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IImastonmuutos on yksi aikakautemme suurimmista maailmanlaajuisista kriiseistd. Ilmaston-
muutos on kaikkien ulkoisvaikutusten iti: isompi, kompleksisempi ja epavarmempi kuin mikdan
muu ympadristéongelma, joten sen syyt ja seuraukset ovat hyvin moninaiset.

IImastonmuutoksen vaikutukset ulottuvatkin sijoitussalkkuihin asti: ilmastonmuutos tarkoittaa
sijoittajalle riskeja, mutta myos mahdollisuuksia. Vastuullisesti ja hiilineutraalisesti sijoittamalla
on mahdollista saavuttaa kilpailukykyisia tuottoja ja samalla pddomat kohdistuvat kohti kesta-
vampaa tulevaisuutta. Tassad kohtaa suuret sijoittajat ovat avainasemassa; isot institutionaaliset
sijoittajat ovat vastuussa padomavirtojen suunnista pohtiessaan sijoituspaatoksiaan.

Taman tutkielman tavoitteena on selvittda, miten institutionaalisten sijoittajien sijoitussalkkujen
ilmastoriskienhallintaa toteutetaan ja miten ilmastoriskeista raportoidaan: mita ovat ilmastoris-
kit, miten niitd mallinnetaan ja miten niiden taloudellisia vaikutuksia arvioidaan? Lisaksi halu-
taan selvittaa, mitka ovat olennaisimmat ilmastoriskiraportointiin liittyvat lainsaddanndlliset ja
muut viitekehykset ja miten ne vaikuttavat institutionaalisen sijoittajan raportointivelvollisuuk-
siin.

Tutkimuksen teoriaosassa ldhestytaan tutkimusaihetta kolmesta ulottuvuudesta: ilmastonmuu-
toksen taloustiede, ilmastoriskien hallinta sijoitussalkussa seka ilmastoriskiraportoinnin viiteke-
hykset. Tutkimuksen empiirinen osa suoritettiin puolistrukturoituna haastattelututkimuksena
koskien ilmastoriskien hallintaa ja raportointia. Tutkimushaastatteluihin osallistui kuusi (6) suo-
malaista institutionaalista sijoittajaa.

Tutkielman keskeinen johtopaatds on, ettd institutionaalisten sijoittajien on kyettava tulevai-
suudessa entista tarkemmin tunnistamaan ja hallitsemaan sijoituksiinsa kohdistuvat ilmaston-
muutokseen liittyvat riskit ja mahdollisuudet seka oltava valmiit raportoimaan niista eri sidos-
ryhmille. Sijoittajia ajavat parempaan ilmastoriskienhallintaan ilmastonmuutoksen taloudellis-
ten vaikutusten lisdksi erilaiset lainsdaadanndlliset viitekehykset, kuten EU:n kestdvan rahoituk-
sen hankkeet sekda muut viitekehykset raportointikehikoineen, kuten YK:n vastuullisen sijoitta-
misen periaatteet ja TCFD-raportointikehikko. Lisdksi tutkielman perusteella annetaan tutki-
muksen tilaajalle yhteensa seitseman suositusta, miten sen tulisi kehittda omaa ilmastoriskien
hallintaa ja raportointiaan.
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1 JOHDANTO

lImastonmuutos on yksi aikakautemme suurimmista maailmanlaajuisista kriiseista. Il-
mastonmuutos on kaikkien ulkoisvaikutusten aiti: isompi, kompleksisempi ja epavar-
mempi kuin mikdan muu ymparistdongelma, joten sen syyt ja seuraukset ovat hyvin mo-

ninaiset (Tol 2009, 29).

[lImastonmuutosta torjutaan padomarakenteita muuttamalla (Liski 2018, 4), joten ilmas-
tonmuutoksen ratkaisu on ainakin osittain rahavirroissa kohti kestavampia sijoituskoh-
teita. llImastonmuutoksen vaikutukset ulottuvatkin sijoitussalkkuihin asti: ilmastonmuu-
tos tarkoittaa sijoittajalle riskeja, mutta my6s mahdollisuuksia. Vastuullisesti ja hiilineut-
raalisesti sijoittamalla on mahdollista saavuttaa kilpailukykyisia tuottoja ja samalla paa-
omat kohdistuvat kohti kestavampaa tulevaisuutta (Clark ja muut, 2015). Tassa kohtaa
suuret sijoittajat ovat avainasemassa; isot institutionaaliset sijoittajat ovat vastuussa
padaomavirtojen suunnista pohtiessaan sijoituspaatéksiaan. Institutionaalinen sijoittaja
on Porssisdaton madritelman mukaan ”suuria sijoituksia tekeva yhteisd, esimerkiksi

elake- ja vakuutusyhtio, pankki ja sijoitusrahasto.”

Lainsdadannon nakokulmasta on syyta olettaa, etta institutionaalisten sijoittajien on tu-
levaisuudessa kyettava osoittamaan entista tarkemmin, miten ilmastoriskit ovat huomi-
oitu salkunhoidossa. Raportointivelvollisuuden uskotaan kiristyvan ja entista useamman
toimijan on kyettava raportoimaan ilmastonmuutokseen liittyvat riskit ja mahdollisuudet
omassa sijoitussalkussaan. Tassa sijoittajat kohtaavat ongelman: talla hetkelld ilmaston-
muutoksen taloudellisten vaikutusten todentaminen sijoitussalkussa on haastavaa mm.
analyysityokalujen varhaisen kehitysvaiheen tai heikon yhtidkohtaisen tiedon saatavuu-
den vuoksi. Tutkimukset osoittavatkin (Nelson & Paisley 2019a) esimerkiksi finanssiyhti-
oiden ilmastoriskihallinnan ja skenaarioanalyysin olevan tadysin alkutekijoissaan. Institu-
tionaalisten sijoittajien on siis selvitettava, mitd heiltd odotetaan ilmastoriskienhallin-

nassa ja miten nama vaatimukset taytetadn omassa organisaatiossa.



Taman tutkielman tavoitteena on selvittdaa, miten institutionaalisten sijoittajien sijoitus-
salkkujen ilmastoriskienhallintaa toteutetaan ja miten ilmastoriskeistd raportoidaan:
mita ovat ilmastoriskit, miten niitd mallinnetaan ja miten niiden taloudellisia vaikutuksia
arvioidaan? Lisdaksi halutaan selvittdaa, mitka ovat olennaisimmat ilmastoriskiraportoin-
tiin liittyvat lainsaadanndlliset ja muut viitekehykset ja miten ne vaikuttavat institutio-

naalisen sijoittajan raportointivelvollisuuksiin.

Tutkimuksen teoriaosassa lahestytaan tutkimusaihetta kolmesta ulottuvuudesta: ilmas-
tonmuutoksen taloustiede, ilmastoriskien hallinta sijoitussalkussa seka ilmastoriskira-
portoinnin viitekehykset. Teoriaosa on jaettu kolmeen lukuun naiden kolmen ulottuvuu-
den mukaan. Ensimmadisessa teorialuvussa tarkastellaan ilmastonmuutoksen taloustie-
dettd ja luodaan ndin teoreettinen viitekehys ilmastoriskien nykyisille mallinnusmenetel-
mille. Sen jalkeen toisessa teorialuvussa tarkastellaan ilmastoriskeja ja niiden hallintaa
sijoitussalkun nakokulmasta ja viimeisessa teorialuvussa kdaydaan lapi ilmastoriskien ra-

portointia.

Tutkimusaihe on erittdin ajankohtainen. Tyo pyrkii vastaamaan tutkimuksen tilanneen
institutionaalisen sijoittajan ongelmaan siitda, miten ilmastoriskien vaikutusta sijoitus-
salkkuun tulisi arvioida ja miten siita tulisi raportoida. Aiempaa tutkimusta aiheesta on
sen ajankohtaisuuden vuoksi melko vahan. Tutkimuksen uutuusarvo on siten merkittava.
Tutkimuksen empiriaosa toteutetaan haastattelututkimuksena, jossa haastatellaan suo-
malaisia sijoittajia ilmastoriskien hallinnasta ja raportoinnista. Tarkoituksena on saada
tutkimuskysymyksiin vastaukset, joiden perusteella esittda johtopaatokset tilaajalle siit3,
miten sen tulevaisuudessa tulisi hoitaa ilmastoriskienhallintaa ja siihen liittyvaa rapor-

tointia.



2 ILMASTONMUUTOKSEN TALOUSTIEDE

IImastonmuutos on seurausta kasvihuonekaasupaastoista, jotka ovat aiheutuneet erilai-
sista taloudellisesta toiminnasta liittyen energiaan, teollisuuteen, kuljetukseen ja maan-
kayttoon. Taloustieteen ndakdkulmasta ilmasto on julkishyédyke ja ilmastonmuutos mui-
den ymparistdongelmien tavoin negatiivinen ulkoisvaikutus, joten ilmastonmuutoksen
taloustieteen lahtokohtana voidaan pitaa ulkoisvaikutusten ja julkishyédykkeiden teoriaa.

(Stern 2007.)

Ulkoisvaikutus on taloudellisen toiminnan positiivinen tai negatiivinen vaikutus talouden
toimijoille, jotka eivat liity suoraan kyseiseen taloudelliseen toimintaan (Burda &
Wyplosz 2009). limastonmuutoksen kannalta tdama tarkoittaa seuraavaa: taloudellisen
toiminnan aiheuttamat paastot jaavat ilmakehaan, ilmasto lampenee ja yhteiskunnalle
aiheutuu erilaisia kustannuksia. Paastdjen vaikutus ei kuitenkaan ndy heti ja vaikutus na-
kyy kaikille riippumatta siitd, onko osallistunut paastéjen aiheuttamiseen. (Pigou 1912;

Stern 2007.)

lImasto on julkishyddyke. Tama tarkoittaa sitd, talouden toimija voi kuluttaa hyddyketta
ilman, ettd se heikentaisi toisen talouden toimijan mahdollisuutta kuluttaa sita. Jul-
kishyodykkeita ei usein tuoteta yksityisesti, silla yksityisilla tuottajilla on rajoitetut mah-
dollisuudet tai ei lainkaan mahdollisuuksia tuottaa julkishyédyketta. Julkishyodykkeet ai-
heuttavat markkinahairion: ilmastonmuutoksen tapauksessa hairié syntyy, kun ilmaston
kannalta oleellisten tuotteiden markkina ei reflektoi kulutus- ja investointipaatoksien ai-
heuttamia seurauksia ilmastolle. Onkin todettu, ettd ilmastonmuutos on suurin markki-

nahairio, jonka ihmiskunta on tdhan mennessa kokenut. (Samuelson 1954; Stern 2007.)

IlImastonmuutoksesta aiheutuvat ilmastoriskit - erityisesti fyysiset - ovat helppo hahmot-
taa intuitiivisesti, mutta niiden kvantitatiivinen tarkastelu on vahintaankin haastavaa nii-
den moniulotteisuuden vuoksi. Erilaisista ilmastoriskimalleista saadaan vastaus kysymyk-
seen siitd, miten talouden toimija kykenee sopeutumaan ilmaston lampenemiseen. Talla

hetkella ilmastoriskejd mallinnetaan muun muassa erilaisten integroitujen
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arviointimallien pohjalta. Nama mallit taas perustuvat kasvuteorioihin, joita tarkastel-

laan seuraavassa. (Le Guenedal 2019.)

2.1 llmastonmuutos ja taloudellinen kasvu

Institutionaalisen sijoittajan taloudellisen toimintaympariston kannalta olennainen kysy-
mys on, miten ilmastonmuutos vaikuttaa talouskasvuun. lImaston [dmpenemisen myota
esimerkiksi aarisaailmiot vaikuttavat negatiivisesti yritysten toimintaymparistéon aiheut-
taen niin valittdmia kuin valillisia tappioita; talouskasvu heikkenee yritysten toimintaym-
pariston heiketessa ja yritysten arvostukset laskevat tuottaen tappiota sijoittajille. Sijoit-
tajan on siis kyettava arvioimaan miten ilmastonmuutoksen vaikutukset talouskasvuun
ja yritysten toimintaymparistodn tulevat taloudellisesti ndakymaan sijoitussalkussa.

(Mandatum Life & WWF Suomi 2018.)

Taloustieteen kasvuteoria eli talouskasvun teoria antaa pohjan ilmastonmuutoksen ta-
loustieteen tarkastelulle: ilmastotaloustiede yhdistda ilmastorajoitteet perinteisiin ta-
loustieteellisiin viitekehyksiin. Jotta nykyisia ilmastomallinnuksia ja talouden ja ilmaston

vuorovaikutussuhdetta voisi ymmartaa, kdaydaan seuraavassa lapi niiden perusta.

Taloudellisella kasvulla tarkoitetaan reaalisen kokonaistuotannon eli bruttokansantuot-
teen kasvua. Talouskasvua syntyy, kun tuotannossa yhdistetdaan erilaisia raaka-aineita
niin, etta niista tulee arvokkaampia kuin raaka-aineet itsessadn ovat. Kokonaistuotannon
komponentit eli tuotannontekijat ovat tyévoima, aineellinen ja henkinen padoma seka

luonnonvarat. (Ollikainen & Pohjola 2013.)

2.1.1 Solow’n malli

Kaikkien talouskasvuteorioiden ldhtokohtana on neoklassinen kasvuteoria. Siitd kayte-
tdan myos nimitystd Solow’n kasvumalli (tai Solow-Swan-malli) sen kehittdjan Robert So-
low’n mukaan. Se on niin sanottu eksogeenisen kasvun malli, jossa kokonaistuottavuus

on eksogeeninen eli mallin ulkopuolelta annettu (Burda & Wyplosz 2009).
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Yksinkertaistettu aggregaattituotantofunktio Y periodilla t on muotoa:

Y(t) = F(A®), K (), L(t)) (1)

A(t) on teknologian taso, K(t) pddomakanta ja L(t) tydvoima periodilla t. F viittaa funkti-

oon eikd ole muuttuja.

Malli maarittelee siis taloudelliselle kasvulle kolme tekijaa: tekninen edistys, pddoman
akkumulaatio seka vaeston kasvu. Koska padgomalla on aleneva rajatuotos, padoman ak-
kumulaatio ei mallin mukaan ole selitys jatkuvalle talouskasvulle. Vaeston kasvu taas se-
littaa mallissa kokonaistuotannon jatkuvan kasvun, mutta ei kykene selittamaan jatkuvaa

elintason kasvua, joten tekninen edistys A(t) on keskeinen selitys talouskasvulle.

Solow’n dekompositio eli kasvulaskenta maarittaa tuotannontekijdiden osuudet talous-
kasvusta. Seuraavaksi esitellddn Cobb-Douglas -tuotantofunktiomuodossa Harrod-neut-

raali (teknologia on ty6ta tdydentdvaa) ja Hicks-neutraali tuotanto.
Y(O) = K(O*(AMLE)' ™ (2)
Y(t) = Arpp (K (O)*L(E)' ™ (3)
Arep(t) on kokonaistuottavuus, a pddomaan kohdistuvat tulot ja (1- a) tyévoimaan koh-
distuvat tulot (funktionaalinen tulonjako). Esimerkiksi kun a kasvaa 10 %, my0s tuotanto

kasvaa 10 %.

Solow’n mallissa maksimikulutus saavutetaan kultaisen sédnnén avulla. Kultainen saanto

on se padomakanta, jolla talouden kulutus maksimoituu.
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Mankiw, Romer ja Weill (1992) taydensivat Solow’n mallia viela inhimillisella padomalla
todettuaan, etta silla mallin selittdvyys paranee. Tama niin sanottu laajennettu Solow’n

malli on muotoa:
Y(©) = KO H(®F (ALY ™ (4)
H(t) on inhimillinen padoma ja B inhimillisen pddoman osuus tuotannossa.

2.1.2 Ramseyn malli

Pitkan aikavalilla ongelmaksi muodostuu se, miten mallintaa globaaleja preferensseja yli
ajan. Kun kuvataan globaalia kasvua rajoitetuilla resursseilla, neoklassinen teoria ja sen
staattinen kultainen saanto eivat enaa riita: tarvitaan malli, joka mahdollistaa aikaprefe-
renssien integroinnin. Taloustieteessa tahan ongelmaan ovat ratkaisuna erilaiset hyo-

tyfunktiot. (Le Guenedal 2019, 14.)

Toisin kuin Solowin mallissa, Ramseyn mallissa saastaminen ei ole kiinted, vaan kuluttaja
kuluttaa sen verran, mika maksimoi kuluttajan hyodyn. Intertemporaalinen hyotyfunktio

on Ramseyn mallissa seuraava:

U= ftoo e PL(t)u (%) dt (5)

p on aikapreferenssin diskonttotekijd, C(t) on kulutus ja u hyotyfunktio.

Jotta voidaan tarkastella myds Iyhyen ja keskipitkan aikavalin ongelmia ja jotta voidaan
ymmartda kontekstuaalista kayttaytymista, pitda edetd kehittyneempiin malleihin, kuten
laskennallisiin yleisen tasapainon malleihin (Computable General Equilibrium eli CGE-

mallit). Ne esitelldan lyhyesti seuraavaksi.
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2.1.3 Laskennalliset yleisen tasapainon mallit

Tamminen (2012, 8) kiteyttaa yleisen tasapainon mallien olevan makrotasolla toimivia,
tilastotietoja kayttavia, laskennallisia sekd mikroteoriaan pohjaavia simulointimalleja ta-
loudesta. Le Guenedalin (2019, 16) mukaan yleisen tasapainon mallit tahtaavat mahdol-
lisimman todenmukaiseen talousmalliin, jossa talouden agentit maksimoivat hyotynsa

hyodyntden kadytettavissa olevaa tietoaan.

Laskennalliset yleisen tasapainon mallit ovat kuitenkin ongelmallisia endogeenisen tek-
nologisen kehityksen suhteen: endogeenisen teknologisen kehityksen tapauksissa line-
aariset ohjelmointimallit johtavat epalineaariseen ja ei-konveksisiin optimointiongelmiin
(Kohler ja muut 2006), joten laskennalliset yleisen tasapainon mallit ovat heikkoja en-

nustamaan pitkan aikavalilla. (Le Guenedal 2019, 18.)

