuunnan uskotaan jat-
kavan nopeaa kasvuaan my0s tulevaisuudessa. Vastuullisen sijoittamisen yleistyminen
on luonnollisesti koskettanut myos kotimaisia tydeldkesijoittajia. (Vatanen, 2020, s. 206—

207)

Jokainen suomalainen tydeldkesijoittaja on osaltaan sitoutunut noudattamaan vastuul-
lisen sijoittamisen periaatteita sijoitustoiminnassaan. Kotimaisista tyoelakesijoittajista
vastuullisen sijoittamisen kriteereilld edistyneimmat ovat saaneet myos kansainvalista
tunnustusta vastuullisen sijoittamisen periaatteiden (PRI) arviossa. (Vatanen, 2020, s.
216). Tyoeldkevakuuttajat TELA ry:n (2022) arvion mukaan tdna paivana valtaosa kai-
kesta 255 miljardin euron (varojen maara 31.12.2021) suomalaisista tyoeldkevaroista on

sijoitettu vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti.

Elakesijoittajilla on usein lahtokohtana vastuullisen sijoittamisen strategiassa uskomus
siihen, ettd ESG:n laaja huomioiminen sijoitusprosessissa alentaa sijoitustoiminnan ris-
keja ja nostaa pitkalla aikavalilla sijoitustoiminnan tuottoja (Bergring, 2020, s. 157). Vas-
tuullisella sijoittamisella voidaan tata kautta nahda myos olevan keskeinen rooli siing,
ettd eldkesijoittajille asetettu missio varojen tuottavasta ja turvaavasta sijoittamisesta

toteutuu. (TELA, 2022h; Bergring, 2020, s. 157)
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Tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminnassa kansainvaliset sitoumukset ovat yksi tapa toteut-
taa vastuullista sijoittamista. Kaikkien sitoumusten ja vastuullisen sijoittamisen periaate-
kehikon pohjana toimii YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Allekirjoittamalla YK:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteet, allekirjoittaja sitoutuu noudattamaan niita kai-
kessa sijoitustoiminnassaan, eli kdytanndssa katsoen sisallyttamaan vastuullisen sijoitta-
misen periaatteet sijoitusprosessiinsa. Tutkimuksen mukaan tydeldakevaroista 96 % on
sijoitettu YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Sitoumusten lisdksi
erilaisilla aloitteilla on my6s nakyva rooli vastuullisen sijoittamisen toteuttamisessa. Nai-
hin kansainvalisiin aloitteisiin linkittyvat kiinteasti muun muassa sijoittajien valinen yh-
teisty®, vaikutusten mittaaminen ja lapindkyva raportointi. Lisdksi tyoeldkeyhtididen si-
joitustoimintaa maarittavat merkittavissa maarin jokaisen tydelakeyhtion omat vastuul-

lisen sijoittamisen periaatteet ja tavoitteet. (TELA, 2022h)
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4 Tutkimusaineisto ja analyysi

Tybeldkeyhtiot ovat merkittavia toimijoita osana suomalaista yhteiskuntaa. Tydeldakeyh-
tiot ovat myds Suomen suurimpia sijoittajia ja nain ollen niilla on suuri vastuu siita, miten
kestavasti perustuslaillista omaisuudenturvaa nauttivat eldkevarat sijoitetaan. Taman
tutkielman tarkoituksena on selvittaa, miten yksityiset tydelakeyhtiot huomioivat ESG:n
osana sijoitustoimintaansa. Eldkelaitosten sijoitustoimintaa ohjaava vakavaraisuuslain-
saadanto kohtelee yksityisia ja julkisia elakelaitoksia eri tavoin ja tasta syysta myds sijoi-
tusallokaatiot saattavat poiketa toisistaan. Vertailukelpoisuuden sailyttamiseksi tut-
kielma rajataan kattamaan vain yksityiset tyoelakeyhtiot. Tutkielman otannan rajaami-
nen varmistaa myos sen, etta tutkielma sadilyy selkedna ja eheana kokonaisuutena. Koos-
tetun tutkimusaineiston pohjalta pyritdan hahmottamaan, miten suomalaiset tyoeldke-
yhtiot huomioivat vastuullisuuden (ESG) osana sijoituspaatoksentekoaan ja sijoitusten
seurantaa. Laadukkaaseen tutkimustulokseen paasemiseksi on syyta selvittda myos se,
miten eldakeyhtididen varoja hallinnoivat varainhoitajat ja muut finanssialan toimijat huo-

mioivat vastuullisuuden omassa toiminnassaan.

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto muodostuu teemahaastatteluista, joissa haastateltavina on vastuulli-
sen sijoittamisen asiantuntijoita eri organisaatioista ja tehtavista. Vastuullinen sijoittami-
nen on aiheena hyvin moniulotteinen ja siihen liittyy myos tarve kyseenalaistaa asioita
ja ajatella kriittisesti. Taydellisen ymmarryksen ja paremman kokonaiskuvan varmista-
miseksi, aihetta on syyta tutkia kdytannon kautta, ei vain pelkastaan ylatason kasitteiden
ja yleisluontoisen raportoinnin perusteella. Teemapohjaisilla asiantuntijahaastatteluilla
pyritdan tuomaan esille kaytannon nakdkulmaa vastuullisesta sijoittamisesta yksityisissa
tyoeldakeyhtidissa ja samalla esittimaan myos aiheeseen liittyvaa kriittista katsontakan-

taa.
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Haastattelujen tuovat esille konkretiaa siitd, miten tana paivana eldkesijoittajat huomioi-
vat vastuullisuuden osana sijoitustoimintaa ja minkalaisia haasteita tahan liittyy. Haasta-
teltavia henkil6ita oli yhteensa viisi ja kaikki haastattelut toteutettiin toukokuun aikana

vuonna 2022. Haastatteluista kertyi litteroitua tekstia yhteensa 38 sivua.

4.2 Tutkimuksen metodologia

Tutkielmassa lahestytaan tutkimusongelmaa kvalitatiivisin, eli laadullisin tutkimusmene-
telmin. Tutkimusaihe on hyvin moniulotteinen ja lahestymistapoja aiheeseen on useita,
joten kriittisen tarkastelun merkitys on ratkaiseva tutkimustuloksen kannalta. Tutkimus-
aineisto koostuu teemapohjaisista asiantuntijahaastatteluista, joiden avulla pyritdan
tuomaan esiin kdytannonnakokulmaa ja kriittista tarkastelua. Tutkimusaineiston monita-
soisuuden ja kompleksisuuden takia laadullinen tutkimusmenetelma sopii tahan yhtey-

teen parhaiten (Alasuutari, 2011).

Teemahaastattelu sopii tdhdan kontekstiin parhaiten, silla vastuullisuus sijoitustoimin-
nassa on hyvin monitulkintainen aihe, joten siina ei ole oikeita tai vdaria vastauksia. Laa-
dukkaan aineistonkeruun nakoékulmasta tiukka etenemisreitti haastattelutilanteessa ei
johtaisi optimaaliseen lopputulokseen, vaan aiheen luonteen vuoksi on jatettava mah-
dollisuus tarkentaville kysymyksille ja my6s vapaamuotoisemmalle keskustelulle. Ennen
haastattelutilannetta teemat on kuitenkin hyva olla tiedossa ja tutkimuksessa kdytetyt
haastattelut toteutettiin paaosin siten, ettd keskustelurunko lahetettiin haastateltaville

etukdteen tutustuttavaksi. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka, 2006)

Laadullisessa tutkimuksessa aineiston keradja on inhimillinen tekija, eli tutkija itse, joten
tutkimuksen tuloksiin liittyy siis aina myos tulkinnanvaraisuutta (Kiviniemi, 2018, s.62).
Tutkimukseen haastateltujen valinta perustuu heidan institutionaaliseen asemaansa ja
oletukseen haastateltavalla olevasta tutkimuksen kannalta keskeisesta tiedosta (Alastalo
& Akerman, 2010). Tutkimukseen haastateltiin kahta suomalaisten elikelaitosten asian-

tuntijaa, sijoitustoiminnasta vastaavaa johtajaa kotimaisesta elakesijoittajia palvelevasta
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varainhoitoyhtiostd, kiinteistosijoitusalan ammattilaista sekd suuren pankkitoimijan

ESG-asiantuntijaa.

4.3 Teemahaastattelut — kaytannon nakokulma vastuulliseen sijoittami-

seen

Tutkielmaa varten haastateltiin yhteensa viitta hieman eri taustoilla olevaa asiantuntijaa,
jotka tydskentelevat vastuullisen sijoittamisen parissa. Haastattelut toteutettiin teema-
haastatteluina, eli haastattelulle oli asetettu tietty ennalta hahmoteltu kysymysrunko.
Kysymysrunkoa ei kuitenkaan orjallisesti noudatettu haastattelutilanteissa, silla tutki-
musaihe on hyvin laaja-alainen ja useita eri ldhestymistapoja sisaltava, joten vapaalle
teemaan liittyvalle keskustelulle ja tarkentaville lisakysymyksille haluttiin haastatteluissa
antaa merkittdava painoarvo. Vastuullisesta sijoittamisesta puhutaan usein hyvin ylata-
solla ja erilaisia periaatteita, toimintaohjeita ja teorioita on useita. Haastatteluiden avulla
haluttiin tuoda esille se, miten vastuullista sijoittamista kdytdnndssa huomioidaan osana
yksityisten tyoeldakeyhtididen sijoitustoimintaa ja miten sijoitustoiminnan kannalta tar-
kedt sidosryhmat puolestaan huomioivat vastuullisen sijoittamisen omassa toiminnas-

Saan.

Kaikki tutkielmaa varten tehdyt haastattelut pidettiin toukokuun aikana vuonna 2022.
Haastattelut toteutettiin videon valitykselld etana Microsoft Teams -ohjelmiston avulla.
Haastattelut nauhoitettiin ja haastatteluista syntyi 38 litteroitua tekstisivua. Kaikki tutki-
muksessa lapikaydyt haastattelut on esitetty anonyymisti. Tama oli haastateltavien toive
ja erityisesti tyoelakeyhtioilla tama perustuu myos kilpailulainsdadannollisiin 1ahtdkoh-
tiin. Anonymiteetti mahdollistaa my6s laadukkaamman tutkimuksen, silla ndin haasta-
teltavat pystyivat mahdollisesti avaamaan hieman ldhemmin kdytannon toimintatapo-

jaan vastuullisessa sijoittamisessa, kuin tilanteessa, jossa olisi esittdydytty omalla nimella.
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4.3.1 Tutkielmaan haastatellut henkilot

Tutkielmaan haastateltiin yhteensa viitta henkil6a eri organisaatioista. Haastateltavat
henkilot valikoituvat heidan institutionaalisen asemansa perusteella. Kun tutkimuksen
kohteena on yksityiset suomalaiset tydelakeyhtiot, niin oli luontevaa haastatella suoraan
eldkelaitosten asiantuntijoita. Tyoeldakeyhtiot sijoittavat kuitenkin merkittavan osan va-
roistaan myds ulkopuolisten palveluntarjoajien, eli muun muassa ulkoisten varainhoito-
ja rahastoyhtididen kautta. Ndin ollen tarkastellessa ty6eldkeyhtioiden vastuullista sijoit-
tamista, on relevanttia kohdistaa huomiota my6s naiden ulkoisten yhteiskumppaneiden
vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin, kdytantoihin ja toimintatapoihin. Tyoelakeyhtiot
ovat merkittavia kiinteistOsijoittajia Suomessa ja kiinteistot muodostavat taten huomat-
tavan osan tyoeldkeyhtididen sijoitusallokaatioista, joten my6s kiinteistosijoitusalan am-
mattilaisten ndakemykset vastuullisesta sijoittamisesta kdaytannossa ovat tutkielman kan-

nalta arvokkaita.

