jamk.fi

Vastuullinen sijoittaminen Nordeassa

Piritta Halttunen

Opinnaytetyo

Toukokuu 2019
Liiketalouden ala

Tradenomi (AMK), liiketalous

Jyvaskylan ammattikorkeakoulu
JAMK University of Applied Sciences



jamk.fi

Tekija(t) Julkaisun laji Paivamaara

Halttunen, Piritta Opinnaytetyd, AMK Toukokuu 2019
Sivumaara Julkaisun kieli
52 Suomi

Verkkojulkaisulupa
mydnnetty: X

TyOn nimi
Vastuullinen sijoittaminen Nordeassa

Tutkinto-ohjelma
Liiketalous

Tyon ohjaaja(t)
Anne Eskola

Toimeksiantaja(t)

Tiivistelma

Tutkimuksen aihe syntyi vastuullisen sijoittamisen nousevan suosion ja sen
ajankohtaisuuden myo6ta. Vastuullisen sijoittamisen toteutumista Nordeassa on arvioitu
vahan. Tutkimuksen kohdeyrityksena oli Nordea, mutta toimeksiantajaa ei ollut. Tutkimus
rajattiin sijoitustuotteista rahastoihin, koska niiden vastuullisuus korostuu erityisesti
Nordealla.

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena tutkimuksena hyédyntden hermeneuttista
tutkimusstrategiaa. Tutkimusaineisto kerattiin huhtikuussa 2019 teemahaastattelemalla
Nordean henkilokunnan jasenia, jotka tyoskentelevat vastuullisen sijoittamisen parissa.
Haastateltaviksi valittiin harkinnanvaraisesti nelja henkiloa. Haastattelut nauhoitettiin,
minka jalkeen ne litteroitiin ja analysoitiin kdyttamalla sisallonanalyysia.

Tutkimuksen tuloksista selvisi, ettd Nordea edistda vastuullisuutta monin eri tavoin ja
monella eri tasolla. Tutkimustulosten mukaan vastuullinen sijoittaminen on tapa, jolla voi
vaikuttaa merkittavasti ja elda omien arvojen mukaisesti. Nordealla vastuullisuus on otettu
mukaan jokaiseen sdadstamisen tapaamiseen. Tuloksista myds selvisi, ettad vastuullista
rahastosijoittamista voi toteuttaa Nordeassa valitsemalla perustason tai korkeamman
tason vastuullisen ratkaisun. Kaikista Nordean rahastoista 16ytyy perustason vastuullisuus.

Johtopaatoksena voidaan todeta, ettd pankeilla on iso rooli vastuullisuuden edistamisessa.
Nordea tekee jatkuvaa kehitystyota vastuullisuuden edistamiseksi seka uusien
vastuullisten tuotteiden tuomiseksi asiakkaille. Tutkimuksen tulokset ja johtopaatokset
antavat selkedn kuvan, mika on pankin rooli vastuullisuuden edistamiseksi ja miten
vastuullista sijoittamista Nordealla toteutetaan.

Avainsanat (asiasanat)

vastuullinen sijoittaminen, rahastosijoittaminen, yritysvastuu, kvalitatiivinen tutkimus

Muut tiedot (Salassa pidettavit liitteet)



http://www.finto.fi/
https://intra.jamk.fi/opiskelijat/opinnayte/Sivut/julkisuus.aspx

Author(s) Type of publication Date
Halttunen, Piritta Bachelor’s thesis May 2019
Language of publication:
Finnish
Number of pages Permission for web
52 publication: x

Title of publication
Responsible investing at Nordea

Degree programme
Business Administration

Supervisor(s)
Eskola, Anne

Assigned by

Abstract

The topic of the study came from the apparent rising popularity and topicality in
responsible investing. There has been little evaluation of the implementation of
responsible investing in Nordea. The target company of the study was Nordea, but no
clients.The investment products covered in the study were limited to funds because their
responsibility is especially highlighted in Nordea.

The study was carried out as qualitative research exploiting hermeneutic research
strategies. The research material was gathered in April 2019 by theme interviewing
Nordea’s staff members who are working with responsible investing. The four interviewees
were discretionary selected. The interviews were recorded and transcribed, after that they
were analyzed by using content analysis.

The results of the research showed that Nordea advances responsibility in many different
ways and on many different levels. According to the results, investing responsibly is a way
to make a significant difference and to live by your own values. Nordea has included
responsibility to every savings meeting. The results also showed that in Nordea you can
execute investing responsibly by choosing either the basic lever of responsibility or a
higher level of responsibility solution. All Nordea’s funds have the basic level of
responsibility.

In conclusion the banks have a big role in enhancing social responsibility. Nordea does
continuous development work to enhance responsibility and to create new responsible
products for customers. The results and conclusions of the study give a clear picture of the
banks role in enhancing responsibility and how responsible investing is executed in
Nordea.