2.2 Illmastonmuutoksen integroidut arviointimallit

Talla hetkelld ilmastoriskien mallintamiseen kdytetdaan eniten niin sanottuja integroituja
arviointimalleja (Le Guenedal 2019, 18). Nordhaus (2018, 623) maarittelee integroidut
talousmallit Idhestymistavoiksi, jotka yhdistdvat tietoa kahdelta tai useammalta alalta
yhteen viitekehykseen. Climate Analyticsin (2018, 1) mukaan taas integroidut arviointi-
mallit (IAM) ovat malleja, joita kdytetdaan arvioimaan ilmastotavoitteiden teknologista ja
taloudellista toteutettavuutta. Niissa energiajarjestelmamallit yhdistyvat yksinkertaistet-
tuihin talous- ja ilmastomalleihin ja tuloksena saadaan arvio esimerkiksi siitd, saavute-

taanko Pariisin sopimuksen mukainen alle kahden asteen lampenemistavoite.

Integroitujen arviointimallien tuloksia kdytetdan muun muassa IPCC:n raporteissa, joita
kdytetdan tukena ilmastonmuutokseen liittyvassa poliittisessa paatdksenteossa (IPCC
2018). Esimerkiksi padstovahennystavoitteet tai hiiliveron asettaminen pohjautuvat in-
tegroituihin malleihin ja nailla politiikkatoimilla on oleellinen vaikutus institutionaalisen

sijoittajan toimintaymparistoon ja sijoitussalkkuun.
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Integroidut arviointimallit voidaan jakaa kahteen perusluokkaan: [ilmasto]politiikan op-
timointimalleihin ja arviointimalleihin. Arviointimallit ovat rekursiivisia tai tasapainomal-
leja, jotka luovat “tarkeita polkuja”, mutta eivat optimoi taloudellista tai ilmastollista lop-
putulosta. Optimointimalleilla taas on tavoite- tai hyotyfunktio, joka maksimoidaan ja
jota kaytetdan politiikan arvioimisessa. Taloudellisessa mallissa tdma funktio on yleensa
taloudellisen hyvinvoinnin mitta, kuten esimerkiksi hyotyfunktio yleisen tasapainon mal-

lissa. (Nordhaus & Sztorc 2013, 5-6.)

IImastonmuutoksen mallintamisessa ensimmaisia integroituja arviointimalleja ovat
Nordhausin kehittamat DICE/RICE -mallit (Dynamic Integrated model of Climate
Economy/Regional Integrated model of Climate Economy) vuodelta 1992. Naméa mallit
ovat tuon jalkeen kokeneet useita parannuksia (Nordhaus 2018, 624.) Koska monet in-
tegroidut arviointimallit pohjautuvat Nordhausin malliin, kdydaan sen perusta lapi lyhy-

esti seuraavassa.

2.2.1 Nordhausin DICE-malli

Nordhausin DICE-malli on dynaaminen optimointimalli ilmaston |lampenemisen vaiku-
tuksista ja menettelytavoista: se on suunniteltu maksimoimaan kuluttamisen diskontattu
hyoty erilaisilla taloudellisilla ja ilmastollisilla rajoitteilla. Malli perustuu neoklassiseen
kasvuteoriaan ja Ramsayn malliin, johon on lisatty rajoitetut hiilivarannot seka ei-sisais-
tetyt ilmastovahingot. Sen paatarkoituksena on laskea hiilen optimaalinen sosiaalinen
kustannus eli hiilivero (Social Cost of Carbon, SCC) seka hiilivarantojen vahennysaste.

(Nordhaus 1992, 5; Nordhaus 2018, 625.)

Liski (2018, 2) maarittelee mallin yleisen tasapainon tydkaluksi ilmastonmuutoksen arvi-
ointiin, missa haitat syntyvat lampdtilan noususta. Malli pitaa sisallaan eksplisiittisesti
globaalin energiabudjetin, joka yhdistaa lampotilan nousun ja hiilen maaran lisayksen.
Mallissa keskeinen parametri on niin kutsuttu ilmastoherkkyys eli se, kuinka lampétila

nousee hiilen maaran muuttuessa.
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Toinen ulottuvuus Nordhausin mallissa on l[amp6tilan vaikutus tuotantoon. Nordhausin
mukaan ilmastonmuutos vaikuttaa negatiivisesti kokonaistuottavuuteen. Nordhaus pe-
rusolettamus on (2008), ettd mikali ilmasto ldmpenee 3 celsiusastetta, siitd seuraa 2,7%

kokonaistuotannon menetys. (Liski 2018, 3.)

DICE-mallin yksinkertaistettu toimintaperiaate on seuraava: Globaali tuotanto aiheuttaa
paastoja ja hiili jakautuu uudelleen esimerkiksi ilmakehaan aiheuttaen ilmaston lampe-
nemista. llmaston [ampeneminen taas pienentaa globaalia tuotantoa. Mallin avulla pys-

tytdan laskemaan optimaalinen hiiliveron taso seka paastojen vahennysaste.

Seuraavassa kuvassa esitellaan DICE-mallin toimintaperiaate. Sama periaate on sovellet-

tavissa moneen muuhun integroituun arviointimalliin:

Fossiilisten polttoaineiden kayttd generoi CO,-padstéja

Hiilikierto: uudelleenjakautuminen ilmakehaan, valtameriin jne.

llmasto: muutokset sateilevassa lampemisessa, sademaarassa,
merivirroissa, meren pinnan Noususssa jne.

Vaikutukset ekosysteemiin, maatalouteen, sairauksiin jne,

Toimenpiteet paastojen kontrolloimiseksi (verot, rajoitukset,
tuet jne)

Kuvio 1 DICE-mallin toimintaperiaate (Nordhaus & Sztorc 2013, 5).
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Politiikkasuositusten kannalta mallin keskeinen lopputulos on se, etta hiiliveron taso tu-
lisi olla maltillinen ja sen tulisi asteittain kiristya vuosisadan loppua kohden. Nordhausin
mukaan (2007, 13) vero olisi vuonna 2015 (vuoden 2005 dollareissa) 35 dollaria per CO;-
tonni, 85 dollaria vuonna 2050 ja 206 dollaria per CO,-tonni vuosisadan lopussa vuonna
2100. Lisaksi paastdjen optimaaliset vahennysasteet olisivat Nordhausin (2007,13) mu-

kaan 14% vuonna 2015, 25% vuonna 2050 seka 43% vuonna 2100.

2.2.2 Muita arviointimalleja

DICE-mallin lisaksi on olemassa monia muita erilaisia integroituja arviointimalleja ilmas-
totavoitteiden mallintamiseksi. Luokittelutapoja on my0ds useita ja Edenhofer ja muut
(2006, 7) erottelevat vertailevassa tutkimuksessaan nelja eri paaluokkaa laskentatavan
mukaan: optimaaliset kasvumallit, energiajarjestelmamallit, simulaatiomallit seka las-
kennalliset yleisen tasapainon mallit. Lisaksi mallit voidaan jakaa lahestymistapansa mu-

kaan joko ”ylhaalta alas” tai “alhaalta ylos”.

Laskenta "YIh3alta alas" "Alhaalta ylos"
Hyédyn maksimointi Optimaaliset kasvumallit
DICE
MERGE
FEEM-RICE
ENTICE-BR
DEMETER
AIM/Dynamic-Global
Kustannusten minimointi Energiajarjestelmamallit
MESSAGE
GET-LFL
DNE21+
Arvo-ongelmat Simulaatiomallit
E3MG
Staattinen tasapaino + Laskennalliset yleisen tasapainon
mallit

Rekursiivinen dynamiikka  IMACLIM-R

Taulukko 1 Integroitujen arviointimallien luokittelu. (Edenhofer ja muut 2006 & Le
Guenedal 2019, 51).
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Optimaalisen kasvun mallit pohjautuvat perinteisiin neoklassisiin kasvumalleihin. Mal-
leissa pyritadan ymmartamaan kasvun dynamiikkaa pitkalla aikavalilla ja pyritdaan hyodyn
maksimointiin. Energiajdrjestelmédmallit taas pyrkivdat minimoimaan energiasektorin
kustannukset. Simulaatiomalleissa ratkaistaan arvo- tai rajaehto-ongelmia, kuten erilai-
sia ekonometrisia aikasarjamalleja. Yleisen tasapainon mallit taas pyrkivat usean tekijan
kysynnan ja tarjonnan tasapainoon. (Edenhofer ja muut 2006, 6.) Seuraavassa tarkastel-

laan muutamaa taulukossa mainittua mallia tarkemmin:

MERGE eli Model for Evaluating Regional and Global Effects (Manne ja muut 1995, 18-
19) on arviointimalli, joka on kehitetty arvioimaan paastovahennystoimenpiteiden alu-
eellisia ja globaaleja vaikutuksia. DICE-mallin tavoin teknologinen kehitys on mallissa ek-

sogeeninen. MERGE-malli tarkastelee moduulisarjaa, joka sisaltaa:

1. kustannuksia, jotka aiheutuvat sateilyn kannalta merkittavien kaasujen vahenta-
misesta;
2. luonnon reaktiot ndiden kaasujen aiheuttamiin paastéihin ja

3. ihmisen ja luonnon reaktiot ilmaston [ampenemiseen.

DEMETER (Van der Zwaan ja muut 2002, 4) eli Decarbonization Model with Endogenous
Technologies for Emission Reductions on “ylhadalta alas” -lahestymistavan malli. Se erot-

telee kaksi energiateknologiaa, ilman hiilta ja hiilen kanssa. Mallissa tarkastellaan:

1. mika vaikutus on endogeenisella teknisella kehitykselld makromallissa kasvihuo-
nekaasupadastdjen vahentamisen optimaalisen ajoittamisen kannalta ja

2. mika vaikutus on optimaalisella aikauralla verojen ja tukien kannalta yli ajan

ENTICE-BR (Popp 2004, 1) on modifioitu versio Nordhausin DICE-mallista. Se on dynaa-
minen kasvumalli, joka sisaltda endogeeniset linkit ilmastopolitiikan ja energiainnovaati-

oiden valilla - toisin kuin DICE-mallissa, teknologinen kehitys on tdssa mallissa
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endogeeninen. Koska malli laskee mukaan myos ilmastohaittojen vahentamisen hyodyt,

sen avulla on mahdollista laskea jokaisen politiikkatoimen taloudellinen nettovaikutus.

AIM/Dynamic-Global (Masui ja muut 2006, 177) on dynaaminen optimointimalli, jonka
avulla pystytaan arvioimaan energiatehokkuuden ja energiaa sadstavien teknologioiden
vaikutuksia. Malli simuloi, miten energiaa saastaviin teknologioihin investoiminen vai-

kuttaa eri paastovahennystavoitteiden saavuttamiseen.

IMACLIM-R (Assoumou ja muut 2017, 6) on malli, joka niin sanotusti hybridi “ylhaalta
alas” ja "alhaalta ylos” -lahestymistapojen vilista ja pyrkii ndin hyodyntamaan kumman-
kin lahestymistavan etuja. Se on rekursiivinen versio IMACLIM-mallista, joka taas on mo-
nialueellinen ja -sektorillinen “ylhaalta alas” -malli, jonka on kehittanyt CIRED (Internati-
onal Conference on Electricity Distribution). Se on kehitetty arvioimaan ilmastopolitiikan

pitkan aikavalin globaaleja taloudellisia vaikutuksia.
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3 ILMASTORISKIT JA SUOITUSSALKUN RISKIENHALLINTA

lImastonmuutoksen taloudelliset vaikutukset institutionaalisen sijoittajan ndakdkulmasta
voidaan nahda seka riskeina ettd mahdollisuuksina. Imastonmuutoksen vaikuttaessa ta-
louteen ja liiketoimintoihin, sijoittajien on osattava tunnistaa ja hallita ilmastosidonnai-

sia riskeja ja mahdollisuuksia.

Erilaisia ilmastoriskitapahtumia ovat esimerkiksi erityyppiset luonnon tuhoutumiseen
liittyvat tapahtumat. Erilaisia ilmastokatastrofeja luokitteleva sivusto (Munich RE 2018)
jakaa luontoa tuhoavat tapahtumat neljdgan kategoriaan: geofysikaaliset tapahtumat
(maanjaristykset, tsunamit, tulivuorten toiminta), meteorologiset tapahtumat (trooppi-
set myrskyt, ekstratrooppiset myrskyt, ja muut), hydrologiset tapahtumat (tulvat, maan-

vyorymat) ja ilmastolliset tapahtumat (darimmaiset lampétilat, kuivuus, tulipalot).

Number of events
Relevant natural loss events
worldwide 1980 - 2018

Number

400
300
200
100
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80 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 20122013 2014 20152016 2017 2018

o

@ Geophysical events ® Meteorological events @ Hydrological events @ Climatological events
(Earthquake, tsunami, volcanic activity) (Tropical cyclone, extratropical storm, (Flood, mass movement) (Extreme temperature, drought, forest fire)
convective storm, local storm)

Accounted events have caused at least one fatality and/or produced normalised losses > US$ 100k, 300k, 1m, or 3m (depending on the assigned World Bank
income group of the affected country).

Kuva 1 limastoriskitapahtumia 1980-2018 (Munich RE 2018).

lImastoriskitapahtumissa on nahtavissd selked nousutrendi: vuodesta 1980 vuoteen
2018, ilmastoriskitapahtumien maara on nelinkertaistunut hieman yli 200 tapahtumasta

yli 900 tapahtumaan. Kaikissa kategorioissa on nahtavilla tapahtumien lukumaaraista
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kasvua, mutta eniten kasvua voidaan nahda erilaisissa hydrologisten ja meteorologisten
tapahtumien lukumaardssa. Vuonna 1980 esimerkiksi hydrologisten tapahtumien maara
oli 59 kappaletta, kun taas vuonna 2018 tapahtumien lukumaara kipusi jo 382:een ta-
pahtumaan. Samoin meteorologisten tapahtumien maara vuonna 1980 oli 135 kappa-

letta, kun taas vuonna 2018 359 kappaletta.

lImastoriskitapahtumien lukumaaran kasvu nakyy myds menetettyjen tulojen kasvuna:
kun vuonna 1980 on menetetty vajaa 30 miljardia USA:n dollaria, on vuonna 2018 me-
netys jo lahes 200 miljardia USA:n dollaria. (Munich RE 2018.) Mikali siis ilmastonmuu-
tokseen ei puututa, sen hinta voi nousta korkeaksi ja vaikutukset ulottuvat aina sijoitus-
salkkuihin asti. Erilaiset ilmastoriskitapahtumat vaikuttavat yhteiskuntaan ja yritysten lii-
ketoimintaymparistéon negatiivisesti: esimerkiksi aarisadilmiot ilmenevat muun muassa
taloudellisena tappiona seka laskevana talouskasvuna. (Mandatum Life & WWF Suomi
2018, 6.) Kallein vuosi tdhdan mennessa NatCatServicen mukaan on vuosi 2011, jolloin

Japanissa koettiin maanjaristys ja tsunami.

Overall losses in US$: nominal, inflation adjusted, and normalised
Relevant natural loss events
worldwide 1980 - 2018

USS$ billion

0
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nominal overall losses Inflation adjusted overall losses ® Normalised overall losses
(in 2018 values) (in 2018 values)

Inflation adjusted via country-specific consumer price index and of exchange rate fluctuz between local currency and USS.
Normalization via local GDP developments measured in US$.

Kuva 2 limastoriskitapahtumien aiheuttamat tappiot (Munich RE 2018).



21

3.1 llmastoriskit

lImastosidonnaiset riskit eli ilmastoriskit eivat ole uusi riskilaji, vaan niin sanottu poikit-
taisriski, joka ilmenee olemassa olevien riskilajien kautta (Nelson & Paisley 2019b, 10).
IImastoriskit ovat niin sanottuja jarjestelmariskeja, eli niiden vaikutuksia ei pystyta elimi-
noimaan hajauttamalla. TCFD:n jaottelun (2017a, 13-14) mukaan, ilmastoriskit jaetaan
kahteen alaluokkaan: muutos- eli transitioriskeihin ja fyysisiin riskeihin. llImastosidonnai-
sia mahdollisuuksia taas ovat resurssitehokkuus energianlahteet, tuotteet/palvelut,

markkinat seka sopeutuminen.

Muutosriskit

Politiikka ja lainsaadanto

Mahdollisuudet

Resurssitehokkuus

Teknologia
. Energianldhteet

Markkinat
Riskit Mahdollisuudet Tuotteet/palvelut
2 Markkinat
Fyysiset riskit
m Strateginen suunnittelu Sopeutuminen
Riskienhallinta

:
Taloudellinen

-

Varat ja velat

Pdaoma ja rahoitus

Kuva 3 llmastosidonnaisten riskien ja mahdollisuuksien liiketoimintavaikutukset (Miekk

oja 2018 ja TCFD 2017a).

3.1.1 Transitioriskit

Riskit, jotka aiheutuvat siirtymasta vahabhiiliseen talouteen, kutsutaan muutos- tai siirty-
mariskeiksi eli transitioriskeiksi. Transitioriskit pitavat sisallaan, poliittiset ja lainsaadan-
nolliset riskit, riskit liittyen teknologian ja markkinoiden muutoksiin sekda maineriskit.

(TCFD 2017a, 13-14.)
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Poliittiset riskit muuttuvat jatkuvasti ja erilaisia lainsddadantohankkeita valmistellaan kiih-
tyvalla tahdilla. Poliittiset riskit jakautuvat kahteen luokkaan: politiikkatoimiin, jotka tah-
tadvat rakenteellisiin uudistuksiin ilmastonmuutoksen haitallisia vaikutuksia vastaan
seka toimiin, jotka edistavat siirtymista vahahiiliseen talouteen ja sopeutumista ilmas-
tonmuutokseen. Poliittisia riskeja ovat esimerkiksi hiilihinnoittelumekanismit kuten hiili-
vero tai poliittiset toimet, jotka tahtaavat hiilidioksidipaastojen laskuun. (Nelson & Pais-

ley 2019, 7; TCFD 20173, 13.)