Kaksi haastatelluista tydskentelee asiantuntijoina eri eldkelaitoksissa Suomessa. Naiden
kahden eldkelaitosten asiantuntijoiden haastatteluihin viitataan tekstissa merkitse-
malla "Haastattelu 1” ja “Haastattelu 2”. Kolmas tutkielmaan haastateltu henkil® ty6s-
kentelee ESG-analyytikkona suuressa pankissa. Hanen haastatteluunsa viitataan teks-
tissa merkitsemalla “Haastattelu 3”. Neljas haastateltu henkild tyoskentelee asiantuntija
eldkelaitosten varoja sijoittavan varainhoitoyhtion palveluksessa. Hanen haastatteluunsa
viitataan tekstissa merkitsemalla “Haastattelu 4”. Viides haastattelu on tehty eldkelaitos-
ten varoja sijoittavan kiinteistosijoitusalan ammattilaisen kanssa. Haastatteluun viita-

taan tekstissa merkitsemallad ”"Haastattelu 5”.
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Taulukko 1. Tutkielmaan haastatellut asiantuntijat.

Haastatellut asiantuntijat

Suomalaisen eldkelaitoksen A asiantuntija Haastattelu 1
Suomalaisen eldkelaitoksen B asiantuntija Haastattelu 2
Suuren pankin ESG-analyytikko Haastattelu 3
Eldkelaitosten varoja sijoittavan varainhoitoyhtion asiantuntija Haastattelu 4
Eldkelaitosten varoja sijoittava kiinteistosijoitusalan ammattilainen Haastattelu 5

4.3.2 Vastuullisen sijoittamisen organisointi tyoeldkeyhtidissa ja sijoitustoiminnassa

Vastuullinen sijoittaminen on kdytanndssa yhteistyota eldkelaitoksen eri toimintaosasto-
jen valilla. Vastuullinen sijoittaminen on usein myds sidottu lahelle yhtion yritysvastuu-
asioita ja samat henkil6t ovat tekemisissa myos naiden kanssa, mikad on tavallaan luon-
nollista. Koordinoinnista, kehittamisesta ja seurannasta vastaavat tietyt nimetyt henkil6t
ja tiimit, joiden tehtavana on kdyda aktiivista vuoropuhelua kdytannon sijoitustoimintaa
tekevien salkunhoitajien kanssa. Vastuuhenkilot raportoivat vastuullisesta sijoittami-
sesta usein konsernin ylimpaan johtoon kuuluville henkildille. Vastuullisen sijoittamisen
yksikkdjen tehtavdana on mahdollistaa vastuullista sijoittamista ja kehittdaa sita kaikissa

omaisuuslajeissa. (Haastattelu 1; Haastattelu 2)

"Vastuullisuuden integrointi tapahtuu salkunhoitajien tekemana, eli he tekevat

sijoituspaatoksid, joissa on vastuullisuus integroituna.” (Haastattelu 2).

Elakeyhtiot ulkoistavat sijoitustoimintaansa merkittavissa maarin myds ulkopuolisille va-
rainhoitajille, eli niin sanotuille managereille. Tama tuli hyvin esille eldkeyhtididen A ja B
haastatteluissa. Sijoitustoiminnan ulkoistaminen managereille tarkoittaa kaytannossa
vksinkertaisimmillaan sitd, etta eldkeyhtio tekee sijoituksen esimerkiksi tavalliseen sijoi-
tusrahastoon, jota hallinnoi varainhoitoyhtio. Ndin rahastoa hallinoiva yhtio paattaa siita,

miten rahaston varoja sijoitetaan ja raportoi sijoitustoiminnasta ja sen menestyksesta
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sijoittajille, eli tassa tapauksessa elakeyhtidille. Etenkin vaihtoehtoisissa sijoituksissa, ku-
ten hedge-rahastosijoituksissa ja Private Equity -sijoituksissa ulkopuolisten managerien
kdyttdminen on hyvin yleisestd, jopa oikeastaan se tavallisin toimintatapa. Elakeyhtiot
ovat tyypillisesti olleet suuria kiinteistosijoittajia Suomessa ja kiinteistosijoitukset edus-
tavatkin huomattavaa osaa eldkeyhtitiden sijoitusallokaatioista. Omistuksista suuri osa
on suoria kiinteistbomistuksia, mutta myo6s paljon sijoituksia on tehty kiinteistérahasto-
jen kautta. Kiinteistérahastoissa ulkopuolinen manageri sijoittaa varat rahaston strate-

gian mukaisesti ja raportoi rahaston kehityksesta sijoittajille.

Varainhoitajien ja muiden ulkopuolisten palveluntarjoajien hyodyntdaminen sijoitustoi-
minnassa tarkoittaa sitd, ettda vastuu sijoitustoiminnan vastuullisuudesta ulkoistetaan
osin ulkopuolisille varainhoitajille ja palveluntarjoajille. Elakeyhtiot luonnollisesti seuraa-
vat erittdin tarkasti ulkopuolisten yhteistybkumppaneidensa toimintaa ja tarvittaessa
keskustelevat managerien kanssa, mikali jokin sijoituskohde tai periaate ei ole linjassa
heidan omien vastuullisen sijoittamisen periaatteidensa kanssa (Haastattelu 1; Haastat-
telu 2). On ilman muuta selvaa, ettd managerien tulee vastata suurten institutionaalisten
sijoittajien, joita elakeyhtiot Suomessa ovat, heidan tarpeisiinsa ja nakemyksiin vastuul-
lisuudesta osana sijoitustoimintaa. Ndin ollen onkin mielekasta tarkastella sitd, miten
nama eldkeyhtididen yhteistydkumppanit, eli ulkopuoliset palveluntarjoajat; varainhoi-
tajat, kiinteistorahastoyhtiot seka pankit huomioivat ESG:n kdytannon tasolla osana si-

joitustoimintaansa.

Eldkelaitosten varoja sijoittavan varainhoitoyhtion asiantuntijan mukaan kdytannon ta-
solla vastuullista sijoittamista voidaan lahestya useamman vaiheen kautta. Ensimmai-
sessd vaiheessa nojaudutaan poissulkulistoihin. Poissulkulistoina kdytetdaan erdan maail-
man suurimman varainhoitajan ja kansainvalisesti vastuullisesta sijoittamisesta tunnus-
tusta saaneen toimijan poissulkulistaa. Toisena poissulkulistana kdytetdan Norjan pankin
poissulkulistaa. Poissulkulistoja seurataan aktiivisesti ja yhtiot, jotka lI6ytyvat listoilta sul-
jetaan pois salkuista. Toisessa vaiheessa vastuullista sijoittamista ldhestytaan ESG-datan

kautta. Relevanttia dataa saadaan muun muassa ulkopuolisilta yhteistyokumppaneilta ja
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sitd kaytetddn osana yritysanalyysia. Datan avulla pyritdan positiivisesti arvottamaan yh-
tioita. Lisaksi on asetettu erilaisia ilmasto- ja biodiversiteettitavoitteita sijoitussalkuille ja
tama linkittyy laheisesti muun muassa erilaisiin teemasijoituksiin, joita tehdaan. Teema-

sijoituksissa on keskitytty erityisesti uusiutuvaan energiaan. (Haastattelu 4)

My®ds kiinteistdrahastoissa vastuullinen sijoittaminen on noussut keskiodn viimeisen 2—
3 vuoden aikana. Vastuulista toimintaa on toki ollut aikaisemminkin, mutta |ahestymis-
kulma aiheeseen on osin muuttunut. Nyt vastuullisuutta taytyy jasennella eri tavalla ja
katsoa mita konkreettisesti tehdaan vastuullisuuden eteen ja ottaa myds selkeita tavoit-

teita. (Haastattelu 5)

Me puhutaan tuollaisesta integroidusta vastuullisuudesta, eli sitd et se vastuul-
lisuus ei 0o vain jotakin yhden osa-alueen toimintaa, vaan se on niin kuin kaik-
kea koskevaa toimintaa ja sehdn on valttamatonts, silla me ei saada isoilta si-
joittajilta enaa rahoja kayttoon jos ei meilld ole vastuullisuutta integroituna mei-
dan toimintaan ja kyllahan se toki hyva bisnestdkin on. Suhtaudutaan vastuulli-
suuteen hyvin positiivisesti, se on valttamaton ja hyva asia kaiken kaikkiaan.

(Haastattelu 5)

4.3.3 Lahestymistapa vastuulliseen sijoittamiseen, vaikuttaminen ja mahdollinen ir-

tautuminen sijoituskohteesta

Vastuullisesta sijoittamisesta vastaavat henkilot tekevat salkkutasolla saanndllista seu-
rantaa mahdollisten normirikkomusten osalta. Mikali esimerkiksi yhdesta salkkuyhtiosta
tulee normirikkeita esille, niin asia kasitelldan vastuullisen sijoittamisen ohjausryhmassa
ja salkunhoitajan kanssa, jonka salkusta tai vastuualueelta normirike 16ytyy. Ensisijaisesti
pyritdan aina vaikuttamaan yhtioon tai sijoituskohteeseen, josta normirikkomus |6ytyy.
Vaikuttaminen tapahtuu omaisuuslajista riippuen joko suoraan siten, ettd ollaan suoraan
yhteydessa yhtioon tai sitten manageriin, joka hallinnoi sijoitusta. Yhteydenoton tarkoi-

tuksena on kdyda rakentavaa keskustelua siitd, ettd mihin suuntaan asioita sijoittajan
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mielesta tulisi korjata. Lahestymistapa asiaan riippuu usein myos paljon siitd, mistda omai-
suuslajista on kysymys. Sijoituksen kokonaan poissulkeminen on vasta toissijainen vaih-

toehto. (Haastattelu 1)

”Meilld on poissulkeminen vasta sitten ihan viimeinen vaihtoehto.” (Haastattelu

1)

Suomalaisen eldkelaitoksen A asiantuntijan mukaan sijoituskohteesta irtautuminen pel-
kastaan ESG-syista on harvinaista. Hdnen muutaman vuoden yhtiossa tyoskentelyaika-
naan nadin ei ole tapahtunut. ESG on kuitenkin saattanut vaikuttaa ja usein se on ollutkin

osatekija, kun jostakin sijoituksesta on tehty myyntipaatos. (Haastattelu 1)

Jos me ollaan katsottu, etta sijoituskohde ei performoi meidan mielesta odote-
tulla tavalla ja sitten jos vastuullisuusluvutkin ndyttavat punaista ja sijoituskoh-
teessa on esimerkiksi paljon paast6ja, eika niita ole otettu riittavasti huomioon,

niin se on vaikuttanut siihen paatokseen, ettd me ollaan myyty. (Haastattelu 1)

Elakeyhtiod B:ssa on tehty joitakin irtautumisia sijoituskohteista vakavien vahvistettujen
normirikkomusten paljastuttua. Muutamia esimerkkitapauksia on ollut muun muassa
korruptioon liittyen. Naissa tapauksissa on riippumattomien osapuolten mielipiteiden
perusteella arvioitu lopulta rikkomusten olevan niin vakavia, etta sijoituskohteesta on
irtauduttu taman takia. Mahdollinen sijoituskohteesta irtautuminen ESG-syista ei kuiten-
kaan ole aina taysin yksiselitteistd. Esimerkiksi velkakirjasijoituksissa tulee ottaa huomi-
oon likviditeetti. Aina ei ole mahdollista irtautua, vaikka haluttaisiinkin, jos jalkimarkkina
ei ole riittavan likvidi. Sama asetelma patee luonnollisesti myos tietyissd osakesijoituk-
sissa. Joissakin tapauksissa irtautuminen myos epalikvidimmista sijoituksista voisi olla
mahdollista, mutta talloin sijoittaja joutuisi hyvaksymaan huomattavan hinnan alennuk-
sen. Tamanlainen toiminta voisi lopulta olla ristiriidassa elakeyhtididen lainsdddannossa

maaritellyn tehtadvan kanssa sijoittaa varat tuottavasti ja turvaavasti. Eldkeyhtio B suosii
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tdmanlaisissa haastavissa irtautumistilanteissa mieluummin toimintamallia, jossa luo-
daan pidemman aikavalin suunnitelma irtautumiselle, kuin etta valittomasti myytaisiin.
ESG-syista johtuvia irtautumisia on tehty myos aktiivisista rahastoista ja indeksituotteista,
mikali nama eivat ole enda vastanneet ESG-kriteereita. Tilalle on ostettu esimerkiksi ESG-
painotettuja tuotteita tai sitten tehty omia raataloityja tuotteita, jotka vastaavat asetet-

tuja ESG-kriteereitd. (Haastattelu 2)

Joo on sellaisia tapauksia, padsaantoisesti kuitenkin pyritdaan valttamaan sijoit-
tamista niihin kohteisiin, eli sindansa meilla on monta periaatetta minka takia
kohteeseen ei voi sijoittaa tai siita pitaisi irtautua, mutta niista ainoastaan muu-
tama on sellainen, mika voi tulla yllatyksena niin sanotusti. Eli mehan ei sijoiteta
esimerkiksi yhtidihin, joilla on iso liiketoiminta kivihiilessa. Se ei tule mitenkaan
yllatyksena, tai siita tarvitse irtautua. Mutta sitten ainoa milloin tulee ESG-syista
tallaisia irtautumisia, niin on esimerkiksi jokin tapahtuma, esimerkiksi tallaista
on tapahtunut fuusion yhteydessa, eli yhtio, milla ei ollut liiketoimintaa ydin-
aseissa, niin fuusion jalkeen siina olikin. Jolloin se ei ollut enda meidan periaat-

teiden mukainen se uusi yhtio. (Haastattelu 2)

Irtautuminen on kuitenkin myos eldkeyhtio B:ssa lahtokohtaisesti toissijainen vaihtoehto.
Elakeyhtid B:n mukaan normirikkomukset tapahtuvat pitkalti ulkomaisissa yhtidissa tai
sitten yhtiodiden alihankkijoilla, jotka ovat ulkomailla. N&in ollen vaikuttaminen naihin
suoraan on hyvin resurssi-intensiivinen tapa toteuttaa vastuullista sijoittamista, joten
vaikuttaminen on ulkoistettu ulkopuoliselle toimijalle, joka kdy dialogia sijoittajan puo-
lesta. Jos rike on todella vakava ja ulkopuolinen vaikuttaja-asiantuntija tekee johtopaa-
toksen, ettd kohteeseen vaikuttaminen ei tdssa tapauksessa ole paras toimintatapa tai,
ettd ongelmat eivat ole ainakaan nopeasti korjattavissa ja yhtio ei ole vastaanottavainen,
niin tallaisessa tapauksessa vaikuttamisprosessista ei juuri ole hyotya. Jos esille nousseet
rikkomukset ovat vahemman vakavia ja korjattavissa olevia, niin vaikuttaminen on talléin

oikea toimintatapa. (Haastattelu 2)
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Eldkelaitosten varoja sijoittavan varainhoitoyhtion asiantuntijan mukaan ldahtokohtai-
sesti kokonaisia toimialoja ei kategorisesti suljeta pois sijoitusuniversumista, mutta tiet-
tyja toimialojen osia on kuitenkin rajattu pois. Poissulkulistoilla ovat esimerkiksi tietyn-
tyyppiset aseet, kuten rypalepommit ja muut kiistanalaiset aseet. Poissulkulistoilla on
tyypillisesti myos hiili-intensiivista teollisuutta ja tupakkayhtiditd. Toisinaan on tullut
eteen myds tilanteita, jolloin sijoituskohteesta on jouduttu irtautumaan puhtaasti ESG-
syista. Esimerkiksi sellaisia tilanteista 10ytyy useita, joissa jostakin rahaston salkkuyhti-
Osta on irtauduttu puhtaasti ESG-syista. Varainhoitoyhtion asiantuntija ei kuitenkaan tar-
kemmin nimea yksittaisia tapauksia, joita on esiintynyt. Esimerkkitapauksina mainitaan
kuitenkin anonyymisti sosiaalista syista johtunut irtautuminen kaivosyhtiosta, jolla on ol-
lut Afrikassa epaselvyyksia liittyen tydntekijoiden tydoloihin. Lisdksi irtautumisia on ta-

pahtunut muun muassa aseteollisuuteen ja ymparistoon liittyvista syista. (Haastattelu 4)

KiinteistOsijoituksissa vastuullisuus toteutuu kiinteistdsijoitusalan ammattilaisen mu-
kaan heidéan kiinteistorahastoissaan siten, etta kaikki uudet kohteet ESG-arvioidaan. Tata
varten on luotu yksinkertainen arviointikehikko, jossa tietyt asiat kdaydaan lapi. Tahan ar-
vioon liittyy muun muassa hallinnollisten tekijoiden arviointia, arvio siita miten kiinteisto
sijoittuu kaupunkirakenteeseen, arvio maaperasta ja myos vuokralaisia arvioidaan tassa
yhteydessa. Arvion keskeisena tarkoituksena on kartoittaa kiinteistoon liittyvat perustie-

dot ja siihen liittyvat riskit. (Haastattelu 5)

”"Me ei poissuljeta vuokralaisia siis talla hetkelld vield vastuullisuuden nimissa,

esim. tupakkayhtioita tai muita.” (Haastattelu 5)

ESG-pohjaiset syyt ovat harvoin kaataneet sijoituspaatoksia. Esimerkiksi kiinteistoalan
ammattilainen nostaa kuitenkin tilanteen, jossa kohteen myyjasta on paljastunut epasel-
vyyksid, ja ndiden takia muuten potentiaalisilta vaikuttaneet kaupat ovat jadneet toteu-

tumatta. (Haastattelu 5)
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Mut se ettd, vaikka kiinteiston maapera olisi vaikka kuinka saastunut tai siina
kiinteistossa olisi rakennuksessa jotakin ongelmia tai vaikka vuokralaisenkin
kanssa, niin ne ei varsinaisesti torppaa jos ihan suoraan sanotaan, niin meidan
sijoituspaatosta. Mut jos myyja on epdselva taho tai silla on jotakin pakotejut-
tuja tai muita, niin sieltdhan se torppaus tulee ja on tullutkin. Mut kun meilld on
kiinteistokehitysrahastoja, niin mehan ollaan niihin valmiita ostamaan sellaisia
kohteita, jotka vaatii sitten ESG-asioiden laittamisen kuntoon sielld. (Haastattelu

5)

Suuren pankin ESG-analyytikko avaa lahestymistapaansa yritysten analysointiin vastuul-
lisuuden nakokulmasta. Monessa tapauksessa analyysi perustuu pitkalti siihen, miten
yhtiot raportoivat vastuullisuudesta. Erittdin kattava ja totuudenmukainen raportointi
voi siis myos johtaa vastuullisuusarvosanojen heikkenemiseen ja tilanteeseen, jossa huo-
nosti raportoiva yritys saa parempia vastuullisuusarvosanoja, vaikka sen toiminta olisi
todellisuudessa jopa huonommalla tasolla vastuullisuuden nakékulmasta. Monessa asi-
assa tassakin yhteydessa on kyse siis siita milta asiat ndyttavat ulospain. Raporttien luo-
tettavuutta lisda aina se, jos raportti on auditoitu. Auditointi on kuitenkin hyvin kallista
ja tatakin tulisi tarkastella kriittisesti, etta onko lopulta jarkea kayttaa taloudellisia resurs-
seja tdmanlaiseen toimintaan. Usein pelkkien raporttien lapikdymisen lisaksi myos yri-
tysten johtoa saatetaan haastatella ja kdyda keskustelua muun muassa yrityksen inves-

tointisuunnitelmista. (Haastattelu 3)

4.3.4 ESG-luokitukset

ESG-luokituksia on usein kritisoitu siitd, ettd niiden tarjoama data eroaa hyvinkin paljon
eri palvelutarjoajien valilla ja vertailukelpoisuus on erittdin heikkoa. Molemmat eldkeyh-
tiot nakevat asiassa haasteita, mutta ldhestymistavat aiheeseen ja kdaytannon metodit
kuitenkin eroavat jonkin verran toisistaan. Eldkeyhtio A tukeutuu ESG-analyysissaan kol-
mansilta osapuolilta hankittavaan datan. Datan rooli on ldhinna toimia tukena analyy-

sissa ja taman lisdksi tehddan myos paljon omaa analyysia, eli ESG-analyysia ei siis taysin
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perusteta ulkopuolisten palveluntarjoajien luokituksille. Palveluntarjoajien nimia A ei ha-
lua mainita. Ulkopuolisten palveluntarjoajien tuottamassa ESG-datassa on kuitenkin
merkittavia eroja ja eri luokittajat saattavat luokitella samoja yhti6ita hyvin eri tavoin.
Vertailukelpoisuus eri palveluntarjoajien datan valilla on heikko ja tdma on iso haaste.

(Haastattelu 1)

Se on todella iso haaste ja se on tosi iso ongelma ja sen takia niinku meilla kat-
sotaan ESG naita arvioita ja scoreja, niin aina silleen suuntaa antavasti. Joo, etta
se ei se ei ole se on tavallaan niinku tueksi siihen analyysiin, mutta mutta juuri
sen takia koska ndma nama mielipiteet on niin eri eri ettd onko vastuullinen vai
ei ja mita ne painottaa analyysissaan, niin se on tosi, se on kylla tosi iso ongelma
ja sekin on ihan hauska sellainen tuota noin niin knoppi sullekkin, esimerkiksi
normirikkomusdatoissa, etta riippuen ettd, ma en nyt sano etta kumpaa me kay-
tetdan, mutta ettd onko se vaikka MSCI:n tai ISS:n dataa, niin niilld voi olla taysin

eri nimet joo joo siis niitten listoilla. (Haastattelu 1)

Elakeyhtio B:n mielesta keskustelu vastuullisuusluokituksista on saanut hieman jopa suh-
teettomat mittakaavat. ESG-datan osalta on tdarkeda ymmartaa se, etta miten ESG-arvo-

sanat on maaritelty. (Haastattelu 2)

Jos nyt keskustellaan jostain Shellista ja Teslasta, niin ne ei oo mitenkdan vertai-
lukelpoisia esimerkiks MSCl:n kohdalla. Nehan on, ne on niinku normalisoitua,
ne on rankattua, eli aina on joku paras 6ljy-yhti6, aina on joku huono 6ljy-yhtio
tai aina on joku paras autoyhtio, aina on joku huono autoyhti6. Pitdis aina sen
toimialan sisalla tehda sita tarkastelua. Toki jollain palveluntarjoajilla se on ver-
tailukelpoista, mut sitten taas pitaa just ymmartaa se, ettd mita siel taustalla on.