Lainsddddnnélliset riskit liittyvat kiintedsti poliittisiin riskeihin mutta myds erilaisiin oi-
keusprosesseihin. Erilaiset ilmastoon liittyvat oikeudenkaynnit ovat lisdantyneet, kun esi-
merkiksi maanomistajat, vakuuttajat, kunnat tai julkiset yhteisét ovat epaonnistuneet il-
mastonmuutoksen vaikutusten arvioinnissa toiminnoissaan tai eivat ole paljastaneet riit-
tavasti tietoja liittyen liiketoimintoihinsa. Odotettavissa on, etta kasvavien ilmastoriski-
tapahtumien my6ta myos erilaisten ilmastosidonnaisten oikeusprosessien maara kasvaa.

(TCFD 2017a, 13.)

Teknologiariskit liittyvat teknologiseen kehitykseen ja sen myo6tavaikutuksiin. Teknologi-
sen kehityksen myota siirtyminen vahahiiliseen ja energiatehokkaaseen talouteen hel-
pottuu. Lisddantyva uusiutuvan energian kaytto, energiatehokkuuden lisddntyminen, hii-
linielut ja -varastot vaikuttavat suoraan yritysten kustannusrakenteeseen ja kilpailuky-
kyyn ja vaikutukset ulottuvat aina loppukayttdjaan saakka. Teknologinen kehitys vaikut-
taa merkittavasti myos organisaatioihin ja tyon tekemiseen: vanha, matalamman tuotta-
vuuden teknologia korvataan uudella tuottavammalla teknologialla ja talouden systee-

meissa tapahtuu niin sanottua luovaa tuhoa. (TCFD 20173, 14.)

Markkinariskit ilmastoriskien nakokulmasta ilmenevat hyvin vaihtelevasti ja kompleksi-
sesti. Ne ilmenevat esimerkiksi muuttuvana kuluttajakayttaytymisend, kun tiettyjen hyo-
dykkeiden ja palveluiden kulutus muuttuu asiakkaiden ja kuluttajien ottaessa paatoksis-

sdaan huomioon ilmastokysymykset. (Sakhel 2017, 105; TCFD 20173, 14.)
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Maineriskit liittyvat myods markkinariskeihin. Kuluttajien preferenssien muuttuessa myos
heidan odotuksensa yrityksia kohtaan muuttuvat ja mikali yritys ei pysty vastaamaan nai-
hin muutoksiin, maineriski toteutuu (TCFD 2017a, 14). Maineriski ilmenee myds kasva-
vana kansalaisjarjestdjen painostuksena vahabhiilisiin, ymparistdystavallisiin toimiin.

(Sakhel 2017, 105).

3.1.2 Fyysiset riskit

Fyysiset ilmastoriskit ovat nimensa mukaisesti ilmastonmuutoksen fyysisia vaikutuksia,
kuten erilaiset darisaailmiot. Fyysiset riskit jakautuvat edelleen kahteen alaluokkaan:

akuutit seka krooniset ilmastoriskit (TCFD 2017a, 13-14.)

Akuutit riskit ovat lyhytaikaisia riskeja, jotka aiheutuvat tietyn ilmasto- tai sdaatapahtu-
man, kuten tulvan, hirmumyrskyn tai maastopalon seurauksena. Krooniset riskit taas
ovat pitkan aikavalin riskeja, kuten esimerkiksi ilmaston lampétilan nousu ja sen aiheut-

tamat taloudelliset vahingot. (Nelson & Paisley 2019b, 7.)

Euroopan unionin tekninen asiantuntijaryhma (Technical Expert Group, TEG) luokittelee
akuutit ja krooniset riskit edelleen neljaan alaluokkaan: lampédtilasidonnaisiin, tuuli-

sidonnaisiin, vesisidonnaisiin seka maaperaan liittyviin riskeihin.

Lampotilasidonnaisia kroonisia riskeja ovat esimerkiksi ilman ja veden muuttuva l[amp6-
tila seka ikiroudan sulaminen, kun taas akuutteja lampétilasidonnaisia riskeja ovat esi-
merkiksi maastopalot. Tuulisidonnaisista riskeista kroonisia ovat muuttuvat tuulet ja
akuutteja esimerkiksi syklonit, tornadot seka lumi- ja hiekkamyrskyt. Kroonisia vesisidon-
naisia riskeja taas ovat esimerkiksi muuttuvat sateet ja meren happamoituminen, kun
taas akuutteja vesisidonnaisia riskeja ovat tulvat tai toisaalta kuivuus. Maaperaan sidon-
naisista riskeista kroonisia ovat esimerkiksi eroosio ja maan vajoaminen ja akuutteja esi-

merkiksi lumi- ja maavyoryt. (TEG 2019, 17.)
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Lampéotila- Tuuli- Vesi- Maaperaan sidon-
sidonnaiset sidonnaiset sidonnaiset naiset
Muuttuva limpétila Muuttuvat sateet ja sade-
i N Muuttuvat tuulet tyypit (sade, rakeet, Rannikkoalueen eroosio
(ilma, vesi) lumi/jas)
Sademaaran ja/tai

Lamporasitus Maaperin hajoaminen

hydrologiset vaihtelut

Meren happamoitumi-

Lampéotilojen vaihtelu
nen

Maaperan eroosio

Ikiroudan sulaminen Suolaveden intruusio Maan vajoaminen

Merenpinnan nousu

Syklonit, hurrikaanit,

Lampoaallot taifuunit Kuivuus Lumivyoryt
Mvrskvt (sisalts
Kylmét aallot/halla Iumi‘-l;: l‘llie(ksll(saa:n;fslyt Rankkasateet Maavyoryt
< Maastopalot Tornado Tulvat Vajoaminen

Jaatikon sulaminen

Taulukko 2 limastoriskien luokittelu (TEG 2019, 17).

3.1.3 Mahdollisuudet

lImastonmuutos on sijoitussalkkujen nakékulmasta riskin lisaksi myés mahdollisuus. Il-
mastonmuutokseen sopeutuminen tuo organisaatioille ja yrityksille mahdollisuuksia uu-
siin ansaintamahdollisuuksiin ja -logiikoihin, kun esimerkiksi resurssitehokkuuden avulla
saavutetaan kustannussaadstoja tai kehitetddan uusia ilmastoystavallisempia tuotteita.
Mahdollisuudet vaihtelevat sen mukaan, milla toimialalla tai markkinalla yritykset toimi-

vat. (TCFD 2017a, 14.)

IImastonmuutos ajaa yrityksia ja organisaatioita kehittdmaan toimintojaan entista tehok-
kaimmiksi ja nain ilmastosidonnaisena mahdollisuutena ndhdaan resurssitehokkuus.
Fawkes, Own ja Thorpe (2016) havaitsevat tutkimuksessaan, ettd haettaessa kustannus-

sadstoja tuote- ja jakeluprosesseissa, rakennuksissa, koneissa ja laitteissa, liikenteessa ja
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kuljetuksessa, saavutetaan kustannussaastoja etenkin energiatehokkuudessa mutta

my0s raaka-aineissa, vedessa seka jatteenkasittelyssa.

Siirryttaessa vahahiiliseen talouteen, yksi suurimpia muutoksen kohteita ovat energian-
ldhteet. Kansainvalisen energiajarjestd IEA:n mukaan (2019), mikali Pariisin ilmastota-
voitteet halutaan saavuttaa, talla hetkelld energiaan liittyvat hiilidioksidipaastot pitaisi
vahentya 52% nykyisesta tasostaan vuoteen 2040 mennessa. IEA:n arvion mukaan 90%
hiilidioksidipaadstoista ovat energiaan liittyvia, joten talla sektorilla muutos on todellinen
ja voidaan siten nahda myds riskien ohessa taloudellisena mahdollisuutena. Uusiutuvan
energian osuus energiantuotannossa kasvaa jatkuvasti ja TCFD:n raportissa (2017a, 15)
arvioidaankin, etta organisaatiot, jotka vaihtavat energiankdytténsa vahapaastdisem-

pdan vaihtoehtoon, saddstavat vuosittaisissa energiakustannuksissaan.

Tavarat ja palvelut iimastonmuutoksen mahdollisuutena liittyvat erilaisiin innovaatioihin
ja kehitystyohon, joilla edistetdaan uusia vahapaastoisia tavaroita ja palveluita. Tama na-
kyy esimerkiksi jo talla hetkella siind, etta pakkauksiin merkitaan sen hiilijalanjalki ja ku-

luttaja voi sen mukaan painottaa vahahiilisia tuotteita valinnoissaan (TCFD 2017a, 15.)

Markkinat muovautunevat voimakkaasti tulevaisuudessa, kun uudet innovaatiot luovat
uusia liiketoimintamahdollisuuksia ja sitda myoten uusia markkinoita sijoittajille. Organi-
saation, jotka proaktiivisesti etsivat uusia mahdollisuuksia tai omaisuusluokkia markki-
noilta, voivat taten myos hajauttaa salkkujaan paremmin ja olla taten paremmin varau-
tuneita transitiossa vahahiiliseen talouteen. Esimerkkeja naistd uusista markkinoista

ovat esimerkiksi vihreat joukkovelkakirjat ja niiden markkinat. (TCFD 2017a, 15.)

Organisaation sopeutuminen ilmastonmuutokseen tassa yhteydessa tarkoittaa sitd, etta
sillda on kyky hallita ilmastonmuutokseen liittyviin mahdollisuuksiin ja riskeihin, joita ovat
aikaisemmin luetellut fyysiset ja transitioriskit. Sopeutuminen on mahdollisuus erityi-

sesti niille organisaatioille, joilla on esimerkiksi pitkat toimitus- ja jakeluketjut tai ne,
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jotka ovat riippuvaisia luonnonvaroista arvoketjuissaan. Mahdollisuudet naille nakyvat

erityisesti uusina prosesseina, tuotteina ja tehokkuutena. (TCFD 201743, 15.)

3.1.4 limastoriskien ja -mahdollisuuksien taloudelliset vaikutukset

llImastonmuutoksen vaikutukset ulottuvat lahes kaikkiin talouden sektoreihin: vaikutuk-
set vaihtelevat sektorista, alasta, maantieteesta ja organisaatiosta riippuen. Paaasiassa
ilmastoriskien taloudelliset vaikutukset riippuvat siitd, miten paljon organisaatiolla on al-
tistumaa ilmastoriskeihin ja minkalaisia strategisia ja riskienhallinnallisia paatoksia se on

tehnyt niiden suhteen. (TCFD 20174, 8.)

lImastoriskien taloudelliset vaikutukset organisaatioon eivat aina ole suoria tai selkeita.
Pohjimmiltaan on kuitenkin kyse siitd, mihin ilmastoriskeihin ja -mahdollisuuksiin orga-
nisaatiolla on altistumaa ja millaiset on sen strategiset ja riskienhallinnalliset paatokset
hallita nadita riskeja. TCFD-suositukset kannustavat organisaatioita ottamaan huomioon
seka historialliset riskit etta tulevaisuuden riskit mahdollisia taloudellisia vaikutuksia ar-

vioidessaan, kuitenkin tulevaisuuden tapahtumia painottaen. (TCFD 2017a 8-9.)

IImastoriskien potentiaaliset vaikutukset nakyvat yritysten tulos- ja kassavirtalaskelmissa
seka taseessa. TCFD (201743, 9.) jakaa ilmastoriskien ja -mahdollisuuksien potentiaaliset

taloudelliset vaikutukset neljaan eri paakategoriaan:

Tulot (Tuloslaskelma)
Menot (Tuloslaskelma)

Varat ja velat (Tase)

A

Padoma ja rahoitus (Tase)

Tuloslaskelman puolella ilmastoriskien potentiaaliset taloudelliset vaikutukset nakyvat
tuloissa ja menoissa. Fyysiset ja transitioriskit vaikuttanevat tuotteiden ja palvelujenky-
syntdan, joten organisaatioiden tulisikin varautua vaikutuksiin tuotoissaan. Tama naky-

nee konkreettisimmin paastojen saantelyssa ja hiilen kasvavassa hinnoittelussa.
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Alla olevassa taulukossa on lueteltu esimerkkeja ilmastosidonnaisten riskien taloudelli-

sista vaikutuksista:

Mahdolliset taloudelliset vaikutukset

Tyyppi lImastosidonnainen riski

Politiikka ja lainsaadanto

Kasvihuonekaasu paastojen
korkeampi hinnoittelu

Tehostetut
paastoraportointivaatimukset

Kasvavat toimintakulut (esim. compliance-kulut,
kasvavat vakuutusmaksut)

Omaisuuserien arvonalentuminen ja
alaskirjaukset

Teknologia

Nykyisten tuotteiden ja palvelujen
korvaaminen vahapaastoisimmilla

vaihtoehdoilla

Kustannukset siirtymisesta vahempi-

paastoiseen teknologiaan

Omaisuuserien arvonalentuminen ja
alaskirjaukset, tuotteiden ja palveluiden vahentynyt
kysynta

Investoinnit teknologian kehittdmiseen, kulut uusien
tapojen ja teknologioiden sopeutumiseen

Markkinat

Muuttunut
kuluttajakayttaytyminen

Raaka-ainekustannusten kasvu

Kuluttajakayttaytymisen muutoksesta aiheutuva tava-
roiden ja palveluiden vahentynyt kysynta

Tuotantokustannusten kasvu (kuten energia, vesi)

Maine

Sektorin leimautuminen

Vadhentyneet tulot vahentyneen kysynndan myota

Akuutit

Aarisasilmividen,
kuten tulvien ja hirmumyrskyjen,
kasvu

Krooniset

Keskilampotilan nousu

Merenpinnan nousu

Vahentyneet tulot tuotantokapasiteetin heikkenemi-
sesta johtuen (esim. kuljetusvaikeudet, toimitusketju-
jen hairiot)

Kasvavat toimintakulut
ja pddomakustannukset

Vahentyneet tulot pienentyneesta tuotannosta/
myynnista

Taulukko 3 Esimerkkeja ilmastosidonnaisten riskien taloudellisia vaikutuksista (TCFD
20173, 10).
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3.2 llmastoriskien hallinta

Mercerin (2015) tutkimusten mukaan finanssiala on yksi niista aloista, joihin ilmaston-
muutos tulee vaikuttamaan eniten. Taman vuoksi erityisesti finanssialan toimijoiden on
osattava huomioida ilmastonmuutoksen taloudelliset vaikutukset toiminnassaan. Global
Association of Risk Professionals Institute GARP (Nelson & Paisley 2019a) teetti 20
pankille ja 7 muulle finanssialan globaalille toimijalle selvityksen ilmastoriskien
hallinnasta ja havaitsi ilmastoriskienhallinnan olevan finanssialalla vield lapsenkengissa:
tutkimuksessa mukana olevista organisaatioista 55 % ilmastoriskien hallinta on ldhinna
strategisella tasolla. IImastoriskihallinta on siis talla hetkellda suurimmaksi osaksi
hallitustason tyoskentelya, kuitenkin suurin osa (80%) yrityksista katsoo omaavan laajan

kasityksen ilmastosidonnaisista ja riskeista ja mahdollisuuksista.

Nelson & Paisley (2019a, 2) selvityksessa nousi esiin myos yritysten oma arvio siita, etta
niiden nykyiset liiketoimintastrategiat eivat ole riittdvan sopeutumiskykyisia
ilmastonmuutoksen suhteen. Vain 15 % yrityksista uskoivat heidan nykyisen straregiansa
olevan riittava. Kuitenkin, Nelson & Paisley tuovat esiin myds sen havainnon, etta
yritysten itsearviointi ilmastoriskien hallinan suhteen on epdjohdonmukaista: yrityksen
oma arvio ilmastoriskienhallinnasta poikkeaa siitd, mita yrityksen todellisuudessa

tekevat.

Mielenkiintoinen havainto finanssialan tulevien vaatimusten kannalta on se, etta
skenaarioanalyysi on vahiten kehittynyt osa-alue ilmastoriskienhallinnassa Nelson &
Paisleyn (2019b, 2) tutkimuksen mukaan. Tama ei ole tosin yllattdva havainto, silla
skenaarioanalyysi on alalla vasta alkutekijoissdadan, mutta huomioiden sen, etta
esimerkiksi Iso-Britannian keskuspankki alkaa teettda stressitesteja pankeilleen
ilmastoriskeistd tai ettd Ruotsin eldkeyhtioitd velvoitetaan jo nyt tekemaan
skenaarioanalyysia sijoitussalkustaan ilmastoriskien kannalta, finanssialan toimijoiden
tulisi suhtautua skenaarioanalyysin tuloon vakavasti ja skenaarioanalyysin tulisi taten

yleistya alalla.
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3.2.1 Skenaarioanalyysi

TCFD arvioi (2017b, 1,), etta vaikka jotkut organisaatiot altistuvat ilmastoriskeille jo ny-
kyhetkessa, ilmastonmuutoksen merkittavimmat vaikutukset nakynevat monille organi-
saatioille vasta keskipitkalla ja pitkalla aikavalilld, mutta vaikutusten ajoitus ja voimak-
kuus ovat epdavarmoja. Taman epdvarmuus asettaa haasteita organisaatioille: miten ym-
martaa ilmastonmuutoksen potentiaaliset vaikutukset suhteessa liiketoimintaan, strate-

giaan ja taloudelliseen tulokseen?

Skenaarioanalyysi on vakiintunut menetelma arvioimaan suunnitelman sopeutuvuutta
ja muunneltavuutta eri tulevaisuuden nakymissa, tosin ilmastoriskien ja -mahdollisuuk-
sien arvioinnissa se on kuitenkin suhteellisen uutta (TCFD 2017b, 1). Se on prosessi, jonka
tarkoituksena on tunnistaa ja arvioida mahdollisia tulevaisuuden vaikutusten joukkoa
epavarmuuden vallitessa (TCFD 2017a, 25). Skenaarioanalyysi voi olla kvalitatiivinen,
kvantitatiivinen tai kummankin yhdistelma. Kvalitatiivinen analyysi on kuvailevaa kerron-
taa, jossa hahmotetaan eri asioiden yhteyksia ja trendeja ilman numeerista dataa, kun
taas kvantitatiivinen analyysi sisdltdd numeerista dataa ja numeerisia malleja, joiden

avulla tarkastellaan asioiden valisia yhteyksia. (TCFD 2017a, 25-26.)