(Haastattelu 2)

Eri palveluntarjoajat painottavat B:n mukaan analyysissaan eri asioita ja tdma onkin

usein se ratkaiseva tekija tulosten kannalta. Esimerkiksi MSCI painottaa vahvasti yhtion
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operatiivista tekemista ja sita, ettd mita riskeja siihen sisaltyy vastuullisuuden suhteen.

MSCI ei niinkdan painota itse lopputuotetta. (Haastattelu 2)

Eli sehan on just se klassinen, etta tupakkayhtiot saa tosi hyvia ESG-arvosanoja,
koska ne pitda huolta tyontekijoistaan ja on hyvat elakepaketit ja kaikkea ja hyva
terveydenhuolto. Ja se on ihan klassinen. Sen takia ne saa hyvia — ei se kerro
mitdan siit tuotteesta. Se ottaa vaan kantaa siihen, ettd miten ne on niinku yh-

tion sisalla hoidettu ne asiat. (Haastattelu 2)

Elakeyhtio B ei ole asettanut ESG-luokituksille mitdan tavoitteita tai tiettya maariteltya
tasoa, joka palveluntarjoajien ESG-luokituksissa pitdisi saavuttaa. Tama on johtanut myds
sithen, ettd passiivisissa tuotteissakin pyritddan valttamaan rakennetta, joka on raken-

nettu perustuen ESG-luokituksiin. (Haastattelu 2).

ESG-ratingilla on paikkansa sellasessa niinku salkunhoitajan tydssa, missa halu-
taan tehda semmoinen niinku nopea, mutta silti suht syva katsaus sen yhtion
vastuullisuuteen. Eli varsinkin jos salkunhoitaja on vaikka keskittynyt yhteen toi-
mialaan, niin se on hyvinkin relevantti. Eli jos sul on viis autoyhtiota, niin sit sa
naet hyvinkin nopeella katsauksella, ettd mites ndiden yhtididen vastuullisuus,
koska tiedat et ne on samat mittarit ja ne on rankattu niinku jarjestykseen sen

ratingin kohdalla, niin se on hyvinkin jarkevaa. (Haastattelu 2)

Elakeyhtio B kadyttdd osana omaa vastuullisuusanalyysiaan paljon eri palveluntarjoajia.
Painotus on niin sanotussa raakadatassa. Raakadataan voidaan laskea myds palveluntar-
joajien antamat estimaatit sellaisten yhtididen osalta, joista ei ole virallista dataa saata-
villa. Subjektiivista datan kdyttoa pyritdan valttdmaan mahdollisimman paljon. (Haastat-

telu 2)

Myds varainhoitoyhtion asiantuntijan mukaan ESG-data vaihtele huomattavasti eri pal-

veluntarjoajien valilla ja varainhoitaja on valinnut lahestymistavakseen datan kasittelyssa
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sen, ettd hyddynnetdan useampien toimijoiden dataa osana omaa analyysia. Palvelun-
tarjoajina kaytetaan muun muassa erdaan maailman suurimman vastuulliseen sijoittami-
seen keskittyneen varainhoitajan dataa sekd Morningstar Sustainalyticsin tuottamaa
ESG-dataa. ESG-data on toisinaan paljonkin ristiriidassa eri palveluntarjoajien valilla ja
tata dilemmaa varinhoitaja lahestyy siten, ettd ensinnakin tulee perehtya siihen, mista
nama ristiriidat voisivat johtua. Toiseksi tulee arvioida yksittdisen sijoituskohteen paino-
arvoa sijoitussalkussa. Jos data on ristiriitaista ja sijoituksen painoarvo on vahainen, tal-

[6in ei valttamatta kannata uhrata arviointiin merkittavasti aikaa. (Haastattelu 4)

Siitd on tosiaan akateemisia tutkimuksia siitd, ettd se data korreloi hyvin vahan
keskendan. Tietenkin riippuu, niin kuin aaritapauksissa voi silleen, etta yksi toi-
mija antaa todella hyvat ESG-arvosanat jollekin yhti6lle ja toinen tosi huonot.
Ehka se meidan lahestymistapa on se, ettd kaytetadn muutamaakin lahdetta.

(Haastattelu 4)

Suuren pankin ESG-analyytikko ndakee myos yhtididen vastuullisuusarvioinnin pelkastdaan
ESG-luokitusten perusteella haastavaksi. Han korostaa eri luokittajien ESG-arvosanojen
huonoa vertailukelpoisuutta ja sita, kuinka eri luokittajien mittaustavat saattavat olla ai-
van eri ja kuinka tarkeaa analyysin hyodyntdjan on tuntea nama erot. ESG-luokittajista
muun muassa MSCI on tunnustettu toimija ja jonka dataa pidetaan yleisesti luotettavana.

(Haastattelu 3)

MSCI mittaa, ettd milla todennakoisyydellad ulkoinen maailma aiheuttaa riskin
yritykselle, esim. lainsdadanto tai muu vastaava. Esimerkiksi McDonalds'n ra-
ting nousi, koska ne paransivat kierrattamistda muutamassa maassa. Tama teh-
tiin siksi, koska osassa n&itd maita lainsdadantod muutettiin taman osalta tiu-
kammaksi, joten ulkoinen maailma vaikutti tdssakin. Todellisuudessa McDo-

nald’s on maailman suurimpia hiilidioksidin paastajia. (Haastattelu 3)
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Pelkdan puhtaan data-analyysin lisdksi suuren pankin ESG-analyytikko ndkee yritysten vas-
tuullisuutta analysoidessaan tarkedksi sen, miten uskottavasti yritykset kykenevat viesti-
maan suunnitelmistaan tiettyjen ESG:n kannalta haastavien asioiden muuttamisessa
kohti parempaan suuntaan ja sen, miten realistisia ja toteutettavia nama suunnitelmat

ovat. (Haastattelu 3)

4.3.5 Lapinakyvyys

Lapinakyvyyden toteutumisessa ESG:n kannalta eri omaisuuslajeissa on huomattavia
eroavaisuuksia ja haasteita. Lapinakyvyys nahdaan eldakeyhtio B:ssa parhaimpana lista-
tuissa suorissa osakesijoituksissa, silla markkinoilla on paljon toimijoita, jotka tarkkaile-
vat yhtion toimintaa ja nain ollen mahdolliset negatiiviset tapahtumat heijastuvat lahes
reaaliaikaisesti yhtion arvostukseen. Myds elakeyhtié A:n mukaan lapinakyvyys on paras
listatuissa sijoituksissa ja erityisesti osakesijoituksissa. Listatuissa korkosijoituksissa Ia-
pindakyvyys on A:n mukaan kohtuullisella tasolla. Haasteita syntyy korkosijoituksissa |a-
hinna siita, etta tietyissa instrumenteissa on hyvin strukturoitua rakennetta, joka vaikeut-
taa kaiken kattavan datan saamista. Molempien yhtididen, sekd A:n etta B:n mukaan
suurimmat haasteet ESG-datan saatavuudessa liittyvat listaamattomiin sijoituksiin. Myds
ETF-sijoituksissa lapinakyvyys on B:n mukaan tana paivana hyvalla tasolla, silla sijoittajat
nakevat reaaliajassa kaikki alla olevat instrumentit. ETF-sijoituksiin liittyy kuitenkin B:n
mukaan tiettyja haasteita vastuullisen sijoittamisen kannalta, silld sijoittajan ja ETF-ra-
hastoa hallinnoivan managerin intressit ja tavoitteet yhti6ihin vaikuttamisessa eivat valt-

tamatta aina kohtaa. (Haastattelu 1; Haastattelu 2)

Se mika siel ei ole niin lapindkyvaa ja missa me ei olla taydessa kontrollissa, niin
on yhtiokokouskayttaytyminen. Eli toki se on myos lapindkyvaa, mut se ei oo
niinku meidan napeissa se tekeminen siind kohtaa. Et jos meil on ETF, niin meil
on exposurea niihin tota yhtidihin ihan samalla tavalla kuin ne olis suoraan mei-
dan salkussa, mutta sit taas se danestys on niinku sen managerin vastuulla ja se

ei valttamatta ole sit aina linjassa meidan kanssa. (Haastattelu 2)
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Lapinakyvyyden osalta merkittavimmat haasteet liittyvat listaamattomiin sijoituksiin ja
erityisesti Private Equity ja hedge-rahasto -sijoituksiin. Muutama vuosi sitten naista sijoi-
tusluokista ei saanut juuri ollenkaan relevanttia ESG-tietoa ulos. Tilanne on kuitenkin
hieman parantunut, etenkin Private Equity -sijoituksissa ja tdlld hetkelld saa jo hieman
tietoa ulos, mutta hyvin paljon joutuu vield nojaamaan estimointiin ESG-datan osalta, eli
kaytetdaan esimerkiksi verrokkiyhtiota listatulta puolelta ja pyritdan tata kautta muodos-
tamaan kuva listaamattoman yhtion laadukkuudesta ESG-kriteereilla. Raportointi on kui-
tenkin listaamattomissa sijoituksissa B:n mukaan kehittymassa koko ajan parempaan
suuntaan. Hedge-rahastoissa on talla hetkellad vield eniten haasteita relevantin ESG-tie-
don saamisessa. Elakeyhtio B on velvoittanut Hedge-rahastosijoituksissaan rahastoa hal-
linnoivan managerin raportoimaan, mikali sijoituskohteista |6ytyy ESG:n nakokulmasta
ongelmia esimerkiksi liittyen hyvaan hallintotapaan tai on jokin konkreettinen ongelma

kdynnissa juuri silla hetkella. (Haastattelu 2)

Myos eldkeyhtio A nakee merkittavimmaksi haasteeksi lapinakyvyyden kannalta listaa-
mattomat sijoitukset, eli muun muassa Private Equity -sijoitukset. Naissa sijoituksissa da-
tan saatavuuteen liittyy haasteita ja sitd on yleisesti heikosti tarjolla. A nakee my6s B:n

tavoin tilanteen kuitenkin kehittyvan taman osalta. (Haastattelu 1)

Elakeyhtid B nostaa esille myos sen, etta vaikka dataa on hyvin saatavilla tietyista omai-
suuslajeista, niin data itsessaan ei aina ole taydellistda, mutta jos se on varmennettua, niin
se on riittavan hyvalla tasolla. On my6s syytda huomioida se, ettd eri omaisuuslajeissa

tulee painottaa eri asioita. (Haastattelu 2)

Esimerkiksi hedge fundeissa katsotaan vahan eri asioita eli keskitytadan enem-
mankin managerien kanssa yhteistyohon ja vaikuttamiseen, kun sitten taas lis-
tatulla puolella data on paljon isommassa roolissa, mutta ehka nyt viime vuo-
sina se data on myos korostunut tuolla listaamattomalla puolella. (Haastattelu

2)
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Varainhoitoyhtio ndkee lapindkyvyyden ESG:n kannalta olevan tana paivana hyvalla ta-
solla etenkin listatulla markkinalla lantisessa Euroopassa. Muualla kehittyneissa maissa
ja myos Yhdysvalloissa tilanne on hyvalla tasolla, mutta ei niin hyvalla kuitenkaan kuin
Euroopassa. Maantieteellisesti tarkasteltuna suurimmat haasteet liittyvat kehittyviin
markkinoihin ja tdma johtuu muun muassa huonosta datan saatavuudesta ja kattavuu-
desta kehittyvilla markkinoilla. Omaisuusluokittain tarkasteltuna osakesijoituksissa na-
kyvyys on laht6kohtaisesti hyvalla tasolla. Korkosijoituksissa on lapindakyvyyden kannalta

tiettyja haasteita. (Haastattelu 4)

Joukkovelkakirjoja laskee liikkeelle joku, esimerkiksi listattu yhtio, vaikka hollan-
tilainen rahoitusyhtio, niin sitten kysymys on siita, etta kun siita yhtiosta ei ole
yleensd ESG-dataa olemassa ja sitten ei oikeastaan edes tiedetd, ettd mihin se
raha menee ja mika sen vaikuttavuus on. Korkopuolella se tavallaan datan saa-
tavuus ja tulkinta on vahan vaikeampaa ja kattavuus on huonompi. (Haastattelu

4)

Suurimmat haasteet lapinakyvyyden kannalta liittyvat listaamattomiin sijoituksiin. Lis-
taamattomalla puolella kehitys on muutamia vuosia jaljessa listattujen sijoitusten kehi-
tyksesta. Kehitysta kuitenkin tapahtuu jatkuvasti ja tdma alkaa nakya etenkin esimerkiksi
Private Equity -sijoituksissa. Lisaksi myos datan kattavuus on heikompaa listaamatto-

missa sijoituksissa kuin listatulla puolella. (Haastattelu 4)

Varainhoitoyhtion asiantuntija kuvaa kehittyville markkinoille sijoittamista haastavaksi
ESG:n lapinakyvyyden kannalta. Haasteet johtuvat muun muassa siitd, etta kehittyvilla
markkinoilla vastuullisuusasioiden ymmarrys on keskimaarin heikommalla tasolla kuin
kehittyneilla markkinoilla. Tasta johtuen myos vastuullisuusraportointi on usein heikom-
malla tasolla ja ndin ollen ulospain valittyva kuva ei aina vastaa valttamatta taysin yhtion

todellista tilannetta ESG-asioiden osalta. (Haastattelu 4)
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”Ne yhtiot ei valttamatta sitten raportoi niin paljon niista asioista, vaikka niilla

olisikin asiat kunnossa.” (Haastattelu 4)

4.3.6 Vastuullisen sijoittamisen osa-alueiden painottaminen

Vastuullisen sijoittamisen (ESG) osa-alueet, eli ymparistd (E), sosiaalinen vastuu (S) ja
hyva hallintotapa (G) ovat kaikki tarkeita tyoeldkesijoittajille, mutta ndiden painotuksissa
on kuitenkin eroja tutkimuksessa haastateltujen elakelaitosten valilla. Elakeyhtié A:n mu-
kaan kaikki nama ovat tarkeita ja tarkasti sijoitustoiminnassa huomioon otettavia, mutta
jos olisi pakko valita vain yksi ndista osa-alueista, niin eldakeyhtio A valitsisi G:n, eli hyvan
hallintotavan. Hyvaa hallintotapaa ja sen toteutumista katsotaan aivan ensimmaisena,
kun uusia potentiaalisia sijoituskohteita analysoidaan ESG:n ndakdkulmasta. (Haastattelu

1)

"Tavallaan se filosofia siina taustalla on se, etta jos on huonoa hallinnointia, on
kauhean vaikea nahda, etta olisi hyvia E tai S -projekteja firmassa.” (Haastattelu

1)

Elakeyhtid B ndakee A:n tavoin hyvin hankalaksi valita vain yhta tiettya ESG:n osa-aluetta,
jota he eniten painottaisivat vastuullisessa sijoittamisessa. Mikali kuitenkin tulisi valita
vain yksi osa-alue, jota ndista painottaa eniten, niin valita olisi E, eli ymparisto. (Haastat-

telu 2)

"Meidan nakemyksen mukaan kuitenkin ilmastonmuutoksen myéta tulee niin
valtavia riskeja, mikd osuu noihin muihin S:dan ja G:hen niin pahasti, etta se on

se, mika vaikuttaa kaikkiin yhtidihin eniten maailmassa. ” (Haastattelu 2)
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Vastuullisen sijoittamisen, eli ESG:n osa-alueista (ymparisto, sosiaalinen vastuu ja hyva
hallintotapa) talla hetkelld painotetaan eniten ymparistoon liittyvia asioita sijoitustoi-
minnassa. Kokonaisuuden arviointi on tassa yhteydessa olennaista ja jokainen osa-alue

on tarkea.

Tietenkin kaikki osa-alueet ovat mielestani yhta tarkeita, jotta kokonaisuus on
kunnossa, mutta ehka eniten paivittdisessa tyossa ollaan talla hetkelld paino-
tettu ymparistdasioita, mitka nyt liittyy esimerkiksi naihin ilmastoasioihin ja bio-

diversiteettiin ja kaikkeen muuhun. (Haastattelu 4)

Vastuullisessa kiinteistdsijoittamisessa ymparistoon liittyvilla asioilla on suuri painoarvo.
Etenkin erilaiset energiatehokkuushakkeet ovat konkreettinen tapa kontribuoida ympa-
ristoasioissa. Kiinteistdsijoitusalan ammattilainen kertoo heidan toteuttaneensa lukuisia
energiatehokkuushankkeita omistamissaan kohteissa. Hankkeet ovat tyypillisesti liitty-
neet ilmanvaihtokoneisiin, kiinteistdautomaatioon, lammitysjarjestelmiin, valaistusjar-
jestelmiin ja eristyksiin. Hankkeita on tehty hyvin monenlaisissa kiinteistotyypeissa ja
my0s talla hetkelld on lukuisia hankkeita kdynnissa. Lisaksi on tehty ulkopuolisen asian-
tuntijaorganisaation avulla selvitys siitd, miten ja kuinka paljon saataisiin kiinteistojen
hiilidioksidipaastoja alennettua. Tietyilla toimenpiteilla voitaisiin vuoteen 2025 loppuun
mennessa laskea 45 % kiinteistdjen hiilidioksidipdastdja, mikali kaikki toimenpiteet to-
teutettaisiin. Kiinteistosijoittajana taytyy kuitenkin hyvin kriittisesti tarkastella sitd, mihin
rahat kayttaa, eli toisin sanoen, mitka investoinnit ovat rahaston tuoton kannalta kan-

nattavimpia ja valttamattomia. (Haastattelu 5)

Ison suomalaisen paivittaistavarakaupan toimijan kanssa tehtiin iso diili viime
vuonna, niin me irtauduttiin vaan siis yhdessa paivittdistavarakauppakohteessa
oljylammityksesta. Silld oli 17 vuoden takaisinmaksuaika, mika on jarkyttdvan
pitka takaisinmaksuaika. Et se 6ljy oli silti niin kannattava [ammitysmuoto siella.

Me irtauduttiin siitd koska tama paivittdistavarakaupantoimija tahtoi irtautua
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siitd imagosyista ja me ymmarretadn se, niin silti me irtauduttiin siita, kun vuok-
ralainen halusi ja totta kai se oli osa isompaa kokonaisuutta, niin voitiin tehda.
Et se taloudellinen kannattavuus on totta kai tarked, mut se ei aina oo ihan puh-
das taloudellinen kannattavuus, et joskus sielld tda imago ja vuokralaisten asiat

painaa sitten. (Haastattelu 5)

KiinteistOsijoittamisessa vastuullinen sijoittaminen on hyvin ymparistOpainotteista.
Markkinoilla on paljon erilaisia start-up -toimijoita ja myyjia, jotka myyvat erilaisia tuot-
teita ja palveluita, joilla voidaan parantaa kiinteistojen ymparistovastuullisuutta. On-
gelma on kuitenkin se, etta jos kaikkeen tarjolla olevaan investoi, niin todenndkoisesti
tulee myds maksaneeksi sellaisesta, mika ei tule toteutumaan. Haasteena on siis myyjien
lupausten todenperaisyys toteutuvien sdadstdjen ja jarjestelmien toimivuuden suhteen ja
taman kanssa joutuu jatkuvasti tekemaan valintoja ja punnitsemaan eri vaihtoehtoja.

(Haastattelu 5)

”"Kun ostetaan vaikka energiahanke, niin se etta luotatko sa siihen mallinnuk-
seen toteutuvasta energiasadstosta, niin siitdhan tassa pohjimmiltaan on kysy-

mys.” (Haastattelu 5)

Kyl se se E silti on se mité painotetaan, koska sillé on suurin vaikutus ilmastoon
ja sil on suurin vaikutus kiinteiston tuottoihin ja sit myds vuokralaisten siihen
kdyttdjdatyytyvdisyyteen, eli siel on niinku ldmmitysjdrjestelmdt ja jédhdytysjér-
jestelmdt ja tdmmdset kunnossa. Et kylld se sen E:n kautta tulee. Ldhtdkohtai-
sesti tuo Social ja Governance -puoli niin ne on Suomessa kuitenkin, nehdn ovat
jos sd pydritit ammattimaista rahastoa, niin tota sielléihén on pakko huolehtia
noista vakuuttamisista ja veroista ja hallinnon péytdkirjoista ja muista. Niin ne
on tdrkeitd, mutta ne Idhtékohtaisesti ovat riittdvdlld tasolla. Varmasti kehitet-

tdvdd on, mut ne ovat rijttévdllé tasolla. (Haastattelu 5)
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Myds suuren pankin ESG-analyytikko korostaa ympariston merkitysta vastuullisessa lii-
ketoiminnassa. Ymparistonakokulman vahva rooli nakyy muun muassa yrityksia rahoit-
taessa, silla yrityksia arvioidaan rahoituspaatoksia pohtiessa myos ESG-kriteerein ja tama
vaikuttaa rahoituksen hintaan. Sosiaaliseen vastuuseen (S) ja hyvaan hallintotapaan (G)
liittyviin tekijéihin kiinnitetddan myds huomiota esimerkiksi laajemmassa luottoriskiana-
lyysissa, mutta ne jaavat kuitenkin silti viela vahemmalle huomiolle rahoituspaatdksia

annettaessa. (Haastattelu 3)

4.3.7 Passiiviset sijoitukset

Elakeyhtiot edellyttavat nykyaan ESG:n huomioimista myds passiivisissa sijoituksissa, ku-
ten jo edelld todettiin. Aiemmin passiivissa ESG-tuotteissa suurille sijoittajille, kuten tyo6-
eldkesijoittajille haasteena on ollut heikompi likviditeetti. Tilanne taman osalta on kui-
tenkin A:n ja B:n mukaan parantunut ja vaihtoehtoavaruus passiivisten ESG-tuotteiden

osalta eldkesijoittajille on laajentunut huomattavasti. (Haastattelu 1; Haastattelu 2)