IlImastonmuutosta tarkastelevat skenaariot pohjautuvat aiemmin mainittuihin integroi-
tuihin arviointimalleihin, kuten DICE-malliin. Skenaariot voidaan jakaa karkeasti kahteen
niiden toimintamekanismin suhteen: skenaarioihin, jotka arvioivat erilaisia politiikkatoi-
mia, seka skenaarioihin, jotka lahtevat liikkeelle kasvihuonekaasupaastdjen vaihteluva-
lilld ilmakehdassa ja paattyvat lopputulokseen kuinka paljon ilmasto todennakoisesti lam-
penee. Yleisesti hallitustenvalinen ilmastopaneeli IPCC kayttaa ensimmaista tapaa ja kan-
sainvalinen energiajarjesto IEA jalkimmaisia skenaarioita. Skenaariot voidaan jakaa myos
kahteen luokkaan ilmastoriskien luokittelun tapaan transitioskenaarioihin ja fyysisisiin

skenaarioihin. (TCFD 2017c, 12.)

Transitioskenaariot liittyvat erilaisten politiikkatoimien seka energia- ja taloudellisten toi-

mien vaikutusten arviointiin, kun ilmaston ldampdtila nousee tiettyyn lampdtilaan.
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Klassinen esimerkki tasta niin kutsuttu kahden asteen skenaario, jonka oletukset perus-
tuvat ilmaston [ampenemiseen kahteen asteeseen. Taman skenaario voidaan maaritella
my0ds kysymykselld: mikali halutaan rajoittaa ilmaston [ampeneminen kahteen asteeseen,

miten siihen pdastaan?” (TCFD 2017c 14-16.)

Fyysiset skenaariot esittavat tyypillisesti tulokset globaaleista ilmastomalleista siita, mi-
ten kasvihuonekaasupaastdjen maara nakyy ilmaston muuttuessa. IPCC:n fyysiset ske-
naariot ovat “kasvihuonekaasujen pitoisuuksien mahdolliset kehityskulut” -skenaarioita
(eng. Representative Concentration Pathways, RCPs). Liittessa 1 on kuvattu tarkemmin

YK:n tukemia skenaarioanalyyseja.

3.2.2 Sijoitussalkun sopeuttaminen

Osana skenaarioanalyysia voidaan kayttaa erilaisia metodologioita sijoitussalkun sopeut-
tamiseen paastovahennystavoitteisiin. Faria ja Labutong (2019) vertailevat tutkimukses-
saan neljaa niin sanottua tiedepohjaisen tavoitteiden (eng. Science-Based Targets, SBT)

mallia: LERTY, GEVA, C-FACT seka SDA.

LERTY on malleista yksinkertaisin. Siina lasketaan lineaariset paastovahennykset perus-
vuodesta ennalta maarattyyn tavoitevuoteen saakka. Malli laskennassa kaytetdaan abso-
luuttisia paastoja, joten mallia tulisi kayttaa vain niiden skenaarioiden kanssa, jotka kayt-

tavat myos absoluuttisia paastévahennyksia (Faria & Labutong 2019.)

GEVA (Greenhouse gas Emissions per unit Value Added) on analyysityokalu yritystason
kasvihuonekaasupaast6jen arviointiin. Sen alla ovat IEA:n transitioskenaariot 2 Degrees
Scenario (2DS) ja Beyond 2 Degrees Scenario (B2DS) seka IPCC:n fyysinen skenaario Rep-
resentation Concentration Pathway (RCP) 2.6. (AXA 2019).

C-FACT pohjautuu GEVA-malliin, mutta ne eroavat toisistaan paaasiassa siina, etta C-

FACT olettaa kaikkien yhtididen yhta nopeasti kuin maailmantalous ja kaikilla yrityksilla
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on sama paastovahennystavoite (Le Guenedal 2019, 71). Mallin alla olevat skenaariot

ovat samat kuin GEVA-mallin. (AXA 2019.)

SDA (Sectoral Decarbonization Approach) on myds CDP:n alaisen Science-Based Targets
Initiativen tuottamia skenaario. Sectoral Decarbonization Approach allokoi 2 asteen hii-
libudjetin eri sektoreille: se on tieteellinen tydkalu yrityksille paastovahennystavoittei-

den asettamiseksi niin, ettd ilmaston lampeneminen pysyy alle kahden asteen.
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4 |ILMASTORISKIEN RAPORTOINTI

lImastoriskien raportoinnin erdanlaisena sateenvarjona voidaan pitdaa YK:n Agenda 2030
-tavoiteohjelmaa, joka pitaa sisallaan kestavan kehityksen tavoitteet (eng. SDG, Sustai-
nable Development Goal). Voidaan puhua niin sanotusta kestavyyden kentasta (Miekk-
oja 2018), jossa ylimpana tasona on YK:n kestavan kehityksen tavoitteet seka valtiot. Kes-
tavyyden kentdn alemmilta tasoilta [6ytyvat erilaiset kansainvaliset sopimukset (kuten
Pariisin ilmastosopimus) seka erilaisia lainsaadannollisia ja ei-lainsaadannollisia viiteke-

hyksia, kuten standardeja, sopimuksia ja ohjeistuksia.

YK:n kestdvin kehityksen tavoitteet (SDG)

Yritykset Sijoittajat
Valtiot Hallitus
Hallitus Uusi ei-taloudellisen TCFD Osakkeenomistajien T
tiedon raportointilaki oikeuksia koskeva
= o ) .
= - ekt Muu organisaatio
=
Sijoitustavat m
2 : g
=1 Johto Standardit = Poissulkeminen =
@ = Kriteerit (esim. g
padstéraja) b
= EU SASB = Adnestimalls >
é vaikuttaminen =
¥ = Varainhoitajien valinta
3 (integroitu ESG)
< r:ﬁir”ii: Varainhoitajat = Teema (vesi,
Muu organisaatio et Analyytikot ympérist)

Arvioijat

= 55 Datapankkeja

= Morningstar = Bloomberg

= MSCI *  Reuters

= Trucost " Mun IIRC - International Integrated Reporting Council

=  Sustainalytics PRI - Principles for Res, ble Investment

SASE - Sustainability Accounting Standards Board

Kuva 4 Kestavyyden kentan toimijat ja roolitus (Miekk-oja 2018 ja Tracefi).

Vuonna 2015 syyskuussa YK:n jdsenmaat sopivat New Yorkin huippukokouksessaan kes-
tavan kehityksen tavoiteohjelmasta nimeltdan Agenda 2030. Tavoiteohjelma pitda sisal-
taan 17 tavoitetta ja 169 alatavoitetta, minkad avulla tahdatdan kestavaan kehitykseen,
jossa tasapainossa ovat ymparisto, talous ja ihminen seka pyritddn poistamaan aarim-

mainen koyhyys. Tavoitteet pyritddn saavuttamaan vuoteen 2030 mennessa. (UN 2015.)

Agenda 2030 -tavoiteohjelman vanavedessd vuoden 2015 joulukuussa allekirjoitettiin

niin  kutsuttu Pariisin ilmastosopimus YK:n ilmastokokouksen lopputuloksena.



33

Sopimuksen tavoitteena on pysdyttaa ilmastonmuutos sekd pitda maapallon keskilam-
potilan nousu selvasti alle kahdessa asteessa ja pyrkid rajamaan ilmaston [ampeneminen

alle 1,5 asteen. (UNFCCC 2015.)

4.1 Lainsaadannollinen viitekehys

Saavuttaakseen Agenda 2030 -tavoiteohjelman seka Pariisin ilmastosopimuksen tavoit-
teet, EU arvioi, etta niiden toteutumiseen tarvitaan noin 180 miljardia euroa lisarahoi-
tusta. Taman vuoksi Euroopan komissio nimitti vuonna 2016 korkean tason asiantuntija-
ryhman aloittamaan strategiatyon, jonka tavoitteena on EU:n ilmastotoimia tukeva ra-
hoitusjarjestelma. Asiantuntijaryhma koostui kansalaisyhteiskunnan, rahoitusalan, tie-
deyhteison ja tarkkailijoiden edustamista asiantuntijaryhmista ja se julkaisi loppuraport-

tinsa vuonna 2018. (Euroopan komissio 2018b.)

Korkean asiantuntijaryhman loppuraportin pohjalta Euroopan komissio julkaisi vuonna
2018 kestavan rahoituksen strategian toimeenpanosuunnitelman, jonka tarkoituksena
on ohjata padomavirtoja kohti kestavia investointeja, suosia lapinakyvyytta ja pitkajan-
teisyytta seka sisallyttaa kestavyys riskienhallintaan. Toimenpanosuunnitelman olennai-

set toimet ovat (Euroopan komissio 2018b):

1. EU:n yhtendinen taksonomia eli luokitusjarjestelma sen maarittelemiseksi, mika
on kestavaa ja mika ei;

2. Standardit ymparistomyodnteisille rahoitustuotteille, ensimmaisena vihreille jouk-
kovelkakirjoille;

3. Omaisuudenhoitajien ja institutionaalisten sijoittajien velvoite ottaa kestavyys-
nakdékulmat sijoituksissa huomioon ja julkistamisvaatimusten tiukentaminen;

4. Kestdvyysnakokulmien huomiointi vakuutus- ja sijoituspalveluyritysten sijoitus-
neuvonnassa;

5. Kestavyyden sisdltdminen vakavaraisuusvaatimuksiin;

6. Lapinakyvyyden lisdédminen yritysraportoinnissa.
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Yrityksen raportointivelvollisuuksiin vaikuttavat olennaisesti kaksi seikkaa:

1. Onko yritys rahoituslaitos vai ei (eng. financial/non-financial institution);

2. Onko yrityksessa tyontekijoita yli vai alle 500 henkil6a.

Koska taman tutkimuksen tilaaja ei ole rahoituslaitos, niin lainsaadannollista viitekehysta
rajataan suppeammaksi sen mukaan ja seuraavassa on esitelty tilaajan kannalta oleellisin
regulaatio. Talla hetkella keskeisimmat lainsaadannolliset hankkeet raportoinnin osalta
ovat Euroopan unionin kestavan rahoituksen hankkeet ja niissa erityisesti taksonomia,
asetus kestdvyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla seka ei-ta-

loudellisen tiedon raportoinnin direktiivi.

4.1.1 EU:n taksonomia

EU:n taksonomia (myohemmin taksonomia) on luokittelujarjestelmd, joka auttaa sijoit-
tajia ja yrityksia tekemaan ympariston kannalta kestavia taloudellisia paatoksia. Sita kay-
tetdan sijoitusalalla ja sen tarkoituksena on edistdd padaomien siirtymista kohti vihream-

pia kohteita. (TEG 20193, 3.) Taksonomialla on kuusi ymparistotavoitetta:

IImastonmuutoksen lieventaminen

IImastonmuutokseen sopeutuminen

Vesi- ja merivarojen kestava kaytto ja suojelu

Kiertotalouteen siirtyminen, jatteiden syntymisen ehkdiseminen ja kierratys

Saastuttamisen ehkdiseminen ja kontrolloiminen

A L N W N R

Terveiden ekosysteemien suojeleminen

Taulukko 4 Taksonomian ymparistotavoitteet (TEG 2019b, 19).

Taksonomia on lista erilaisista taloudellisista toimista ja niiden vaikutuksista edelld mai-

nittuihin kuuteen ymparistotavoitteeseen. Teknisen asiantuntijaryhman (myéhemmin
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TEG) mukaan (2019b, 19), jotta taloudellinen toimi luokitellaan vihreaksi ja kuuluu nain

taksonomian piiriin, sen on

edistettava vahintaan yhta kohtaa kuudesta;
oltava sellainen, ettei se saa tehda merkittavaa haittaa muulle viidelle tavoitteelle;

taytettava sosiaaliset vahimmaisvaatimukset ja

P w N

taytettava tekniset seulontakriteerit.

Taksonomiaa ei ole tarkoitettu yritysten luokitteluun hyvien ja huonojen valilla; pakolli-
nen lista, johon sijoittaa; yrityksen taloudellisen suoriutumisen arvostelua tai joustama-
ton ja staattinen jarjestelma. Se sijaan se on lista taloudellisesta toiminnasta ja oleelli-
sista kriteereista, sopeutuva erilaisille sijoitustyyleille ja -strategioille, dynaaminen ja
pohjautuu viimeisimpaan tutkimustietoon ja alan asiantuntemukseen. Se on hyddyllinen
sijoittajille, silld se tarjoaa "yhteisen kielen” niin sijoittajille, paattdjille ja lainsaatajille

siitd, millainen toiminta on ilmaston ja ympariston kannalta kestavaa. (TEG 2019a, 5.)

4.1.1.1 Taksonomian soveltaminen

Taksonomia ei ole talla hetkelld pakottavaa lainsaadant6a, mutta se toimii pohjana tule-
valle EU-lainsaadanndlle (TEG 2019c, 1). Taksonomian avulla voidaan esimerkiksi ilmaista
sijoitustavoitteita, valita sijoituskohteita tai suunnitella uusia rahoitustuotteita. Se ei kui-

tenkaan ole pakollinen sijoituspaatosten tekemisessa. (TEG 20193, 8.)

Taksonomia sisaltda teknisen seulontakriteeriston yhteensa 67:lle eri taloudelliselle toi-
melle seitsemalla eri sektorilla. Sektorit ovat TEG:n mukaan sellaiset sektorit, jotka voivat
antaa merkittavan panoksen ilmastonmuutoksen lieventamisessa. Nama seitseman sek-
toria ovat maa- ja metsatalous, valmistus, sahko-, kaasu, lamp6 ja ilmastointihuolto, vesi-,
viemdri- ja jatevesihuolto ja kunnostus, kuljetus, informaatio- ja viestintateknologiat

seka rakennukset. (TEG 2019c, 1.)
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Valmistus
Sahko-, kaasu-, lampo- ja ilmastointihuolto
Vesi-, viemari- ja jatevesihuolto ja kunnostus

Kuljetus

Informaatio- ja viestintdteknologiat (ICT)

N Rakennukset

Kuvio 2 Taksonomian sisaltamat sektorit (TEG 20193, 15).

TEG (201943, 10) madrittelee raportissaan viisi askelta, joiden avulla sijoittaja voi kdyttaa

taksonomiaa:

1. Tunnista se yrityksen, liikkeeseenlaskijan tai rahoitustuotteen toiminta (kuten
projektit ja tuottojen kadyttod), joka voisi olla [taksonomia]kelpoisia;

2. Arvioi jokaisen toiminnan osalta, tayttaako yritys tai liikkeeseenlaskija asianmu-
kaisen kriteeriston huomattavalle panostukselle, esimerkiksi sahkontuotanto
<100g CO2/kWh;

3. Maarittele mitd DNSH-kriteeristo tayttyy liikkeeseenlaskijan osalta. Taksonomiaa
soveltavat sijoittajat useimmiten kadyttavat Due Diligence -prosessia kohdeyrityk-
sen alla olevien sijoituskohteiden suoritusten tarkistamiseen;

4. Suorita Due Diligence valttaaksesi loukkaamasta sosiaalisia vahimmaistoimenpi-
teitd, jotka on maaratty Taksonomian artiklassa 13;

5. Laske sijoitusten yhdenmukaisuus Taksonomian suhteen ja valmistele tiedot esi-

teltavaksi sijoitustuotetasolla.
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Sijoittajat tarvitsevat taksonomian toteutukseen sijoituskohteiltaan, kuten yhtigilta tai
liikkeeseenlaskijoilta, erilaista taksonomiaan liittyvaa informaatiota. Tarvittava informaa-

tio on sisalloltdan seuraava:

A | Tuloslaskelma taksonomiakelpoisista toimista, tai jokaiseen taksonomiaan
kuuluvan toimeen menojen kohdentaminen.

Teknisten seulontakriteerien mukainen tulos tai hallinnon informaatio, jossa
hyvaksytty valtuutus ohjeidenmukaiseen tekniseen seulontakriteeristoon - si-
saltden DNHS-arvioinnin.

¢ | Sosiaalisen informaation hallinnointidata: tyéntekijaoikeuspolitiikka, hallin-
nointijarjestelmat, tarkastukset ja raportointi.

Taulukko 5 Taksonomian toteuttamiseen tarvittava informaatio (TEG 20193, 11).

4.1.1.2 Taksonomian seuraavat vaiheet

Taksonomia etenee asteittain. TEG:n raportti kattaa ymparistotavoitteista kaksi ensim-
maista; ilmastonmuutoksen lieventamisen ja sen estamisen. Naiden soveltaminen aloi-
tettaneen 31.12.2021 alkaen. Seuraavan neljan tavoitteen soveltaminen aloitettaneen

31.12.2022.

TEG (TEG 2019a, 11) kannustaa yrityksia ja liikkeeseenlaskijoita tarjoamaan takso-
nomiakelpoista dataa oma-aloitteisesti. Tata informaatiota on oletettavissa jatkossa
my0s erilaisilta markkinadataa ja ESG-reittauksia tuottavilta tahoilta, mutta naiden jar-

jestelmien kehittyminen taksonomiaa tukevaksi saattaa viela kestaa.

Taksonomia on linjassa paivitetyissa ei-taloudellisen informaation raportointidirektiivin
seka kestavyyteen liittyvien tietojen antamisen asetuksen kanssa, mitka esitellaan seu-

raavaksi.
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4.1.2 Asetus kestavyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla

Asetus kestavyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla eli Disclo-
sures Relating Sustainability Risks and Sustainable Investments (DSR) hyvaksyttiin loppu-
vuotena 2019. Asetuksessa vahvistetaan yhdenmukaistetut avoimuussaannot, joita ra-
hoituspalvelusektorilla toimivien finanssimarkkinatoimijoiden ja rahoitusneuvojien
on “sovellettava kestavyysriskien sisallyttamisessa sijoituksia koskevaan paatoksenteko-
prosessiin tai neuvontamenettelyihin ja sellaisten rahoitustuotteiden avoimuuteen, joi-
den tavoitteena on kestava sijoittaminen, myos hiilipaastéjen vahentaminen”. (Euroopan

komissio 2018a.)

Asetuksessa madritelladn muun muassa siihen sovellettavat finanssimarkkinatoimijat,
kestavyysriskiin liittyvien toimintatapojen avoimuus, kestavyysriskien huomioon ottami-
seen liittyva avoimuus, kestavien sijoitusten avoimuus ennen sopimuksen tekemista an-
nettavien tietojen osalta, verkkosivustoilla sekd maaraaikaiskatsauksissa. Kaytannossa
tama tarkoittaa sitd, etta finanssimarkkinatoimijoiden on kerrottava, miten kestavyysris-
kit otetaan huomioon sijoituspaatoksissa, sijoituksissa seka sijoitusneuvonnassa ja miten
ne vaikuttavat sijoitusten tuottoon. Lisaksi toimijoiden on raportoitava toimistaan ja
tuottaa nettisivuilleen julkiset kuvaukset kestavyysriskien huomioimisessa. Raportointi-

velvoite koskee yli 500 tyontekijan yrityksid. (Euroopan komissio 2018a.)

Asetuksen soveltamisalaan kuuluu henkivakuutusyhtiot, sijoitusrahastoja (UCITS ja
AIFM), salkunhoitoa tarjoavat sijoituspalveluyhtiot, ammatilliset lisdeldkkeet tarjoavat
laitokset, yhteissijoitusyrityksen rahastoyhtiot seka luottolaitokset tarjotessaan edelld

mainittuja palveluja. Sitd aletaan soveltaa 21.3.2021 alkaen. (Euroopan komissio 2018a.)

4.1.3 Direktiivi ei-taloudellisen tiedon raportoinnista

Osana Euroopan komission niin sanottua Green Deal -sopimusta, Euroopan komissio tar-
kastelee uudelleen ei-taloudellisen tiedon raportoinnin direktiivia (Non-Financial Repor-

ting Directive, NFRD) vuoden 2020 aikana. Uudelleentarkastelulla pyritdan tukemaan
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kestavaa rahoitusta ja kasvattamaan ei-taloudellisen tiedon raportointia paatdksenteon

tueksi erityisesti ilmastonmuutokseen liittyvien seikkojen kannalta (CDSB 2020, 4.)

Direktiivin soveltamisalaan kuuluvat yritykset, jotka ovat “yleisen edun kannalta merkit-
tavia yhteisoja ja jotka tayttavat tilinpaatospaivina kriteeri, jonka mukaan niiden tyonte-
kijamaara on keskimaarin 500”. Nadiden yritysten on sisallytettdva toimintakertomuk-
seensa selvitys yrityksen ei-taloudellisista tiedoista, kuten yrityksen kehityksesta tulok-
sesta ja asemasta seka ymparistoasioista, sosiaalisista ja tyontekijoihin liittyvista sei-
koista, ihmisoikeuksien kunnioittamisesta seka korruption ja lahjonnan torjuntaan liitty-
vistd seikoista. (Direktiivi neuvoston direktiivin 2013/34/EU muuttamisesta tietyilta suu-
rilta yrityksilta ja konserneilta edellytettavien muiden kuin taloudellisten tietojen moni-

muotoisuutta koskevien tietojen julkistamisen osalta. [NFRD], 2014/95).

Direktiivin mukaan soveltamisalaan kuuluvien yritysten on raportoitava seuraavat tiedot

(NFRD 2014/95):

a) liiketoimintamallin lyhyt kuvaus;

b) kuvaus toimintaperiaatteista, joita yritys noudattaa suhteessa ndihin seikkoihin,
sisdltden sovelletut due diligence -prosessit;

c) tulokset kyseisten toimintaperiaatteiden noudattamisesta;

d) merkittavimmat riskit, jotka liittyvat naihin seikkoihin (yrityksen toiminnot, liike-
suhteet, tuotteet ja palvelut ja jotka todennakoiseesti aiheuttavat haitallisia vai-
kutuksia nailld aloilla) ja miten yritys naita riskeja hallitsee;

e) tarkeimmat ei-taloudelliset tulosindikaattorit, jotka ovat kyseessa olevalle liike-

toiminnalle merkityksellisia.

4.2 Muut raportoinnin viitekehykset

Lainsdadannollisen viitekehyksen lisaksi institutionaalisen sijoittajan toimintaa ohjaavat
useat muut, ei-lainsdadanndlliset viitekehykset. Osa naista viitekehyksista esitellaan ly-

hyesti seuraavaksi.
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4.2.1 UNPRI (United Nations Principles of Responsible Investment)

UNPRI (United Nations Principles of Responsible Investment) eli YK:n vastuullisen sijoit-
tamisen periaatteet luovat erdanlaisen selkdrangan institutionaalisen sijoittajan ilmasto-
riskien raportoinnin viitekehykseen. Periaatteet allekirjoittaessaan institutionaalinen si-
joittaja sitoutuu kuuteen periaatteeseen, jotka koskevat vastuullista sijoittamista ottaen
huomioon ymparistovastuun (E), sosiaalisen vastuun (S) sekad hallintotavan (G) (myo-

hemmin ESG-asiat). Periaatteet ovat seuraavat (UNPRI 2020):

1. ESG-asioiden liittaminen osaksi sijoitusprosesseja

2. ESG-asioiden sisdllyttdminen omistajakdytantoihin seka aktiivisena omistajana
toimiminen

Sijoituskohteiden asianmukaisen ESG-raportoinnin edistaminen

Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttéonoton edistaminen sijoitusalalla

Vastuullisen sijoittamisen edistaminen yhteistydssa muiden sijoittajien kanssa

o v & W

Vastuullisen sijoittamisen toimista ja edistymisesta raportoiminen

Organisaatiot siis sitoutuvat liittamaan ESG-asiat osaksi sijoitusprosessejaan seka sitou-
tuvat toimimaan aktiivisina omistajina ja sisallyttavat ESG-asiat omistajakdytantoihinsa.
Lisaksi odotetaan sijoituskohteiden asianmukaisen ESG-raportoinnin edistamistd, vas-
tuullisen sijoittamisen kayttéonoton edistamista alalla yksin ja yhteistydssa muiden si-
joittajien kanssa. Naista kaikista toimista ja myo6s niiden edistymisesta sitoudutaan ra-

portoimaan. (UNPRI 2020.)

YK:n kestavan kehityksen periaatteiden allekirjoittajia velvoitetaan raportoimaan ilmas-
toriskeistdaan ja -mahdollisuuksistaan osin TCFD:n (Task Force on Climate-related Finan-

cial Disclosures) mukaisesti ja siksi seuraavassa se esitelldan hieman laajemmin.
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4.2.2 TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures)

Task-Force on Climate-Related Financial Disclosures eli TCFD on vuonna 2017 julkaistu
kansainvalinen raportointikehikko, jonka avulla arvioidaan ilmastoriskien ja -mahdolli-
suuksien taloudellisia vaikutuksia ja jolla pyritdan tukemaan taloudellista paatdksente-
koa. Raportointisuositusten tarkoituksena on hankkia johdonmukaisia, tulevaisuuteen
suuntaavia ja paatoksenteon kannalta hyodyllisia tietoja liittyen ilmastoriskeihin ja -mah-

dollisuuksiin. (TCFD 2017, 5.)

TCFD koostuu neljasta niin sanotusta ydinelementista, jonka ymparille raportointi raken-
tuu. Naiden ydinelementtien alla on 11 suositusta ilmastoriskeihin ja -mahdollisuuksiin

liittyvista julkaistavista tiedoista. (Liite 2 TCFD-suositukset)

Strategia

Mittaami-
nen &
Tavoitteet

Kuvio 3 TCFD-raportoinnin ydinelementit (TCFD 2017, 6).

TCFD:n ydinelementit ovat hallinto (G), strategia (S), riskienhallinta (R) sekd mittaaminen
ja tavoitteet (M). Hallinnon alle raportoidaan organisaation hallinto liittyen ilmastoris-
kien ja -mahdollisuuksiin. Strategian alle raportoidaan todelliset ja potentiaaliset ilmas-
toriskit ja -mahdollisuudet koskien organisaation liiketoimintaa, strategiaa ja rahoitus-
suunnittelua. Riskienhallintaosiossa raportoidaan siitd, miten organisaatio tunnistaa, ar-

vioi ja hallitsee ilmastoriskeja ja mittaaminen ja tavoitteet -osion alla taas maaritellaan
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ne mittarit ja tavoitteet, joiden mukaan ilmastoriskeja ja -mahdollisuuksia arvioidaan ja

hallinnoidaan. (TCFD 2017, 6.)

Raportointiohjeet riippuvat siita, kumpaan raportointisektoriin raportoija kuuluu. Rapor-
tointisektoreita on kaksi: rahoitussektori ja ei-rahoitussektori. Rahoitussektoriin kuulu-
vat pankit, vakuutusyhtiot, varainomistajat (eng. asset owners) ja varainhoitajat. Ei-ra-
hoitussektoriin taas kuuluvat, energia-, kuljetus-, materiaali- ja rakennus- sekd maata-

lous-, ruoka- ja metsatuotealat. (TCFD 2017, 23.)

RAHOITUSSEKTORI EI-RAHOITUSSEKTORI

Pankit Energia

Vakuutusyhtiot Kuljetus

Varainomistajat Materiaalit ja rakennukset
Varainhoitajat Maatalous, ruoka ja metsatuotteet

Taulukko 6 TCFD-raportoijasektorit (TCFD 2017, 23).

4.2.2.1 TCFD:n kdyttoonotto

TCFD Status 2019 -raportin (TCFD 2019) mukaan, jo 785 yritysta ja muuta organisaatiota
ovat sitoutuneet raportoimaan TCFD:n mukaan. Luku sisdltdada myos 36 keskuspankkia

seka 5 valtiota: Belgia, Kanada, Ranska, Ruotsi ja Yhdistyneet kuningaskunnat.

TCFD suositellaan otettavaksi kaytt6éon kaikille organisaatioille, joilla on julkisia eli pors-
silistattuja osake- ja velkaomistuksia, jotta edistetdan paremmin informoituja sijoitus-,
lainaus- ja vakuutustoimintaa. Erityisesti TCFD:ta suositellaan soveltaviksi finanssisekto-
rille varainomistajille ja varainhoitajille (sisdltden julkiset ja yksityiset eldkesijoittajat seka
saatiot), jolloin asiakkaat ja edunsaajat voivat ymmartdaa paremmin omistuksiensa kehi-
tysta ja niihin liittyvia riskeja, ja sitd kautta tekemaan parempia sijoituspaatoksia. (TCFD

2017, 25.)
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Raportoitavat, oleelliset ilmastoon liittyvat taloudelliset tiedot suositellaan (TCFD 2017,
25) raportoitavaksi vuosittaisten yhtiéraportoinnin, kuten vuosikertomuksen, yhtey-
dessa. Taloudelliset tiedot tulisi julkaista kuitenkin kansallisten vaatimusten mukaisesti
ja mikali joku osa TCFD-raportoinnista ei ole yhteensopiva kansallisten vaatimusten

kanssa, tulisi tiedot liittaa kuitenkin vuosittain osaksi yhtion muuta virallista raportointia.

TCFD-suosituksissa maaritelldan seitseman periaatetta tehokkaasta julkaistavasta tie-

dosta. Sen on oltava:

Relevantti

Tasmallinen ja taydellinen

Selked ja ymmarrettava

Johdonmukainen yli ajan

Vertailtavissa muun sektorin, toimialan tai portfolion kanssa

Luotettava, todennettavissa ja puolueeton

N oo u k~ w N oE

Oikea-aikaisesti julkaistu.

TCFD-suositukset ovat yhteensopivat CDSB- ja SASB-raportointikehikkojen seka GRI-stan-

dardin kanssa, mitka esitelldan lyhyesti seuraavaksi.

4.2.3 GRI (Global Reporting Initiative)

Global Reporting Initiative eli GRI on kestavyysraportoinnin “pioneeri”, itsendinen kan-
sainvalinen organisaatio, joka on perustettu vuonna 1997. GRI auttaa yrityksia ja valtioita
maailmanlaajuisesti ymmartamaan ja viestimaan vaikutuksistaan kriittisiin kestavyysasi-
oihin kuten ilmastonmuutokseen, ihmisoikeuksiin, hallintoon sekd sosiaaliseen hyvin-

vointiin liittyen. (GRI 2020.)

GRI-standardit edustavat globaaleja parhaita kdytantoja siitd, miten raportoida erilaisista
taloudellisista, ymparistollisistad ja sosiaalisista vaikutuksista. Standardit tarjoavat tietoa

siitd, onko organisaatiolla negatiivisia vai positiivisia vaikutuksia kestavaan kehitykseen.
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4.2.4 CDSB (The Climate Disclosure Standards Board)

The Climate Disclosure Standards Board eli CDSB on vuonna 2007 perustettu kansainva-
linen konsortio, johon kuuluu yhdeksan liike-elaman ja ymparistoalan kansalaisjarjestoa.
CDSB:n tavoitteena on kehittaa kansainvalista raportointimallia niin, etta niin sanottu
luonnollinen pddoma (eng. natural capital) rinnastetaan taloudellisen pddoman kanssa.

(CDSB & SASB 2019, 2.)

CDSB tarjoaa yrityksille raportointikehikon, jossa ymparist6- ja ilmastoasioista raportoi-
daan samaan tyyliin taloudellisen tiedon kanssa. Tama taas edistaa paatoksentekoon so-
veltuvan ilmasto- ja ymparistoon liittyvan informaation kulkeutumista sijoittajille yrityk-

sen vuosittaisen raportoinnin yhteydessa. (CDSB & SASB 2019, 2.)

4.2.5 SASB (Sustainability Accounting Standards Board)

Sustainability Accounting Standards Board eli SASB yhdistaa yritykset ja sijoittajat kesta-
vyyden taloudellisiin vaikutuksiin. Se on perustettu vuonna 2011 tavoitteenaan auttaa
yrityksia tunnistamaan, hallitsemaan ja raportoimaan kestavyystekijoista, jotka ovat tar-

keita sijoittajien nakdkulmasta. (CDSB & SASB 2019, 2.)

SASB asettaa standardeja, jotka ovat kehitetty yritysten sijoittajien ja muiden markkina-
osapuolten palautteen pohjalta. Nama standardit mahdollistavat sijoittajien ja yritysten
saavan vertailukelpoista kestavyystekijadataa eri yritysten ja alojen valilld. (CDSB & SASB

2019, 2.

Seka CDSB-kehys etta SASB-standardit auttavat sijoittajia sopeutumaan TCFD:n mukaisiin
raportointisuosituksiin ja tulevaisuudessa tyostettaneenkin naiden kehikoiden ja stan-
dardien harmonisoimista TCFD-suosituksien kanssa. Talla hetkella moni TCFD:n rapor-

tointisuositus on jo nyt yhteensopiva tietyin osin CDSB:n ja SASB:n raportoinnin kanssa.
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5 MENETELMAT JA AINEISTO

Tassa luvussa esitelldadn tutkimuksen empiirisessa osassa kaytettavat menetelmat seka
tutkimuksen aineisto. Tutkimuksen tavoitteena on selvittda, miten institutionaalisten si-
joittajien sijoitussalkkujen ilmastoriskeja hallitaan ja miten niista raportoidaan nyt ja tu-
levaisuudessa. Tutkimus tehdaan toimeksiantona ja tutkimuksen tilaaja on erds suoma-

lainen vakuutusyhtio. Tutkimus toteutettiin tilaajan toiveesta haastattelututkimuksena.

5.1 Tutkimusmenetelma

Tutkimuksen empiirinen osa on kvalitatiivinen eli laadullinen. Kvalitatiivinen Iahestymis-
tapa sopii tutkimusmenetelmaksi silloin, kun tutkittava aihe on uusi tai sita tunneta hyvin.
(Jarvenpaa 2006). Kvalitatiivisessa tutkimuksessa aineistoa tarkastellaan kokonaisuutena,

eika siina pyrita tilastolliseen yleistamiseen (Alasuutari 2011).

Laadullisen tutkimuksen tunnusmerkistda ovat Jarvenpaan (2006) mukaan harkinnanva-
rainen tai teoreettinen otanta seka aineistoldahtéinen analyysi. Kvalitatiiviselle tutkimuk-
selle on olennaista myos hypoteesittomuus: tutkijalla ei ole ennalta maarattyja oletta-
muksia niin itse tutkimuskohteesta kuin tutkimustuloksesta. Aineiston tehtavaksi tassa
jaa siis hypoteesin keksiminen, eika todistaminen, kuten kvantitatiivisessa tutkimuksessa

taas tehdaan.

Yleisesti tutkimushaastattelut voidaan jakaa karkeasti kolmeen eri paaluokkaan niiden
kasittelyn yhdenmukaisuuden mukaan: strukturoitu haastattelu, puolistrukturoitu haas-
tattelu ja strukturoimaton haastattelu. Naissa kolmessa kasittelyn yhdenmukaisuus on
suurin strukturoidussa lomakehaastattelussa ja pienin strukturoimattomassa haastatte-
lussa. Strukturoidusta haastattelusta kdytetaan usein nimitysta lomakehaastattelu, puo-
listrukturoitu haastattelu tunnetaan myos teemahaastatteluna ja strukturoimaton haas-

tattelu tunnetaan myos avoimena haastattelua (Hirsjarvi & Hurme 2011, 43-44.)
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5.2 Aineiston kerdys

Tutkimuksen aineisto kerattiin puolistrukturoituna haastatteluna kyselylomakkeen
avulla sdhkopostitse. Saaranen-Kauppisen & Puusniekan mukaan (2006) puolistruktu-
roidussa haastattelussa kaikille haastateltaville esitetdan samat kysymykset samassa jar-
jestyksessd. Taman tutkimuksen haastattelut ovat osittain jarjestelty (kylla/ei -kysymyk-
set) ja osittain avoin (avoimet kysymykset), joten tutkimuksen haastattelut sijoittuvat
formaaliudessaan teemahaastattelun ja strukturoidun haastattelun valille (Hirsjarvi &

Hurme 2001).