Elakeyhtio A keskittyy passiivissa sijoituksissa erityisesti vahahiilisiin sijoituksiin. Ympa-
ristoteeman lisaksi myés muut ESG:n osa-alueet ovat luonnollisesti tarkeita, mutta pai-
notus on vahahiilisissa tuotteissa. A:n kayttamissa ESG-passiivituotteissa on myos tehty

tietyt poissulut ja niin sanotut “screenaukset”. (Haastattelu 1)

Elakeyhtid B on nahnyt erityiseksi haasteeksi passiivissa ESG-tuotteissa sen, ettd niissa
on ollut mukana sellaista metodologiaa, joka on ristiriidassa heiddn tavoitteidensa
kanssa. Kaytannossa tama on tarkoittanut esimerkiksi sita, etta kyseessa on ollut esimer-
kiksi jokin MSCI:n indeksituote, joka nojaa kdytanndssa MSCl:n ESG-luokituksiin ja taten
ei ole linjassa valttamatta B:n omien tavoitteiden kanssa. Lisdksi joissakin indeksituot-
teissa on kategorisesti suljettu pois tietyn tyyppisia sijoituksia, esimerkiksi sijoitukset al-
koholiin. Alkoholi ja esimerkiksi kannabis taas eivit ole B:n kriteereissa tdysin poissuljet-

tuja sijoituskohteita, joten taman takia passiivissa tuotteissa ei haluta olla mukana sel-
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laisissa, jotka ovat eettisista syistd kokonaan sulkeneet pois tietyt toimialat. Poissuljet-
tuja toimialoja sen sijaan ovat muun muassa tupakka ja ydinaseet. Elakeyhtio A:n tavoin,
my0s B keskittyy vahahiilisiin passiivisiin tuotteisiin, silla korkean paastotason yhtidihin
liittyy enemman riskeja tulevaisuuden kannalta. Eldkeyhtio B:lle on ollut haastavaa |6y-
taa taysin heidan ESG-kriteereihinsad sopivia passiivisia tuotteita, joten heille on raata-
|6ity heidan tarpeisiinsa sopivia tuotteita. Tama on ollut trendi suurimpien eldkesijoitta-
jien kesken, ja jossa on ollut mukana my6s muita suuri suomalaisia tyoelakeyhtioita, eli
tydelakeyhtiot ovat kdaytannossa antaneet ndihin perustettaviin ESG-passiivituotteisiin

siemenrahaa. (Haastattelu 2)

4.3.8 Venadjaan kytkeytyvat sijoitukset ja Ukrainan sodan vaikutukset

Molempien elakeyhtididen asiantuntijoiden mukaan Euroopassa vallitseva sotatilanne
on aiheuttanut toimenpiteitd Vendjaan kytkeytyviin sijoituksiin. Molemmissa yhtiossa
Venadja-altistuma sijoitusallokaatiossa on ollut hyvin pieni jo ennen sotatilanteen alka-
mista. Eldkelaitos B kertoi, ettei heilld ollut vuoden 2021 lopussa ollenkaan suoria Ve-
ndja-sijoituksia salkussa ja sijoitusedellytykset Venajalle ovat heidan mukaansa olleet hy-
vin heikot jo aiemminkin. Kumpikaan haastatelluista elakeyhtidista ei ndae Venajalle si-
joittamista talla hetkelld ollenkaan houkuttelevaksi ja uusia sijoituksia Vendjalle ei ole

talla hetkella selvityksessa. (Haastattelu 1; Haastattelu 2)

Me ei niin kuin oltu nahty Venajaa hirveen relevanttina sijoituskohteena muu-
tenkaan, et just etta suoria sijoituksia sinne ei ollut esimerkiksi meidan salkussa.
Sit et mita toimenpiteitd rahastojen suhteen, joo sanotaan, etta jos ne ei ollu
aikaisemminkaan hirveen relevantteja, niin nyt ne on vield vahemman relevant-
teja plus ei hirveen mahdollistakaan, jolloin sijoittaminen sinne, ettd ei oo
niinku, isot rahamassat liikkuu maantieteellisesti jossain ihan muualla kuin Ve-
ndjalla. Ja ettd eikd oo mitenkdan sellainen relevantti strategia meilla. Toisaalta

ei 0o asetettu mitdan ehtoja rahastolle, etta ette saa sijoittaa missdaan nimessa
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Venadjalla. Se ehka heijastaa enemmankin sitd, ettd me ei olla ndhty sitd miten-
kaan relevanttina, etta sitten ei olla keksitty uutta saantoo pelkastdaan sen takia,
etta siit olis niin kuin, toki kyllahan jotkut tekee niin, etta viestitdan ulospain
vaikka se ei 00 hirveen relevanttia, mut me ei oo nyt tds kohtaa sit tehty silleen.

(Haastattelu 2)

Euroopassa vallitseva sotatilanne on aiheuttanut valittdmia toimenpiteita varainhoito-
yhtion sijoitussalkuissa. Tilanteeseen on reagoitu muun muassa siten, etta kehittyvien
markkinoiden osakerahastosta on myyty kaikki Venaja-sijoitukset pois hyvin nopeasti so-
tatilanteen kaynnistymisen alkuvaiheilla. Erddaseen hedge-tyyppiseen rahastoon jdi hie-
man Venaja-sijoituksia, mutta kokonaisuutena Venaja-altistuma on ollut jo ennen sotaa
hyvin pieni, niin suorien kuin myds epdsuorien sijoitusten osalta. Talla hetkella tilanne
on siind mielessa haastava, silla esimerkiksi varainhoitajan hyédyntamissa ulkopuolisissa
rahastosijoituksissa on Venaja-omistuksia, joista ei talla hetkelld paase eroon. ETF-rahas-
tojen kautta epdsuoraa Vendja-altistusta tulee myos pakostakin, mutta naiden yhtididen
uskotaan ajan myota karsiutuvan rahastoista kokonaan pois. Vendja-paino on kuitenkin
kokonaisuutena ollut varainhoitajan sijoitusallokaatiossa hyvin pieni, kokonaisuudessaan

reilusti alle 1 % salkuista, kattaen myds epasuorat Vendja-sijoitukset. (Haastattelu 4)

Euroopassa vallitseva sotatilanne on kiinteistosijoittamiseen vaikuttanut |ahinna nope-
asti nousseen hintatason kautta. Tama on nakynyt erityisesti energiakustannusten nou-
suna. Vastuulliseen sijoittamiseen liittyen konkreettinen ajankohtainen esimerkki on
pohdinta siitd, mitd tehdaan venaldistaustaisten vuokralaisten kanssa. Esimerkiksi Teboil
on vuokralla ja toistaiseksi on tehty linjaus siita, etta vuokrasopimusta kunnioitetaan niin
kauan kuin vuokralainenkin sitd kunnioittaa. Kun sotatilanne helmikuussa laukesi, niin
konkreettisena valittdomana toimenpiteena jokaisessa rahastojen kiinteistokohteessa lai-
tettiin vdestonsuojatilat kuntoon, jotta ollaan varauduttu tilanteen mahdolliseen eska-
loitumiseen ja toisaalta taytetdan myos lainsdadannon asettamat velvoitteet. (Haastat-

telu 5)
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Suuren pankin ESG-analyytikko ndakee sodan vaikutuksilla olevan loppuen lopuksi hyvin
vahan vaikutusta suoranaisesti yritysten pidemman aikavalin tavoitteisiin, etenkin ympa-
ristondakokulmasta ajateltuna. Todennakdisesti siirtyma kohti puhtaampaa uusiutuvan
energian aikakautta tulee vauhdittumaan ja yleisesti pitkan aikavalin tavoitteena on kiih-

dyttda uusiutuvan energian tuotantoa. (Haastattelu 3)

ESG-analyytikko haastaa osittain sijoittajien ajattelua Venadjaan-kytkeytyviin yhtidihin si-
joittamisesta. Han nostaa esimerkiksi Fortumin Venajan toiminnot. Jos Fortum luopuisi
kokonaan Vendjan toiminnoistaan, niin paastdja vahenisi kaiken kaikkiaan noin 65 %.
Paastot eivat kuitenkaan maapallolta havidisi mihinkdan tilanteessa, jossa Venadja ottaisi
laitokset haltuun. Tilanne saattaisi jopa huonontua nykyisesta. Samoin jos esimerkiksi
suomalainen eldkeyhtio viestii, etta ei halua sijoittaa venaldisen 6ljyliiketoimintaan, niin
todellisuudessa 6ljyliiketoiminta jatkuu niin kauan, kuin venaldiselle 6ljylle vain riittaa
kysyntdaa. Parempi vaihtoehto vastuullisuuden nakoékulmasta olisi jollakin tavoin pyrkia
ajamaan tuotanto alas, lopettamaan ja korvaamaan tama jollakin puhtaammalla ja vas-
tuullisemmalla energiamuodolla. Mydskdaan maasta toiseen tuotannon siirtdiminen ei

pitkalld aikavalilla ole kestadva ratkaisu. (Haastattelu 3)

4.3.9 Suhtautuminen ase- ja puolustusteollisuuteen

Euroopassa vuonna 2022 vallitseva sotatilanne on nostanut esiin keskustelua muun mu-
assa siita, ettd voisivatko puolustus- ja aseteollisuus sittenkin mahtua vastuullisen sijoit-
tamisen kriteereihin. Eldkeyhtido A nakee sijoittamisen puolustusteollisuuteen mahdol-
liseksi, ja he eivat ennen sotatilanteen alkamistakaan olleet tdysin poissulkeneet naita
teollisuudenaloja sijoitusallokaatiostaan. Altistuma puolustusteollisuuteen eldkeyhtio
A:n sijoitusallokaatiossa on kuitenkin talla hetkelld pieni. Elakeyhtio A:ssa ei olla haluttu
lahted toteuttamaan arvoeettistd poissuljentaa merkittavissd maarin, silla he edustavat
sijoittajana hyvin laajaa joukkoa. He nakevat totaalisen poissulkemisen haastavaksi, silla

maailma muuttuu jatkuvasti. Esiin nousee vertauskuva ydinvoimaan sijoittamisesta, silla
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esimerkiksi aiemmin ajateltiin ydinvoimaan sijoittamisen olevan vastoin vastuullisen si-
joittamisen periaatteita, vaikka talla hetkella se on tarkea osa energiatransitiossa. (Haas-

tattelu 1)

”"Me ei voida yksittdisen elakkeensaajan henkil6kohtaisia arvoja tavallaan mei-
dan sijoituksissa edustaa, mutta me me nahdaan, etta etta se voisi, etta se mah-

tuisi tahan vastuullisen sijoittamisen tai ESG:n piiriin.” (Haastattelu 1)