Puolistrukturoitu haastattelu soveltuu Saaranen & Kauppisen (2006) mukaan tilanteisiin,
joissa halutaan tietoja juuri tietyista asioista, eika haastateltaville haluta antaa kovin suu-
ria vapauksia haastattelutilanteessa. Myds taman vuoksi tutkimuksen menetelmaksi va-

littiin puolistrukturoitu haastattelu.

5.2.1 Haastattelukysymykset

Haastattelukysymyksia on yhteensa 37 (Liite 3) ja ne ovat jaettu yhteensa seitsemaan
osa-alueeseen: taustatiedot, resurssit, riskienhallinta, data, raportointi, regulaatio seka
viestinta. Osa kysymyksista ovat ehdollisia niin, ettd ne ovat riippuvaisia edellisen kysy-

myksen vastauksesta ja ne esitetdan tarkentavina kysymyksina.

Haastattelukysymykset ja niiden seitseman osa-aluetta muotoutuivat tutkimuksen tilaa-
jan kanssa kdydyn alkukartoituksen perusteella. Kysymykset suunniteltiin niin, etta ne
auttaisivat mahdollisimman hyvin tutkimusongelman ratkaisemisessa ja antaisivat ilmas-
toriskien hallinnasta ja raportista sellaisen kuvan, etta johtopaatoksissa pystytdan anta-
maan suosituksia tutkimuksen tilaajalle siitd, miten tilaajan tulisi edeta oman ilmastoris-

kihallinnan ja -raportoinnin suhteen.
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Taustatiedoissa kartoitetaan yleista taustatietoa: vastaajan asemaa yhtidssa, yhtion si-
joittaja-asemaa raportoinnissa, sijoitusomaisuuden koko seka osallistumista erilaisiin

aloitteisiin koskien ilmastonmuutosta.

Resurssit-osion kysymyksissa taas pyritdan ymmartamaan vastaajien ilmastoriskeihin liit-
tyvaa hallintoa: onko erillista vastuullisen sijoittamisen ohjausryhmaa; jos on, kenesta se
koostuu? Onko vastuullisen sijoittamisen tehtavat erillisen henkildiden vastuulla vai onko

ne integroitu muihin salkunhoidon tehtaviin?

Riskienhallintaosiossa pyritdan selvittdmaan, hallitaanko vastaajayrityksissa ilmastoris-
keja; ja jos hallitaan, milla aikajanteillda. Onko skenaarioanalyysi osa riskienhallintaa; ja
jos on, mita analyyseja kaytetddan? Kaytetadnko riskienhallinnassa ulkoisia yhteistyo-

kumppaneita; jos kdytetdaan, milta osin?

Dataosiossa kartoitetaan vastaajien datalahteita. Mista dataa on saatavilla ja miten vas-
taajat arvioivat datan saatavuutta? Onko saatu data luotettavaa? Mikali data koetaan

luotettavaksi, mika tekee siitad luotettavaa, tai mika taas ei tee?

Raportointiosiossa taas selvitetddn, raportoidaanko ilmastoriskeistd; jos raportoidaan,
minka kehikoiden mukaan? Onko vastaajilla kdytossa jo TCFD-raportointikehikko tai
muita standardeja ja kehikoita? Mikali TCFD-raportointikehikko on jo kadytossd, kayte-
taanko sita taysimaaraisesti vai osin? Lisdksi selvitetdaan, kdytetaanko raportoinnissa ul-

koisia yhteistydkumppaneita; jos kdytetdaan, miltd osin?

Regulaatio-osio keskittyy enimmaékseen taksonomian ja niin kutsutun Disclosures-sdan-
telyyn: koskeeko saadntely vastaajaa ja mikali koskee, mitka vastaajat kokevat suurim-
maksi haasteeksi sen soveltamisessa? Raportoivatko vastaajayritykset taksonomian mu-

kaan ja vaativatko he kohdeyrityksiltdan taksonomian mukaista raportointia?
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Viimeisessa viestintdosiossa tarkastellaan viestinndn roolia ilmastoriskiraportoinnissa:
viestitaanko ilmastonmuutosteemoista ja tukeeko TCFD-raportointikehikko sita? Mika on

viestinnan rooli tassa kaikessa?

5.2.2 Haastatteluun osallistujat

Haastattelukysymykset lahetettiin yhteensa 30:lle institutionaaliselle sijoittajalle Suo-
messa. Kyselyyn pyrittiin saamaan mukaan ainakin kahta raportoijatyyppia seuraavista:
varainhoitaja, varainomistaja, pankit tai vakuutusyhtiot. Osallistujia haluttiin vahintaan
kahdesta raportoijatyypista, koska silloin muodostuu parempi kokonaiskuva siita, milla

tavoin raportointia on mahdollista soveltaa.

Tutkimukseen osallistui yhteensa 6 suomalaista institutionaalista sijoittajaa. Madara on
nimellisesti pieni, mutta kattaa TCFD-raportointikehikkoa soveltavista Suomen suurim-
mista institutionaalisista sijoittajista merkittdvan osan. Haastatteluun osallistumista py-
rittiin motivoimaan silla, ettd kyselyyn vastanneiden nimia tai yhtididen nimia ei paljas-
teta. Tutkimukseen osallistuneiden yhtidihin viitataankin taten nimilla Yhtio 1, Yhtio 2,

Yhtio 3, Yhti6 4, Yhtid 5 ja Yhtio 6.
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkimushaastattelun keskeisimpia tuloksia. Tutkimustulokset

kaydaan lapi osa-alueittain.

6.1 Taustatiedot

Vastaajat ilmoittivat asemakseen yhtidssa ja roolinsa sijoitusorganisaatiossa seuraavasti:

ASEMA YHTIOSSA JA ROOLI SIJOITUSORGANISAATIOSSA

YHTIO 1 | ESG johtaja

YHTIO 2 | Salkunhoitaja ja vastuullisen sijoittamisen asiantuntija

YHTIO 3 | Vastuullisuusjohtaja, teen tiivisti toita salkunhoitajien kanssa.
YHTIO 4 | Sijoitusjohtaja, johdan salkunhoitotiimia.

YHTIO 5 | Toimitusjohtaja
Sijoitusorganisaatio: sijoituspaallikko, kiinteistopaallikko ja toimitusjohtaja.
YHTIO 6 | Vastuullisen sijoittamisen paallikkd

Taulukko 7 Vastaajien asema yhtiossa ja rooli sijoitusorganisaatiossa.

Vastaajista puolet edustavat varanhoitajia (Asset Manager) ja puolet varainomistajia (As-
set Owner). Varainhoitajien ryhmaan kuuluvat esimerkiksi rahastoyhtiot ja varainhoito-
yhtiot ja varainomistajiin taas esimerkiksi tyoeldakeyhtiot, elakerahastot ja -kassat. Vas-
taajien hallinnoitavan sijoitusomaisuuden koko vaihtelee alle viidesta miljardista yli

50:een miljardiin.

Kaikki muut paitsi yksi vastaaja ovat allekirjoittaneet YK:n vastuullisen sijoittamisen pe-
riaatteet. Lisdksi YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden allekirjoittajat ovat allekir-
joittaneet monia muita aloitteita liittyen vastuulliseen sijoittamiseen: kaikki ovat mukana
Carbon Disclosure Projectissa (CDP), kolme neljastd Climate Action 100+ -aloitteessa,
kaksi Montréal Carbon Pledge -aloitteessa seka yksi vastaaja sen lisdksi Institutional In-

vestors Group on Climate Change -ryhmassa (11IGCC).
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Muu-kohdassa yksi vastaaja mainitsee erikseen TCFD:n. Lisdksi kohdassa on mainittu
UNEP Principles for Responsible Banking, UN Global Compact seka Equator Principles.
Naista kaksi ensimmaistda ovat YK:n alaisia aloitteita: UNEP Principles for Responsible
Banking on viitekehys kestavaan pankkitoimintaan ja UN Global Compact taas on YK:n
aloite, jossa sitoudutaan toimimaan kymmeneen periaatteeseen koskien ihmisoikeuksia,
tydvoimaa, ymparistda seka korruptiota. Equator Principles -periaatteet taas luovat vii-

tekehyksen projektirahoituksen sosiaalisten ja ymparistoriskien arvioinnille.

Carbon Disclosure Project (CDP)
Climate Action 100+

Montréal Carbon Pledge

The Institutional Investors Group on Climate
Change (IIGCC)

Muu

Taulukko 8 Vastaajien allekirjoittamat aloitteet liittyen vastuulliseen sijoittamiseen.

Carbon Disclosure Project (CDP) keraa yrityksilta kasvihuonekaasujen paastdodataa seka
muista ilmastonmuutokseen liittyvia tietoja. Climate Action 100+ -hankkeessa taas sijoit-
tajat maailmanlaajuisesti vaikuttavat jarjestelmallisesti maailman suurimpiin saastutta-
jiin. Montréal Carbon Pledge -aloitteessa sijoittajat sitoutuvat mittaamaan ja raportoi-
maan listattujen osakesijoitusten hiilijalanjaljen vuosittain. IIGCC on institutionaalisten

sijoittajien yhteistyofoorumi, joka kasittelee ilmastonmuutokseen liittyvia asioita.
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6.2 Resurssit

Tutkimuksen teorialuvun ja kdytannon perusteella voidaan todeta vastuullisen sijoitta-
misen vaatimusten lisddantyneen. Samoin lisddntyy myos tarve uusille resursseille vas-

tuullisen sijoittamisen saralla.

Vastuullisen sijoittamisen resursseja tarkastellessa nousee selkedsti ilmi niin sanottu
ESG-integrointi eli ESG-tehtdvien integrointi salkunhoitajan tehtavaan; salkunhoitajalla
on luontaisesti vastuu vastuullisen sijoittamisen periaatteiden toteutumisesta ja ESG-kri-

teerien huomioimisessa:

“Teemme ESG-integrointia eli salkunhoitajat ja analyytikot ottavat vastuullisuusasiat

huomioon osana analyysityétddn ja sijoituspddtoksid” (Yhtio 4).

“Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden toteuttamisesta ja ESG-integraatiosta ovat vas-

tuussa salkunhoitajat.” (Yhtié 3).

Salkunhoitajan lisdksi vastaajien vastuullista sijoittamista hallitsee joko pelkastdaan johto-
tason ryhma tai sen lisaksi operatiivisen tason vastuullisen sijoittamisen tiimi, mita tar-

kastellaan seuraavissa tarkemmin.

6.2.1 Johtotaso

Kaikilla vastaajilla on erillinen ohjaus- tai johtoryhma, jonka tehtaviin kuuluu vastuullinen
sijoittaminen. Taman ryhman koostumus vaihtelee pelkista varainhoidon asiantuntijoista

tai sijoitusorganisaatiosta koko organisaation kattavaan ryhmaan.

“Vastuullisen sijoittamisen periaatteista ja kéytéinnén toimintatavoista pddttéd vastuul-
lisen sijoittamisen johtoryhmd, johon kuuluu toimitusjohtajan liséksi johtajia laki- ja ris-

kienhallintaosastolta, yksityis- ja instituutioasiakkaiden liiketoiminnoista, salkunhoidosta
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sekd vastuullisen sijoittamisen tiimistd. Vastuullisen sijoittamisen johtoryhmd raportoi

johtoryhmdlle.” (Yhtié 3).

Vastauksista kay ilmi se, ettd vastuullinen sijoittaminen koskettaa yhtiétasolla monia
muitakin organisaatioita kuin pelkdstaan sijoitustiimia. Laaja osallistuminen muilta osas-
toilta kertoo osaltaan asian kompleksisuudesta: vastuullisuus koskettaa laajasti koko yh-
tiota. Yhtio 4 esimerkiksi kertoo vastuullisen sijoittamisen johtotason ryhmassaan olevan

osallistujia koko konsernin kaikista tiimeista:

”Koko konsernin kaikista tiimeistd on edustus salkunhoidon lisciksi” (Yhti6 4).

6.2.2 Operatiivinen taso

Kysymys erillisesta vastuullisen sijoittamisen tiimista jakaa vastaajat: operatiivisella ta-
solla vastuullisen sijoittamisen tiimi toimii puolella vastaajista, kun taas kolmella vastaa-

jalla erillista tiimia ei ole.

"Erillinen ESG tekeminen" katsotaan meillé pahaksi ja integroitu taas hyvdéksi. Kaikki ESG

asiantuntijat ovat meilld joko portfolioanalyytikoita tai salkunhoitajia” (Yhtié 1).

Kuten aikaisemmin mainittua, ESG-tehtavat ovat vastaajaorganisaatiolla integroitu vah-
vasti salkunhoitajan tehtaviin. Vaikka hallintomallit eroavat toisistaan operatiivisella ta-
solla, erillinen vastuullisen sijoittamisen tiimi voidaan vastausten perusteella nahda vas-
tuullisuushallintoa tdydentdvana elimena, ei erillisend, vaikka kysymyksenasettelu siihen
suuntaan ohjaakin. Vastuullisen sijoittamisen operatiivisen tiimin "tdydentavia” tehtavia
ovat esimerkiksi yksittaisiin yhtidihin kohdistuva vaikuttaminen ja poissulkeminen. Yhtio
3, jolla on organisaatiossaan vastuullisen sijoittamisen tiimi, kuvaa toimintaansa seuraa-

vasti:
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“Vastuullisen sijoittamisen johtoryhmdn alaisuudessa toimii vastuullisen sijoittamisen
tiimi, joka kdsittelee yksittdiset normirikkomustapaukset sekd mahdolliset sijoitukset
hiili- ja éljyhiekkayhtiéihin. Vastuullisen sijoittamisen tiimillé on oikeus poissulkea yksit-
tdisid yhtiéitd. Vastuullisen sijoittamisen tiimi on myés vastuussa yksittdisiin yhtioihin
kohdistuvasta vaikuttamisesta. Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden toteuttamisesta

ja ESG-integraatiosta ovat vastuussa salkunhoitajat” (Yhtié 3).

Yhtio 6:n vastuullisen sijoittamiseen tiimiin kuuluu vastuullisen sijoittamisen paallikko ja
kaksi analyytikkoa. Yhtio 6 kulkee samassa linjassa operatiivisen vastuullisuustiimin avus-

tavan roolin suhteen kuin Yhtio 3:

“Itse kuitenkin katsomme, ettd vastuullisuus on integroitu sijoituspddtoksiin ja siten sal-
kunhoitajat ovat téirkedssd roolissa vastuullisuuden analysoinnissa ja toteuttamisessa eli

vastuullisuus ei ole pelkdstddn erityisasiantuntijoiden harteilla.” (Yhtié 6.)

Operatiivisen vastuullisen sijoittamisen tiimin rooli on my6s vahvasti kehittdva. Rapor-
tointivaatimusten ja tiedon kasvaessa kasvaa samalla tarve kehittaa vastuullisen sijoitta-

misen analyysia, tyokaluja ja raportointia.

“Vastuullisen sijoittamisen asiantuntijat avustavat ja tukevat salkunhoitajia ESG:n huo-
mioimisessa. Resursseja kédytetddn paljon kehittimiseen ja tyékalujen parantamiseen.
Iso osa analyysista tehdddn salkunhoitajien toimesta. Resurssit ESG:n huomiointiin on

erittdin hyvdlld tasolla.” (Yhtié 6).

“Salkunhoitajat ovat jakautuneet omaisuusluokittain, ja jokaisella salkunhoitajalla on
vastuu oman omaisuusluokkansa vastuullisen sijoittamisen toteuttamisesta. Tamdn li-
sdksi kahdella henkiléllé on lisdrooli (vastuullisen sijoittamisen pddllikké ja vastuullisen
sijoittamisen asiantuntija), jonka tarkoituksena on vastuullisen sijoittamisen toimintojen

kehittdminen ja esimerkiksi raportointiin liittyvdt asiat.” (Yhtié 2).
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6.3 Riskienhallinta

Viisi vastaajaa ilmoittavat hallitsevansa ilmastoriskeja. Aikajanteet vaihtelevat seuraa-
vasti: yhtiot 2 ja 3 tarkastelevat “kaikilla” aikajanteilld, mika viitannee lomakkeen esimer-
keissd annettaviin aikajanteisiin: lyhyt alle 3 vuotta; keskipitkd 3-5 vuotta; pitka yli 5

vuotta. Yhtiot 1, 3 ja 5 tarkastelevat vain keskipitkalla tai keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla.

Aikajanteiden arviointi on kuitenkin haastavaa: miten valita oikeat aikajanteet ilmasto-
riskien arvioimiseen? Voidaanko edes sanoa, etta hallitsee ilmastoriskeja, silld sijoittajien
kohtaama informaatiotulva on suuri ja uutta tietoa ilmastoriskeista on jatkuvasti saata-

villa? Yhtio 6 kuvaa tata problematiikkaa hyvin vastauksessaan:

“Edelliseen kysymykseen on mielesténi mahdotonta vastata, silli kaikkia ilmastoriskejd
on mahdotonta hallita. Niitd voi pohtia ja analysoida, ja osaa jopa hallita, mutta uutta
tietoa tulee koko ajan, joten on vaikea antaa kysymykseen yhtd oikeaa vastausta.

Osana TCFD:td sijoittajan kuuluu katsoa nditd riskejd eri aikajéinteilld, joten kéytémme

eri skenaarioita ja eri aikajdnteitd osana analyysiamme.” (Yhtié 6).

6.3.1 Skenaarioanalyysi

Vastaajista suurin osa, viisi kuudesta, tekee skenaarioanalyysia. Yhtididen kayttamien
skenaarioanalyysien maara vaihtelee yhdesta mallista neljaan malliin. Yhtiot 2 ja 4 kayt-
tavat pelkastaan yhta mallia, Yhtio 6 kahta mallia, Yhtio 1 kolmea mallia seka Yhtio 3 jopa
neljaa mallia. Yhti6 1:n muu malli kuvaa integroitua mallia, jossa on eri SSP-vaihtoehtoja.
Suosituin kaytettava skenaarioanalyysi on B2DS-skenaario. Tama on luontevaa siten, etta
TCFD-suositukset vaativat kdyttamaan yhtena skenaariona 2 astetta tai alempi -skenaa-

riota ja B2DS vastaa tata.
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Vastaajien kdyttamat skenaarioanalyysit jakautuvat seuraavasti:

Beyond 2 Degrees Scenario (B2DS) ]
Sustainable Development Scenario (SDS) [ ]
Energy Technology Perspectives (ETP) 2... B Yhti6 1
New Policy Scenario Yhti6 2
Current Policy Scenario Yhti6 3
GEVA Yhtio 4
SDA H Yhti6 6
Muu
0 1 2 3 4

Taulukko 9 Vastaajien kayttamat skenaarioanalyysit.

Suurin osa vastaajien keskuudessa kaytettavista skenaarioista ovat transitioskenaarioita.
Taulukon nelja ensimmaista skenaariota, Beyond 2 Degrees Scenario, Energy Technology
Perspectives 2 Degrees Scenario, Sustainable Development Scenario, New Policy
Scenario seka Current Policy Scenario ovat niin sanottuja energiatransitioskenaarioita,
jotka kansainvéalinen energiajarjesto |IEA tuottaa. Naita skenaarioita on esitelty tarkem-

min liitteessa 1. GEVA ja SDA on esitelty tarkemmin luvussa 6.3.2.

6.3.2 Ulkoisten yhteistyokumppanien kaytto

Yhtiot kayttavat ulkoisia yhteistydkumppaneita riskienhallinnassaan hyvin monipuoli-
sesti. Ulkoisia yhteiskumppaneita kadyttavat kaikki muut paitsi yksi vastaaja. Vastauksista
pystyi erottelemaan viisi paaluokkaa, joihin yhteistydkumppaneita kaytetaan: arvosanat,

skenaariot, tiedonhankinta, tunnusluvut seka vaikuttaminen.

Kaksi yhtiota kayttaa ulkoisia kumppaneita erilaisten arvosanojen suhteen ja ndma ovat
erilaiset ESG-reittaukset seka Carbon Risk Rating. Carbon Risk Rating tdsmennetdan ar-
vosanaksi, jolla pyritdan arvioimaan yritysten tulevaisuuden valmiutta toimia vahabhiili-

sessa yhteiskunnassa.
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Arvosanojen lisaksi ulkoisia kumppaneita kdytetaan erilaisten tunnuslukujen tai niihin
verrattavien tietueiden kanssa. Naita tunnuslukuja ovat vastausten mukaan hiilijalanjalki,
energiantuotannon vihred/ruskea osuus tuotantokapasiteetista, fossiilisten polttoainei-
den omistukset ja niistd mahdollisesti muodostuvat paastot seka kivihiilikaivostoimintaa

tai fossiilisiin polttoaineisiin liittyvaa liiketoimintaa harjoittavien yritysten osuus salkusta.

Ulkoisia kumppaneita kdytetddan myos itse skenaarioanalyyseissa ja niiden tekemisessa.

Nailla osa-alueilla ulkoisia yhteistybkumppaneita kayttaa kaksi yhtiota.

Tiedonhankinnassa ulkoisia yhteistyokumppaneita kdytetddan muun muassa toimialakoh-
taisen kestavyysaltistuman raporttien seka muita kestavan kehityksen raporttien osalta.

Tietoa hankitaan liittyen ilmastonmuutokseen seka analysointiin.

Erityyppinen vaikuttaminen mahdollistuu ulkoisten kumppanien kautta. Tallaista vaikut-
tamistoimintaa on esimerkiksi proxy-adnestaminen (valtakirjadanestaminen) ja vaikutta-
minen, yritysten ilmastomuutosstrategian arviointi. Vaikuttamisen alle voidaan nahda

my0s erilaisten ymparistoon liittyvien normirikkomusten kasittely.

6.4 Data

Dataldhteiden osalta kay hyvin ilmi se, etta ilmastoriskien hallintaan ja raportointiin tu-
leva data koostuu hyvin monista erilaisista datalahteista, kuten kestavyyden kentan toi-
mijoiden kuvasta voitiin sivulla 31 nahda (kuva 4). Vastaajat ilmoittavat ilmastoriskien
hallinnan ja raportoinnin datalahteikseen monipuolisesti eri ulkopuolisia datantuottajia.
Yksi vastaaja ei voi kertoa lahteitdan. Datalahteet voidaan vastausten perusteella jakaa
seitsemaan eri luokkaan: arvioijat, varainhoitajat, yritykset, sijoittaja-aloitteet, media,

datatuottajat sekd NGOt.
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Sijoittaja-
aloitteet

Yritykset |

Varain- Data-
hoitajat . ‘ tuottajat

lImasto-
riskien

hallinta ja
wortointi

Kuvio 4 Vastaajien ilmastoriskien hallinnan ja raportoinnin datalahteet.

Arvioijat

Arvioijien alla mainitaan ISS ESG, MSCI, Tracefi, Sustainalytics sekd Morningstar. Sijoit-
taja-aloitteiden alla mainitaan CDP. Varainhoitajat, yritykset, media ja datatuottajat mai-
nitaan yleisesti. NGOt (Non-Governmental Organizations) mainitaan myos yleisesti, seka

yksi vastaaja mainitsee CFA-instituutin (Chartered Financial Analyst Institute).

6.4.1 Datan saatavuus

Data saatavuutta arvioitaessa suurin osa ovat samoilla linjoilla siitd, ettd datan saanti on
jonkin verran vaikeaa. Yksi vastaaja arvioi datan saannin melko vahan vaikeaksi. Yksikaan

ei arvioinut datan saantia hyvin vaikeaksi tai ei lainkaan vaikeaksi.

Datan kannalta vastauksista tulee ilmi datan kustannukset; data on kallista. Esiin nousee
datan kalleuden lisdksi my0s se, ettd monet osiot ja ilmastoriskien arviointiin kdytettavat
mittarit ovat viela alkutekijoissaan. Datan saatavuus kuitenkin arvioidaan yleisesti koh-

tuulliseksi.

“Data on kallista ja monet osiot kehitysvaiheessa, mutta saatavana” (Yhtié 1).
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“Datan saatavuus on kohtuullista, ongelmana on enemmdin datan luotettavuus. lImas-
toriskien arviointiin kéytettdvdt mittarit vield alkutekijbissd, esimerkiksi miten fyysi-

sié/siirtymdriskejé mitataan.” (Yhtié 2).

Yksi vastaaja nostaa my0Os yksittdisistda arvopaperiluokista joukkovelkakirjasijoitukset

haasteellisiksi, silla niistd on vahemman dataa saatavilla.

6.4.2 Datan luotettavuus

Datan saatavuuden lisdksi on olennaista arvioida datan luotettavuutta: onko saatu data
luotettavaa niin, etta sen perustella voidaan itse raportoida luotettavasti? Datan luotet-
tavuutta arvioitaessa suurin osa koki datan luotettavasti. Yksi vastaaja oli sitd mielta, etta
data ei aina olisi luotettavaa. Huolimatta siitd, etta dataan luotetaan yleisesti, epaluotta-
musta lisaavia tekijoita kuitenkin l10ytyy. Naita tekijoita ovat esimerkiksi eri palveluntar-
joajien toisistaan eridvat tulokset, vanhentunut tai epataydellinen data tai dataa voi olla
vaikeaa kohdentaa sijoituskohteeseen. Epaluotettavuutta lisda vastaajien mukaan myos

se, mikali data perustuu suurimmilta osin erilaisiin estimaatteihin.

“Datan luotettavuudesta tekee hankalaa se, ettd esimerkiksi ilmastoasioihin liittyen pal-

veluntarjoajien tulokset eroavat toisistaan.” (Yhti6 2)

“Epdluotettavuutta liséd, mikéli datan perustuu suuremmilta osin estimaatteihin, kuten
esim. Scope 3 -pddstédata. Scope 1- ja 2-tason pddstdjé yhtiét raportoivat suhteessa pal-

jon enemmdn.” (Yhtié 3)

Scope-paastodatalla vastaaja viittaa hiilijalanjaljen laskentaan. Scope 1 -paastot ovat yri-
tyksen omasta toiminnasta syntyvat kasvihuonekaasupdastot, Scope 2 -paastot kuvaavat
niin sanottuja ostoenergian paastodja eli epasuoria padstoja, mitd syntyvat esimerkiksi
yrityksen kayttaman sdhkon tuottamisesta, lammityksesta ja viilennyksesta. Scope 3 -
padastot taas ovat epasuorat kasvihuonekaasupaastot, jotka syntyvat yrityksen omasta

toiminnasta, kuten ne paastot, jota yrityksen valmistamat tuotteet aiheuttavat.
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Yksi vastaajista kuitenkin huomauttaa, etta data on saatavana yhtittasolla, mika taas te-
kee datan tarkastuksen tarvittaessa mahdolliseksi. Toisaalta taas toinen vastaaja nakee,
ettd osa toimijoista raportoi vain vahan tai ei ollenkaan, joten raportointi ei kaikilta osin

ole luotettavaa:

“Osa datasta on helposti saatavilla ja luotettavaa (varmennettua), osa toimijoista rapor-

toi vain véhdn tai ei ollenkaan ja raportointi ei kaikilta osin ole luotettavaa.” (Yhtié 6)

Tassa korostuu vastuullisten yhteisty6kumppanien merkitys: vastaaja, joka kertoo datan
saatavuuden olevan melko vahan vaikeaa, kertoo, etta pyrkii kayttamaan vastuullisia yh-

teistydkumppaneita ja datan saatavuus on ”“integroitu raportointiin”.

6.5 Raportointi

Kaikki vastaajat kertovat raportoivansa ilmastoriskeista. Raportointitiheys on myds yhte-
nevainen: viisi kuudesta vastaajasta raportoi ilmastoriskeistaan kerran vuodessa. Yksi
vastaaja on vasta kuluvan vuoden osalta kdynnistamassa TCFD-raportointia, joten ei si-

ten vield antanut vastausta raportointifrekvenssistaan.

Vastaajien kdyttamat raportointimallit jakautuvat seuraavasti:

T —- .
H Yhtio 1

M Yhti6 2

GRI M Yhti6 3

Yhtio 4

B Yhtio 5

Taulukko 10 Vastaajien kayttamat raportointimallit ja -standardit.
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Raportointimalleista ja -standardeista kysyttdessa kaikki vastaajat ilmoittavat kaytta-
vansa TCFD-raportointikehikkoa. Seuraavaksi suosituin kaytdssa oleva raportointimalli oli
GRI-standardi kolmella kayttajalla ja viimeisempana SASB-raportointikehikko kahdella
kayttajalla. Yhtiot 2, Yhtio 4 ja Yhtio 5 kayttavat pelkastaan TCFD-raportointikehikkoa
ndista raportointimalleista. Yhtio 1 ja Yhtio 3 kadyttavat TCFD:ta seka GRI-standardia ja

Yhtio 6:1la on kaytdssaan kaikki kolme raportointimallia.

6.5.1 TCFD-raportointi

Vaikka kaikki ilmoittavakin TCFD:n olevan kayt6ssa, vain viisi ilmoittaa raportoivansa sen
mukaan. Kolme vastaajaa ilmoittaa raportoivansa TCFD:n mukaan taysin ja kaksi raportoi
osittain TCFD:n mukaan. Yhti6, joka ei raportoi TCFD:n mukaan ei myoskaan toistaiseksi

aio ottaa raportointikehikkoa tulevaisuudessa kayttoonsa.

TCFD ei ole ollut kdytdssa kauaa ja moni finanssialan toimija onkin vasta suunnitteluvai-
heessa sen kayttoonoton kanssa. Lisaksi YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden al-
lekirjoittajia velvoitetaan TCFD:n mukaiseen raportointiin vain osittain, hallinnon ja stra-
tegian osalta, joten my®6s silta kannalta on luontevaa, etta myds osa TCFD:n mukaan ra-

portoivista raportoivat vain osittain sen mukaan.

Skenaarioanalyysin tekeminen on alalla uutta ja TCFD:n implementointi sen kannalta on
my0ds vastaajien keskuudessa hieman kesken. Molemmat osittain TCFD:n mukaan rapor-

toivat vastaajat tuovat esille skenaarioanalyysin toteutuksen haastavuuden:

“Emme vield esimerkiksi pystyneet tédyttimddn kaikkia TCFD:n suosituksia riskienhallin-
nasta sekd ilmastoskenaarioista, joten niiltd osin emme raportoi suosituksen mukaisesti.”

(Yhti6 3)

“TCFD on vield nuori raportointikehikko, joten aika ndyttdd miten raportointi tulee kehit-

tymdiéin. Vertailtaessa muiden raportoijien materiaaliin, olemme ihan linjassa. Mutta
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esimerkiksi skenaarioiden osalta voisimme raportoida enemmdnkin ja téhén tulemme

tulevaisuudessa kiinnittéimddn huomiota.” (Yhtié 6)

Vaikka skenaarioanalyysi onkin Yhti6 6:lla vield vaiheessa, se raportoi salkun hiilijalanjal-
ked laajasti. Lisaksi yhtiossa tehddan yhden omaisuuslajin osalta tarkempaa analyysia ja

tata tullaan myos tulevaisuudessa kehittamaan:

“Raportoimme laajasti salkun hiilijalanjélked (myés Scope 3 -lukuja on saatavilla), nos-
tamme esiin, miten hiiliriskejé ja -mahdollisuuksia tunnistetaan ja milld tasolla ndistd
asioista puhutaan/pddtetddn meilld. Olemme tehneet yhden omaisuuslajin osalta tar-

kempaa analyysia ja tétd tulemme jatkamaan myéds tulevaisuudessa.” (Yhti6 6).

6.5.2 Ulkoisten yhteistydkumppanien kaytto

Ulkoisia yhteistyokumppaneita raportoinnissa kayttaa nelja vastaajaa. Ulkoisia yhteisty6-
kumppaneita kaytetdaan osin samoissa asioissa, mita datankin osalta ja ulkoisten kump-

panien kayttd onkin vahvasti sidoksissa dataan: sen laskemiseen ja varmentamiseen.
Paaasialliset ulkoistusalat ovat vastaajien keskuudessa ilmastodata ja skenaarioanalyysi.
Yhtio 2 kertoo koostavansa raporttinsa itse, mutta kayttavansa raportoinnin osalta ulkoi-

sia yhteistydkumppaneita ilmastodatan ja skenaarion saamisessa:

“llmastodatan ja skenaarioanalyysin saamiseen kdytdmme yhteisty6kumppaneita, itse

raportin koostamme itse.” (Yhtié 2)

Ulkoistuksia kdytetaan myos kuukausiraportoinnissa. Yhtio 5 on ulkoistanut kuukausira-

portointinsa seka toimialakohtaisen tarkastelun:

“Kk-raportointi on ulkoistettu, toimialakohtainen tarkastelu ulkoistettu” (Yhtié 5)
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6.6 Regulaatio

Niin sanottu Disclosure-asetus eli asetus kestavyyteen liittyvien tietojen antamisesta ra-
hoituspalvelusektorilla koskee suurinta osaa vastaajia: nelja vastaajaa ilmoittaa asetuk-

sen koskevan heita ja kahta vastaajaa asetus ei koske.

Regulaation tuore ajankohta ja sen myota sen mukana soveltamisen haasteet nakyvat
hyvin tutkimustuloksissa. Kysyttaessa taman asetuksen soveltamisen haastavuutta, kaksi
vastaajaa kokevat asetuksen soveltamisen haasteelliseksi. Haasteena on se, ettei ole
vield varmuutta siita mita pitdisi raportoida ja se, ettd onko taksonomiakelpoista dataa

saatavilla.

“Kylld, suurimmat haasteet ovat, ettd ei tiedetd vield, mité pitdisi raportoida sekd datan

saatavuus taksonomian osalta.” (Yhtié 3)

“Haasteita on, en yksil6i.” (Yhtié 5)

Epdvarmuus nakyy myos kysymyksessa siitd, aiotaanko EU:n taksonomia ottaa huomioon
vastaajien omassa raportoinnissa. Kaikki vastaajat kertovat ottavansa taksonomian huo-

mioon, mutta miten, se on vield epaselvaa:

“Kunhan saamme enemmdn tietoa laskennasta, niin voimme salkun osalta laskea esi-
merkiksi taksonomiaan perustuvia osuuksia koko salkusta. Témd vaatii kuitenkin sijoitus-

kohteiltamme taksonomian mukaista raportointia” (Yhtié 6)

Vastauksista tulevat hyvin ilmi datan saatavuuden osalta niin sanotut pitkat raportointi-
ketjut: jotta varainomistajat ja -hoitajat voisivat soveltaa asetusta ja raportoida omistuk-
sensa taksonomian mukaisesti, tdma vaatii sen, etta itse sijoituskohteet raportoivat myos
taksonomian mukaisesti. Taten, mikali sijoituskohteena ovat esimerkiksi rahastot, ketju

vain pitenee entisestaan.
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Kysyttdessd, aikovatko vastaajat edellyttdvansa sijoituskohteiltaan taksonomian mu-
kaista raportointia, viisi kuudesta vastaajasta ilmoitti ndin tekevansa. Yksi vastaaja ei aio

tata sijoituskohteiltaan edellyttaa.

6.7 Viestinta

lImastoriskien hallintaan ja raportointiin kuuluu oleellisena osana myds viestinta. Il-
masto- ja kestavyysasioiden ollessa yha enenevissa maarin kaikkien huulilla, myds vaati-
mukset ilmastonmuutokseen ja kestdvyyteen liittyvistda teemoista kasvavat. Taustalla
ovat toki lisaantynyt raportointivelvollisuus, joka tuo mukanaan automaattisesti lisaa
viestittavaa, mutta myods muuttuva arvoilmapiiri ja sidosryhmien vaatimukset: kestavyys-
asiat oletetaan otettavan vakavasti ja tama asia tulee tehda organisaation kannalta myds

tiettavaksi viestinnan kautta.