Myds elakeyhtio B ndakee ase- ja puolustusteollisuuteen sijoittamisen mahtuvan vastuul-
lisen sijoittamisen kriteereihin. Suhtautuminen ase- ja puolustusteollisuuteen on muut-
tunut nopeasti Euroopassa vallitsevan sotatilanteen myo6ta. Periaatteena on kuitenkin
ollut kiistanalaisten aseiden, kuten jalkavakimiinojen, rypalepommien ja ydinaseiden
poissulkeminen. Asetelma on kuitenkin myds kiistanalaisten aseiden osalta osin muuttu-
nut. Yksittdisissa tapauksissa kiistanalaisia aseita ei valttamatta enda nahda ESG-kritee-
rein yhta negatiivisena kuin aiemmin, silla mikali pystytaan osoittamaan se, etta kiistan-
alaiset aseet on puhtaasti tarkoitettu puolustustarkoituksiin. Mukaan ajatteluun on tullut
niin sanottu “harmaa-alue”, kun ennen Euroopan sotatilanteen alkamista aihe nahtiin

verrattain hyvin yksiselitteisena. (Haastattelu 2)

Joo no kyl se vahan muuttui tota, niinku ei nyt yhdessa ydssa, mut aika lailla
yhdessa yossa taa juttu. Eli, meil niin kuin tota, meillahan on ollut periaatteena
se, ettd me ei sijoiteta kiistanalaisiin aseisiin, niihin kuuluu esimerkiksi jalkava-
kimiinat ja rypalepommit ja tdllaset. Meilla ei ole ollut periaatteita tai poissul-
kemisia tavanomaisten aseiden valmistukselle tai puolustusteollisuudelle suo-
raan. Ainoa on se, ettad aika monesti puolustusteollisuuden yhtiot on sellaisia,
joilla on kytkoksia kiistanalaisiin aseisiin tai ydinaseiden valmistukseen, jolloin
tota, jolloin se sitten niinku epdsuorasti poissulki nditd yhtioita. Mutta se sano-
taan ndin, ettd kyllahan se muuttui tota niin, etta tota sita just ajateltiin niin kuin
sa sanoit, ettd se keskustelu tan aiheen ymparilla meni siitd, ettd ase tappaa

ihmisen siihen, ettd aseet turvaa demokratiaa tai mahdollistaa demokratian,
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niin kyl se tota, sanotaan nain, ettd se ei ole enaa niin tiukka niin kuin, tai sita
ajatellaan eri tavalla niin kuin sita puolustusteollisuutta, etta se ei ole enaa niin

mustavalkoinen aihe. (Haastattelu 2)

Varainhoitoyhtio on kategorisesti poissulkenut kiistanalaiset aseet, eli esimerkiksi rypa-
lepommit ja ydinaseet. Sen sijaan yhtidita, jotka valmistavat puolustusvalineita ja joilla

ei ole kytkoksia kiistanalaisiin aseisiin, ei ole kategorisesti poissuljettu. (Haastattelu 4)

4.3.10 Vastuullisen sijoittamisen kehittaminen

Vastuullista sijoittamista kehitetdaan yksityisissa tyoeldkeyhtidissa jatkuvasti ja se on
my0s yksi tarkeimpia osa-alueita paatoimisesti vastuullisen sijoittamisen parissa tyos-
kentelevien paivittadisessa tyossa. Vastuullisen sijoittamisen kehitystyota yleisella tasolla
ajavat asetetut tavoitteet. Esimerkiksi mitattavissa olevat ymparistotavoitteet ovat aja-
neet allokaatiopaatoksia, ja ne maarittavat myods minkalaista vastuullisuusdatan tarvetta

on. (Haastattelu 2)

Elakeyhtio A:ssa on keskitytty talla hetkella etenkin ilmastoon liittyvien vastuullisuusasi-
oiden edistamiseen. Konkreettisina toimenpiteina on otettu muun muassa kayttéon uu-
denlainen raportointikehikko ja ilmastotiekarttaa ollaan laajentamassa kattamaan myds
vaihtoehtoiset sijoitukset, kun se talla hetkelld kattaa vain listatut osakesijoitukset ja kiin-
teistot. Omistajaohjaukseen liittyvat kdytanteet ovat myds kokeneet muutoksia ja omis-
tajaohjauksen periaatteet on hiljattain ulotettu kattamaan my6s rahastosijoitukset. Bio-
diversiteetti ja sen huomioiminen sijoitustoiminnassa on ajankohtainen ja kehitystyon
alla oleva aihe. Tarkat mittaristot tdman mittaamiseen puuttuvat toistaiseksi, mutta nii-
den kehittdminen on parhaillaan kdynnissa ja siihen tullaan tulevaisuudessa panosta-
maan. Kaiken kaikkiaan tyo vastuullisen sijoittamisen parissa on jatkuvaa kehittamista ja

my0s itse kehittymista. (Haastattelu 1).
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Elakeyhtio B:ssa kehitystyd tapahtuu vastuullisen sijoittamisen tiimissa. Kehitystyd on
jatkuvaa vuoropuhelua eri sidosryhmien kanssa. Usein se saattaa lahtea esimerkiksi siita,
ettd salkunhoitajalla on tarve jonkinlaiselle uudelle tyokalulle. Jatkuvasti muuttuva saan-
tely ohjaa kehitystyota myos paljon muun muassa ulkoiseen ja sisdiseen raportointiin
liittyvissa asioissa. Yhtion tavoitteena on olla vastuullisuuden edelldkavija globaalilla ta-
solla, joten jatkuvaan kehitystyéhon kuuluu myos muiden isojen sijoittajien tekemisten
seuraaminen ja tatd kautta oppiminen. My06s eldkeyhtio B:ssa kehitystyon vahvassa kes-
kiossa on talla hetkelld ilmastoon ja ilmastonmuutokseen liittyvat asiat. Numeerisen da-
tan saatavuus ilmastoon liittyvista asioista on vauhdittanut aihealueen suosiota vastuul-

lisen sijoittamisen piirissa. (Haastattelu 2)

Kun sit taas monesti vastuullisuusdata, niinku governance ja sosiaaliset asiat,
puhutaan niinku hyvin tallasist kvalitatiivisista asioista, kasitteistd, saannoista,
sertifikaateista ja niit on vaikeaa analysoida. Mut sit yhtakkia sul onkin joku hii-
lipaastot ja -intensiteetti ja paljon numeroita, niin sit sitd kautta siit on tullut se
luontaisin tapa sijoittajalle analysoida sitd vastuullisuutta. Sen ei ehka pitais
menna niin, mut se on ajautunut siihen ja se on niinku se ykkdsasia, mika ajaa

eteenpadin. (Haastattelu 2)

Elakeyhtid B mainitsee panostaneensa myos sosiaalisen vastuun huomioimiseen sijoi-
tustoiminnassa. Aiemmin lahestymistapana on ollut niin sanottu "tick the box” -tyyppi-
nen suhtautuminen, eli tarkastetaan esimerkiksi, ettd mitdan saantéja ei rikota ja etta
tyontekijoista pidetdan huolta. Jos kaikki on hoidettu asianmukaisesti, voidaan kohtee-
seen sijoittaa. Tama asetelma on kuitenkin kehittymassa suuntaan, jossa arvioidaan laa-
jemmin sosiaaliseen vastuuseen liittyvia positiivia aspekteja ja pyritdan loytamaan tasta
nakokulmasta houkuttelevia sijoituskohteita. Tassa yhteydessa tarkastellaan muun mu-
assa tyontekijoiden kouluttamista, tyontekijoiden jaksamista ja vaihtuvuutta. Dataa ai-
heesta on hyvin heikosti toistaiseksi saatavilla ja aihetta |ahestytdan usein erilaisilla case-

tutkimuksilla. (Haastattelu 2)
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Varainhoitoyhtiossa kehittaminen on jatkuva prosessi ja sitd toteutetaan monella tavalla.
Konkreettisena esimerkkina varainhoitoyhtion asiantuntija mainitsee liittymisen Net
Zero Asset Managers Initiave —aloitteeseen, joka tavoittelee nettonollapaastoja sijoitus-
ten osalta vuoteen 2050 mennessa. Konkreettisena toimenpiteena tahan liittyy ilmasto-
valitavoitteiden asettaminen sijoitussalkuille. Toinen keskeinen kehittamisen osa-alue
liittyy ESG-datan hyddyntamiseen ja pohdintaan siitd, miten dataa osana sijoitusproses-
sia voitaisiin hyodyntdaa paremmin. Maaratietoisena tavoitteena on tehda sijoitussal-
kuista entista vastuullisempia sekda omien tuotteiden ettda myds muiden varainhoitajien
tuotteiden kautta. Kehittamistyohon kuuluu myo6s tarkeana osana se, etta ollaan aktiivi-
sia ja seurataan jatkuvasti nousevia trendeja vastuullisen sijoittamisen alalla. Konkreet-
tisena esimerkkina tasta mainittakoon liittyminen biodiversiteettialoitteeseen. Biodiver-
siteetti ndhdaan yhtena uutena trendind vastuullisen sijoittamisen toimintakentassa.
Vastuullisen sijoittamisen kehitystyossa tarkeda osa on myds asiakasraportointi, jonka
vaatimukset etenkin institutionaalisten sijoittajien osalta ovat huomattavasti kasvaneet
viime vuosina ja sijoittajat vaativat yha enemman raportointia vastuullisuudesta osana
heidan sijoituksiaan. Vaatimukset painottuvat usein yleisiin ESG-arvosanoihin ja hiilidi-
oksidipaastoihin. Suurimpien sijoittajien, kuten eldkeyhtididen kanssa, kdydaan keskus-
teluja eri vastuullisen sijoittamisen teemoista. Konkreettisena esimerkkina voidaan mai-
nita keskustelut, joissa verrataan esimerkiksi veden kayttoa sijoitussalkun yhtidissa ver-
tailuindeksin yhtiéihin. Myds muita ymparistoon liittyvia esimerkkitapauksia on useita.

(Haastattelu 4)

4.4 Tutkimuksen analyysi

Tutkimuksessa tarkastellut haastattelut paljastivat sen, kuinka laaja-alainen ja vaikeasti
maariteltava aihe vastuullinen sijoittaminen on. Jokainen sijoittaja ja sijoitusymparis-
tossa toimiva katsoo aihetta omasta nakokannastaan ja toisaalta peilaten sitd myos
oman organisaationsa intresseihin. Varainhoitajat ja muut eldkelaitosten ulkopuoliset
yhteiskumppanit joutuvat katsomaan aihetta myos taloudellisesta nakékulmasta ja viime

kddessa tuleekin kdyda punnintaa taloudellisten etujen ja vastuullisuuden tasapainosta.
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Tama koskee luonnollisesti my6s tydeldkeyhtioita, silla niiden primaaritehtavana on to-
teuttaa niille annettua mandaattia varojen tuottavasta ja turvaavasta sijoittamisesta.
Vastuullinen sijoittaminen ei voi olla taman kanssa ristiriidassa tai vaarantaa tata perus-

tehtavaa.

Merkittavimpina vastuulliseen sijoittamiseen liittyvina haasteina ndhdaan ESG-luokitus-
ten olematon vertailukelpoisuus ja huono lapindkyvyys tietyissa omaisuuslajeissa. Kehi-
tys on kuitenkin jatkuvaa ja toimijat suhtautuvat toiveikkaasti tulevaisuuteen naiden kri-
teerien osalta. Kehittyville markkinoille sijoittaminen on my6s ollut haaste, joka haastat-
teluissa nousi esille. Kehittyvilla markkinoilla ymmarrys vastuullisuudesta ja sen rapor-
toinnista on yleisesti heikommalla tasolla kuin kehittyneissa maissa. My6s paremmat ta-
loudelliset resurssit parantavat raportointia ja tdma saattaa osin jopa johtaa hieman vaa-
ristyneeseen kuvaan, silla monesti vastuullisessa sijoittamisessakin on kyse siita, milta
asiat nayttavat ulkoapain, eli kattava ja kaunis raportointikaan ei tee sijoituskohteesta

viela itsessaan valttamatta vastuullista.

Euroopassa vallitseva sotatilanne on aiheuttanut toimenpiteita Venajaan kytkeytyviin si-
joituksiin liittyen ja se on my6s asettanut sijoitukset ase- ja puolustusteollisuuden yhti-
Oihin uudelleen tarkkailun alle. Paasaantodisesti kaikilla haastatelluilla sotatilanne oli ai-
heuttanut toimenpiteitd Venajaan liittyvien sijoitusten osalta. Kavi myos ilmi, ettd Ve-
ndja-sijoitusten osuus joko suorasti tai epasuorasti sijoittajien allokaatioista oli erittdin
vahdinen jo ennen sotatilanteen eskaloitumista. Tasta voidaankin siis paatella se, etta
Venadjalle sijoittamiseen on jo pidemman aikaa ndhty haasteita, johtuen muun muassa
heikosta raportoinnin tasosta, kyseenalaisesta hallintotavasta ja heikosta ESG-suoritus-
kyvysta. Kukaan haastatelluista ei ndhnyt Vendjaa milldan lailla houkuttelevaksi sijoitus-
kohteeksi aiemmin, tdlla hetkella tai tulevaisuudessakaan. Vendjaan ja myds muihin ke-
hittyviin maihin liittyen, tehokkaampi keino muuttaa asioita parempaan suuntaan voisi
pelkdn poissulkemisen sijasta olla aito vaikuttaminen asioiden edistamiseksi, eli esimer-
kiksi puhtaampaan energiaan tahtaavat hankkeet ja niiden tukeminen. Ase- ja puolus-

tusteollisuuden osalta haastatellut olivat yhta mieltd siitd, etta silla voi olla talla hetkelld
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sijansa my0s vastuullisen sijoittamisen strategioiden piirissa. Aihetta tulee kuitenkin 1a-
hestya varauksella ja monilla puolustusteollisuuden yhtidilla on yhteyksia kiistanalaisiin

aseisiin, jolloin ne rajautuvat vastuullisuuden kannalta sijoitusuniversumista pois.

Haastatellut olivat yhta mielta siita, etta ymparistoon liittyvat tekijat ovat merkittavassa
roolissa vastuullisen sijoittamisen painottamisessa. Ymparistoon liittyvien asioiden
kautta nahdaan aidosti voitavan kontribuoida kestavampaan tulevaisuuteen ja talla on
my0s tietty linkki sosiaalisiin asioihin ja hyvaan hallintotapaan. Ymparistoasiat ovat mo-
nesti myos konkreettisesti mitattavia, esimerkiksi hiili-intensiteetti tai hiilidioksidipdastot,
mika tekee ymparistoasioihin keskittymisesta luontevan lahestymistavan. Lisaksi myos
laumakayttaytymisen voidaan nahda vaikuttavan tahan, silla sijoittajat tyypillisesti seu-
raavat muita ja padomat ohjautuvat sinne parempien tuottojen toivossa, missa padoma-

virrat ja investoinnit ovat kasvavia. Talldin kehitys tavallaan ruokkii itse itsedan.

Vastuullinen sijoittaminen aiheena on hyvin moniulotteinen ja jokainen sijoittaja katsoo
sitd omien preferenssiensa lapi. Yhta oikeaa tapaa sen toteuttamiseen ei ole. Isot eldke-
sijoittajat ovat luoneet palveluntarjoajien kanssa tarpeisiinsa omia heille raataloityja si-
joitustuotteita, jotka vastaavat juuri heidan vastuullisen sijoittamisen kriteereitaan. Kiin-
teistOsijoittamisessa aihetta taas punnitaan esimerkiksi ymparistoon tehtdvien inves-
tointilaskelmien nakdkulmasta, jotka ovat vahvasti taloudellisen ajattelun ohjaamia, silla
toimijat ovat viime kddessa vastuussa tuotoista sijoittajille. Vastuullisessa sijoittamisessa
kummastusta on herattanyt esimerkiksi se, etta tupakkayhtiot voidaan lukea vastuullisen
sijoittamisen indekseihin tai ettd sdhkdautoyhtio poissuljetaan vastuullisen sijoittamisen
indeksistd, mutta samaan aikaan indeksiin mahtuu kuitenkin 6ljy-yhti6ita. Tama johtaa-
kin siihen, ettd on erittain tarkea tuntea ne periaatteet, joilla ndita luokitteluja tehdaan,

jotta niista voi saada relevanttia tietoa oman paatdksenteon tueksi.
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Vastuullista sijoittamista kehitetddn jatkuvasti ja kehitystyd on kdytdannossa aktiivista
vuoropuhelua eri sidosryhmien kanssa ja ajankohtaisten trendien seurantaa. Biodiversi-
teetti ja siihen liittyvat tavoitteet nousivat monessa haastattelussa esille ja ne nahdaan-

kin nousevana vastuullisen sijoittamisen trendina talla hetkella.
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5 Johtopaatokset

Vastuullinen sijoittaminen on haasteellinen aihealue ja sitd voi tarkastella monesta eri
nakdkulmasta. Aiheen moniulotteisuus ja heikko maariteltavyys johtavat siihen, etta la-
hestymistavat aiheeseen saattavat erota paljonkin. Nain ollen mydskaan ratkaisut vas-
tuullisen sijoittamisen edistamiseksi ja konkreettiset kdytannon toimenpiteet sen toteut-

tamiseksi eivat ole yksinkertaisia.

Tyoelakeyhtiot lahestyvat kuitenkin vastuullista sijoittamista hyvin samantyyppisin nake-
myksin ja toimintatavoin. My0s tyoeldkeyhtididen sijoitustoiminnan kannalta tarkeim-
mat sidosryhmat, kuten varainhoitajat ja pankit jakavat pitkadlti saman nakemyksen ja
selked konsensus niiden arvoissa ja toimintatavoissa on havaittavissa. Vastuullisen sijoit-
tamisen osa-alueista ymparistdon liittyvien tekijéiden painottaminen korostuu vahvasti.
Tahan on oikeastaan hyvinkin luonnollinen ja helposti ymmarrettava selitys, silla ympa-
ristdon ja ilmastoon liittyvia tekijoita voidaan tyypillisesti konkreettisesti mitata, jolloin
kriteeriston asettaminen niille tekijoille on verrattain helppoa. Tama ei kuitenkaan valt-
tamatta pidemmalla aikavalilla ole kestava ja parhaaseen lopputulokseen johtava ase-
telma, silld vastuulliseen sijoittamiseen liittyy monia muitakin asioita, eikd ymparistoasi-
oiden huomioon ottamisella voida vaikuttaa suoranaisesti tarkeisiin tavoitteisiin, kuten
esimerkiksi tasa-arvoiseen kohteluun tyoyhteisdssa tai lakien ja sidanndsten noudattami-

seen.

Vastuullinen sijoittaminen on kokonaisuus, johon liittyy paljon muutakin kuin ulkopuo-
listen palveluntarjoajien ESG-luokitusten tarkastelu. Sita ei voida mydskaan perustaa ka-
tegoriseen tiettyjen toimialojen poissulkemiseen, silld ulkopuoliset tekijat voivat muut-
tua nopeastikin, kuten esimerkiksi Ukrainan sota on osoittanut ja ndin kriteerien uudel-
leenarvioinnin tulisikin olla jatkuva pitkdjanteinen prosessi. Aihetta tulee kyeta jatkuvasti
tarkastelemaan kriittisestd nakokulmasta, jotta voidaan tehdad myos hyvia ja kestavia

paatoksia.
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Kaytannon tasolla vastuullista sijoittamista toteutetaan tydeldkeyhtidissa yhteistyossa
usean eri sidosryhman kanssa. Nama sidosryhmat koostuvat yhtididen sisaisista eri osas-
toista ja ulkopuolisista palveluntarjoajista, kuten varainhoitoyhtidista. Sijoitustoimintaa
konkreettisesti harjoittava salkunhoitaja huolehtii omalta osaltaan siita, etta sijoitustoi-
mintaa toteutetaan vastuullisen sijoittamisen periaatteet ja kriteeristot huomioiden.
Vastuulliseen sijoittamiseen paatoimisesti keskittyva henkilosta Iahinna koordinoi, kehit-
taa ja mahdollistaa vastuullista sijoittamista eldkelaitoksissa. Raportointi vastuullisesta
sijoittamisesta toimitetaan yhtididen ylimmalle johdolle ja tama toimintamalli viestiikin

siitd, etta aihe on todella tarkea ja siihen ollaan valmiita myds panostamaan.

Euroopassa vallitseva sotatilanne on aiheuttanut konkreettisia muutoksia sijoitustoimin-
nassa vastuullisuuden nakdkulmasta. Venajaan kytkeytyvien sijoitusten osalta on tehty
toimenpiteita, ja suhtautuminen ase- ja puolustusteollisuuteen on muuttunut ja tama
toimiala voidaan tietyin, tosin melko vaikeasti maariteltavin rajoituksin ndhda tana pai-
vana mahtuvan vastuullisen sijoittamisen piiriin. Sodan alkaminen ei kuitenkaan ole ra-
dikaalisti muuttanut asetelmaa Venajaan kytkeytyvien sijoitusten osalta, silla Venaja-si-
joitukset olivat jo ennestdan verrattain aliedustettuina eldakeyhtididen sijoitusallokaati-
oissa. Vendja ja kuten myds muut kehittyvat markkinat ovat jo pidemman aikaan karsi-
neet muun muassa siitd, ettd ne eivat ole vastuullisen sijoittamisen kriteerien nakokul-
masta kaikista houkuttelevimpia maantieteellisia alueita. Syita on useita, mutta paasyyt
liittyvat heikkoon raportointiin, tietojen oikeellisuuden varmistamiseen seka heikkoon
ymmarrykseen vastuullisen liiketoiminnan ja siita viestimisen tarkeydesta. Tata ajattelu-
tapaa on kuitenkin syytd haastaa, silla tiettyjen alueiden rajaaminen kokonaan sijoi-
tusuniversumista pois, ei valttamatta ole paras keino vaikuttaa siihen, etta asiat edistyi-

sivat ongelmaymparistoissa ja muuttuisivat parempaan suuntaan.

Vastuullinen sijoittaminen on jatkuvaa oppimista, toimintamallien kehittdmista ja ajatte-
lutavan haastamista. Helppoja ja kaiken kattavia ratkaisuja sen toteuttamiseksi ei ole ole-

massa. Vastuullista sijoittamista olisi mielenkiintoista tutkia vielakin tarkemmin ruohon-
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juuritasolla ja haastatella esimerkiksi suoraan yrityksiad ja muita alalla toimijoita, ja sel-
vittaa, miten he kehittavat nadita asioita ja toisaalta raportoivat niista. Tama voisi olla idea

jatkotutkimukselle.
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