Lahes kaikki vastaajat, viisi kuudesta, ilmoittivat ilmastonmuutokseen liittyvat teemat
olevan osana heiddn edustamansa organisaation viestintaa. Yksi vastaaja, jolla se ei viela
ole, kertoo viestinnan ilmastonriskeistd olevan ”vield vaiheessa”, joten nama teemat tu-

levat nakymaan jollain tavalla tulevaisuudessa kaikkien vastaajien kohdalla.

Kysyttdessa vastaajilta millainen rooli viestinndssa heidan organisaatioillaan on ilmasto-

riskien hallinnan ja raportoinnin osalta, vastaajat kuvaavat muun muassa seuraavaa:

“Viestinndn kautta pystymme kertomaan sidosryhmille, mitd teemme ilmastoriskien hal-

linnan osalta.” (Yhtié 3)

”Viestimme yhd enemmdin ilmastoriskien mittaamisesta ja hallinnasta. Vastuullisuus-
asiat on vastuutettu hallitukselle joten strategiamme on linjattu Idpi koko organisaation

ja ilmastoriskit ovat siind mukana.” (Yhtié 1).

Sidosryhmaviestinta on siis luonnollisesti sijoitusalalla tarkeda. Huomattavaa kuitenkin,

on, etta ilmastonmuutokseen liittyvassa viestinnassa pelkka “ylatason kuvaus” ei enaa
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riitd, vaan viestinnan odotetaan kertovan konkreettisista toimista: miten yritystasolla ja
sijoitustoiminnassa otetaan huomioon ilmastoriskien hallinta ja raportointi? Tama pitaa

sisalldan vastaajien mukaan myds mielenkiintoisia yksityiskohtia.

“On tdrkedd kuvata viestinndsséimme konkreettisia toimia, joita otamme yrityksen ta-
7

solla ja sijoitustoiminnassamme huomioon. Tatd vaativat meilté jo sidosryhmdmmekin.

(Yhti6 4)

“Viestinndn rooli on nostaa esille teemoja, tekemisid ja mielenkiintoisia yksityiskohtia si-

joitustoiminnastamme myds ilmastoriskien ndkékulmasta.” (Yhtio 6)

TCFD-raportointikehikko ndhddan hyvana mahdollisuutena ilmastonmuutokseen liitty-
vassa viestinnassa: tasta kaikki TCFD:ta toiminnassaan soveltavat ovat samaa mielta.

Tama on toki myds TCFD:n yksi tavoitteista.

”TCFD:n suositusten mukainen raportointi antaa hyvdn mahdollisuuden viestid ilmastoon

liittyvistd asioista” (Yhtié 2).

Vaikka TCFD tukeekin yhtioita ilmastonmuutokseen liittyvassa viestinndssa, haasteitakin

on:

“Haasteena on raportoinnin luettavuus/ymmdrrettévyys kaikille.” (Yhtié 2)

Yhti6 2 nostaa hyvin esiin raportoinnin selkeyden problematiikkaa kuvaillessaan viestin-
nan roolia ilmastoriskiraportoinnissaan. Raportointi voi olla sen kanssa paivittain teke-
misissa olevalle selked ja luettava, mutta onko se sita kaikille? TCFD-raportointikehikko

tukee hyvin ilmastoviestintda, mutta sen selkeyden kanssa on oltava siis tarkkana.
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7 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittaa ilmastonriskien hallintaa ja raportointia ins-
titutionaalisen sijoittajan nakokulmasta. Tutkielman teoriaa lahestytaan ilmastonmuu-
toksen taloustieteen, ilmastoriskien hallinnan ja ilmastoriskien raportoinnin nakdkul-
masta. Tutkimusaineisto on keratty puolistrukturoidun haastattelun periaatteita noudat-

taen.

IImastonmuutosta mallinnetaan taloustieteessa suurimmaksi osaksi erilaisten integroi-
tujen arviointimallien keinoin (Le Guenedal 2019). Nama mallit pohjautuvat kasvuteori-
aan ja niiden avulla muun muassa arvioidaan ilmastotavoitteiden teknologista ja talou-

dellista toteutettavuutta.

lImastosidonnaiset riskit eli ilmastoriskit ovat niin sanottuja poikittaisriskeja, jotka ilme-
nevat olemassa olevien riskilajien kautta, joten niitd ei voi eliminoida hajauttamalla.
(Nelson & Paisley 2019b). limastoriskit jaetaan fyysisiin riskeihin ja transitioriskeihin. Fyy-
sisia riskeja ovat esimerkiksi darisadilmiot ja transitioriskit ovat riskeja, jotka aiheutuvat

yhteiskunnan siirtymisesta vahahiiliseen talouteen. (TCFD 2017a.)

lImastoriskeja hallitaan muun muassa skenaarioanalyysin avulla. Skenaarioanalyysit
pohjautuvat integroituihin arviointimalleihin. Sijoittajat pyrkivadt sopeuttamaan sijoitus-
salkkujaan naihin skenaarioihin ja analysoivat ilmastonmuutoksen taloudellisia vaikutuk-
sia sijoitussalkkuihin eli tunnistavat ilmastoon liittyvat riskit ja mahdollisuudet eri ske-
naarioissa. llImastoriskihallinta ja skenaarioanalyysi on kuitenkin viela finanssialalla suh-

teellisen uutta ja kehitysvaiheessa. (Nelson & Paisley 2019a.)

Tutkielman keskeinen johtop&datos on, etta institutionaalisten sijoittajien on kyettava tu-
levaisuudessa entista tarkemmin tunnistamaan ja hallitsemaan sijoituksiinsa kohdistuvat
ilmastonmuutokseen liittyvat riskit ja mahdollisuudet seka oltava valmiit raportoimaan
niista eri sidosryhmille. Sijoittajia ajavat parempaan ilmastoriskienhallintaan ilmaston-

muutoksen taloudellisten vaikutusten lisdksi erilaiset lainsdadanndlliset viitekehykset,
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kuten EU:n kestdavan rahoituksen hankkeet sekda muut viitekehykset raportointikehikoi-
neen, kuten YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet ja TCFD-raportointikehikko. Talla
hetkelld merkittavin lainsddadannollinen viitekehys on Euroopan kestavan rahoituksen
strategia hankkeineen. Raportointikehikoista merkittavin ilmastoriskien nakokulmasta
on TCFD-raportointikehikko, jonka tarkoituksena on tukea taloudellista paatdksentekoa
ja luoda eraanlainen standardi ilmastoriskien ja -mahdollisuuksien taloudellisten vaiku-

tusten arvioinnille ja raportoinnille.

Tutkielman analyysi suoritettiin haastattelututkimuksena suomalaisille institutionaali-
sille sijoittajille. Analyysin perusteella tutkimuksen tilaajalle esitetdan seuraavassa suo-

situkset siita, miten sen tulisi kehittda omaa ilmastoriskien hallintaa ja raportointiaan.

Tutkimuksen perusteella suositellaan yhteensa seitsemaa eri toimenpidettd. Suosituk-
sista nelja ensimmaista ovat sellaisia, ettd saavutetaan YK:n vaatima minimiraportoinnin
taso ja loput kolme suositusta tukevat TCFD-suosituksen taysimittaista toteuttamista.

Suositukset ovat:

Vastuullisuusasioiden resursoinnin vahvistaminen
TCFD-raportointikehikon kadyttéonotto
IImastostrategian paivittdminen ja skenaarioanalyysi
Raportointiin tarvittavan datalahteiden kartoitus
lImastoriskihallinnan kehittaminen

Viestinnan kehittdminen

N o »uv r w nNoe

Yhteistyon kehittdminen muiden alan toimijoiden kanssa

Vastuullisuusasioiden resursointia ehdotetaan vahvistettavaksi siten, ettda perustetaan
ohjausryhma, jonka vastuulla on vastuullinen sijoittaminen. Tutkimustulokset osoittavat,
ettd tdman ryhma koostuu usein hyvin monipuolisesti eri organisaatioiden edustajista,

joten tutkimuksen perusteella suositellaan ohjausryhman osallistujiksi esimerkiksi
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sijoitus-, riskienhallinta-, laki- ja viestintdosastolta. Ohjausryhma voisi raportoida johto-

ryhmalle.

Tutkimuksesta kay ilmi vastuullisuusasioiden ja erityisesti siihen liittyvan raportoinnin ja
analyysityokalujen jatkuva kehittyminen ja muutos. Taman vuoksi suositellaan vastuulli-
suusasioiden kehittaminen osaksi vastuullisuusasioiden resursointia. ESG:n ja raportoin-
nin kehittamisesta voisi vastata joko nimetty salkunhoitaja tai erillinen vastuullisen sijoit-

tamisen asiantuntija ohjausryhman tyoskentelyn tueksi.

Toinen suositus on ottaa kdyttoon TCFD-raportointikehikko. Tata tilaajalta velvoitetaan
my0s YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden allekirjoittajana. TCFD voitaisiin ottaa
kayttoon aluksi vain osittain, hallinnon (G) ja strategian (S) osalta. Suositeltavana tavoit-
teena olisi kuitenkin edeta riskienhallinnan (R) ja mittaaminen ja tavoitteet -osion (M)

mukaiseen, taysin TCFD-suositukset kattavaan ilmastoriskiraportointiin.

Osana TCFD:n strategiaimplementointia suositellaan kolmanneksi, etta tilaaja paivittaa
sijoitustensa ilmastostrategian ja aloittaa skenaarioanalyysin soveltamisen. Tama voitai-
siin toteuttaa joko YK:n tukemien tydkalujen kanssa tai ulkoistetusti yhteistydkumppanin
kanssa. Moni tutkimukseen osallistunut yritys tekee skenaarioanalyysin kanssa yhteis-
tyota ulkoisten kumppanien kanssa ja yhteistydmahdollisuudet tassa asiassa olisi myds

tutkimuksen tilaajan hyva selvittaa.

Neljantena suositellaan, ettd raportointia varten vaadittavaa dataa aletaan kartoitta-
maan siten, etta tunnistetaan datatarpeet, kartoitetaan datalahteet ja arvioidaan niiden
luotettavuus. Tutkimuksen mukaan raportointiin vaadittavia datalahteita on monta ja eri
palveluntarjoajien vastuullisuusarviot voivat erota merkittavastikin toisistaan, joten asi-
aan on hyva perehtya laajemmin ja samalla kartoittaa mahdollisten ulkoisten yhteistyo-

kumppanien kaytto.
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Kun hallinto ja strategia on saatu vahvistettua, suositellaan viidenneksi ilmastoriskihal-
linnan kehittamista. Tama nivoutunee osaksi myds skenaarioanalyysin implementointia.
Riskienhallintaa suositellaan kehitettavaksi siten, etta sille maaritelladn oma prosessiku-
vaus sekd luodaan mittarit ja tavoitteet, jotka tukevat maariteltya ilmastostrategiaa ja
riskienhallintaprosessia. Nain tultaisiin tayttaneeksi myds TCFD-suositukset kokonaisuu-

dessaan.

Kuudenneksi suositellaan ilmastoasioihin ja vastuullisuuteen liittyvan viestinnan kehitta-
mista niin, etta valmistaudutaan TCFD-suositusten mukaiseen raportointiin. Tutkimustu-
lokset osoittavat, etta raportista on tarkeaa tehda selkea ja ymmarrettava kaikille sidos-
ryhmille, joten tahan tarvitaan myos viestinnan organisaation panosta. Tama tukee myds

viestintdosaston osallistumista mahdollisesti perustettavaan ohjausryhmaan.

Viimeiseksi suositellaan yhteistyon kehittamista alan muiden toimijoiden kanssa. Tilaaja
toimii itse vastuullisesti mutta voisi toimia hyvana esimerkkina vastuullisuusasioiden
eturintamalla ja kehottaa sijoituskohteitaan samaan. Lisaksi suositellaan yhteistyon jat-

kuvaa kehittamistda muiden suomalaisten institutionaalisten sijoittajien keskuudessa.

Tama tutkimus antaa paljon aiheita jatkotutkimukselle. Esimerkiksi TCFD-raportointike-
hikon kayttéonottoa voisi tutkia myohemmin yleisesti suomalaisten institutionaalisten
sijoittajien keskuudessa. My06s skenaarioanalyysityokaluja olisi mielenkiintoista vertailla

tarkemmin niiden kehittyessa.
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Liite 2. TCFD-suositukset
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Liite 3. Haastattelukysymykset

PERUSTIEDOT
1. Asemasi yhtiossa ja rooli sijoitusorganisaatiossa?
2. Edustamasi yhtion sijoittaja-asema?

Pankki = pankit ja keskuspankit

Vakuutusyhti6 = vahinko- ja henkivakuutusyhtiot
Varainhoitaja = rahastoyhtiot, varainhoitajat
Varainomistaja = tyoelakeyhtiot, eldkerahastot

3. Hallinnoitavan sijoitusomaisuuden koko?

alle 5mrd €
5-10mrd €
10-20 mrd €
20-50mrd €
yli50 mrd €

4. Oletteko allekirjoittaneet YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet?

Kylla
Ei

5. Oletteko allekirjoittaneet joitain muita aloitteita liittyen ilmastonmuutokseen ja

hiilineutraaliuteen?

Carbon Disclosure Project (CDP)

Climate Action 100+

Network for Greening the Financial System (NGFS)
Montréal Carbon Pledge

The Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC)
Portfolio Decarbonization Coalition (PDC)

Muu, mika?
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RESURSSIT

6. Onko teilld erillinen ohjaus- tai johtoryhma, jonka tehtaviin kuuluu vastuullinen sijoit-
taminen?

Kylla
Ei

7. Keista tdama ryhma koostuu?

8. Onko teilla operatiivisella tasolla erillinen vastuullisen sijoittamisen tiimi?

Kylla
Ei

9. Keista tama vastuullisen sijoittamisen tiimi koostuu?

10. Mikali teilla ei ole erillista tiimia, jonka tehtaviin kuuluu vastuullinen sijoittaminen,

ovatko nama tehtavat integroitu muihin tehtaviin? Jos, niin mihin?
11. Kuvailkaa lyhyesti vastuullisen sijoittamisen resurssejanne.
RISKIENHALLINTA

12. Hallitsetteko ilmastoriskeja?

Kylla
Ei

13. Kuinka pitkilla aikajanteilla tarkastelette ilmastoriskeja?

Esimerkiksi: lyhyt: alle kolme vuotta
keskipitka: 3-5 vuotta
pitka: yli 5 vuotta

14. Teetteko skenaarioanalyysia?

Kylla
Ei
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15. Mita skenaarioanalyysid/analyyseja kaytatte?

Beyond 2 Degrees Scenario (B2DS)

Energy Technology Perspectives (ETP) 2 Degrees Scenario
Sustainable Development Scenario (SDS)

New Policy Scenario

Current Policy Scenario

RE Map

Deep Decarbonisation Pathway Project (DPPP)
Representative Concentration Pathway (RCP)

Muu, mika?

16. Kaytatteko ilmastoriskien hallinnassa ulkoisia yhteistyokumppaneita?
Kylla
Ei

17. Milla osa-alueilla kaytatte yhteistydkumppaneita?
DATA
18. Mista lahteista saatte ilmastoriskien hallintaan ja raportointiin tarvittavaa dataa?

19. Koetteko relevantin datan saatavuuden vaikeaksi?

Hyvin vaikeaksi

Jonkin verran vaikeaksi
Melko vahan vaikeaksi
Ei lainkaan vaikeaksi

20. Kuvailkaa lyhyesti datan saatavuutta edustamanne organisaation nakdkulmasta.

21. Koetteko saamanne datan luotettavaksi?

Kylla
Ei

22. Kuvailkaa lyhyesti datan luotettavuutta edustamanne organisaation nakdkulmasta.

Mika tekee datasta luotettavaa tai epaluotettavaa?
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23. Mita seuraavista raportointimalleista ja -standardeista teilld on kaytossa?

GRI

SASB

CDSB

TCFD

Ei yksikaan edellamainituista

RAPORTOINTI

24. Raportoitteko ilmastoriskeistd?

Kylla
Ei

25. Kuinka usein raportoitte?

Kerran vuodessa
Kerran kvartaalissa
Muu

26. Raportoitteko TCFD:n suositusten mukaan?

Kylla, taysin
Kylla, osittain
Emme raportoi TCFD:n suositusten mukaan

27. Mikali raportoitte osittain TCFD:n mukaan, milta osin raportoitte?

28. Aiotteko raportoida tulevaisuudessa TCFD:n mukaan?

Kylla
Ei

29. Kaytatteko raportoinnissa ulkoisia yhteistydkumppaneita?
Kylla

Ei

30. Milta osin raportointia kaytatte ulkoisia yhteistyokumppaneita?



81

REGULAATIO

31. Koskeeko EU:n Disclosure-asetus (Regulation (EU) 2019/2088 of the European Par-
liament and of the Council of 27 November 2019 on Sustainability-Related Disclosures
in the financial services sector) edustamaasi organisaatiota?

Kylla
Ei

32. Koetteko asetuksen soveltamisen haastavaksi? Jos, niin mitkd koette suurimmiksi

haasteiksi talla hetkella?

33. Aiotteko ottaa EU:n taksonomian huomioon omassa raportoinnissanne?

Kylla, miten?
Ei

34. Toivotteko sijoituskohteiltanne taksonomian mukaista raportointia?

Kylla
Ei

VIESTINTA

35. Ovatko ilmastonmuutokseen liittyvat teemat osana viestintdadanne?

Kylla
Ei

36. Koetteko, etta TCFD tukee viestintadanne ilmastonmuutokseen liittyen?

Kylla
Ei

37. Kuvailkaa lyhyesti viestinnadn roolia ilmastoriskien hallintaan ja raportointiin liittyen

edustamassanne organisaatiossa.