Keywords/tags (subjects)
Responsible investment, fund investing, corporate responsibility, qualitative research

Miscellaneous (Confidential information)



http://finto.fi/en/
https://intra.jamk.fi/opiskelijat/student/thesis/Pages/publicity.aspx

Sisalto
3N 1o 4 To F=1 2 | o SOOI 3
2 Tutkimusasetelma ......cccciiieeiiiiiiiiiiiiiirrr s e s resss e s sssnssesssnnnes 4
2.1 Tutkimusongelma ja tutkimuksen tavoitteet........cccccoovvvieiiiniiieniinciieeens 4
2.2 Tutkimusote ja tutkimusmenetelmat ......ccccccceeieiieiciiiie e, 5
2.3 Aineiston keruu ja analyysimenetelmat.......cccccceieeviciiieeiee e, 6
e Y 1 o114 =1 4 011 T=1 o N 10
3.1 Sijoittaminen YIQISESt cuveeiieeieiieeeee e 10
3.2 Rahastosijoittaminen ... 12
I T  ¥-1 o =1 (0] 44/ o1 ST 14
L V- 13 (V0] | [T VU 16
4.1  Vastuullisuus finanssialalla.........cccocoveeeieiiii e, 16
4.2  Vastuullinen sijoittaminen ........coovieeiiiiieeiei e e e 19
4.3 Vastuullisuus rahastoissa ......c.ccceeeiciiiiiiiiee e 23
A4 YTIEYSVASTUU et aaan 25
5  Tutkimuksen toteULUS.....cccciiiieiiiiiiiiiiiiiiinicieeeneneisisesrenssssnesssssssssnssssnnsss 27
5.1 NOrdea yrityKSENG ..cccuvveeeieiiiee ettt e e e e et e e s naaee e 27
5.2 Tutkimusaineiston kuvailua.........cccccoieeiiiiiiiiee e, 29
6  Tutkimuksen tUIOKSEeL ......ccciiieiiiiiiiiiiiin et ssesesensessnnnns 31
6.1  Vastuullinen sijoittaminen Nordeassa ........cccccceeeeeeciiirreeeeeeeeeeiccirreeeeeeeennn 31
6.2  Vastuullisuus pankkitoiminnassa ja sijoittamisessa......ccccccceeeccviiiennennnn. 36
7 Johtopaatokset ja pohdinta........cccoiveiiiiiiiiiiiiiciiinicne e 39
7.1 Tutkimuksen jJONTOPEALOKSEL ....vveeeeieeiiiiiireeeeeeee et 39
7.2 (200 T 101 - PR 43
11 11 =T POt 46
1) =T = Pt 52



Kuviot

Kuvio 1. S3ast0- ja SijoitUSKItEErit ... 20
Taulukot

Taulukko 1. NOrdea [UKUING 2018 .....ooeeeeeeeeiieee ettt e e et e e et s e eeaaeseeaanesees 28
Taulukko 2. Haastateltavien taustatidot .......cvvvvevieriiiiiie ettt eeva e 30

Taulukko 3. VastUUllisSUUS FahastOiSSa....uuuuueieiieiiiiiriieieeeeeeeeeeiieeeseeeeeeeesiieeseeeeereennnns 41



1 Johdanto

Vastuullinen sijoittaminen on taman hetken nouseva trendi. Yha useampia sijoittajia
kiinnostaa, minne heiddan rahansa menevat, etenkin nuoria. Vastuullisessa
sijoittamisessa onkin kyse varojen sijoittamisesta omien arvojen mukaisesti. Moni
asiantuntija on sitd mieltd, etta sijoittamalla varansa vastuullisesti voi vaikuttaa
maailmaan ja samalla ansaita rahaa. Vastuullisen sijoittamisen suosioon on
vaikuttanut paljon harhaluulo, ettd sijoittajan tuotot karsisivat vastuullisista
valinnoista. Vastuullinen toiminta kuitenkin vahentaa riskeja yritystoiminnassa, mika
tekee vastuullisuudesta jarkevan tavan sijoittaa. (Korpela 2018.) Vastuullisessa
sijoittamisessa keskitytaan ymparistdasioiden, sosiaalisen vastuun seka hallintotapa-

asioiden huomioimiseen sijoituspaatoksia tehdessa.

Nordean konsernijohtajan Casper von Koskullin mukaan vastuullisuus tarkoittaa
oikein toimimista. Vastuullisella toiminnalla vdahennetaan riskeja, parannetaan
toimintavarmuutta ja luodaan uusia mahdollisuuksia. Myos Nordean
yhteiskuntavastuutoiminnan johtajan Erik Feldtin mukaan pankilla on tarkea rooli
vastuullisen tulevaisuuden edistamisessa, koska pankki vaikuttaa ymparoéivaan

yhteiskuntaan toiminnallaan. (Kohti vastuullista tulevaisuutta 2018.)

Tutkimuksen aihe syntyi vastuullisen sijoittamisen trendikkyyden ja sen
ajankohtaisuuden vuoksi. Vastuullisuuden suosio on kasvussa, minkd vuoksi yha
useampi miettii paatoksia tehdessaan, onko tama vastuullista. Finanssialan
vastuullisuutta ei ole paljoa tutkittu, eika vastuullista sijoittamista pankin
ndkokulmasta vield lahes ollenkaan. Pankin prosesseja vastuullisten sijoituskohteiden
muodostamiseen ja yllapitamiseen seka pankin henkilokunnan nakemyksia
vastuullisesta sijoittamisesta ei ole erityisesti tutkittu. Vastuullisuuden merkitys on
jatkuvassa kasvussa, ja se korostuu organisaation, henkiloston seka

yksityishenkildiden tekemisessa.

Vastuullista sijoittamista on aiemmin tutkinut Ruotsalainen ja Kuivalainen (2019)

Savonia-ammattikorkeakoulusta tekemallad tutkimuksen osakesaastdjien



nakemyksista vastuullisesta sijoittamisesta. Hartikainen (2018) Saimaan
ammattikorkeakoulusta on tutkinut opinndytetydssaan vastuullista sijoittamista
piensijoittajan nakdkulmasta ja Jetsonen (2018) Haaga-Helian
ammattikorkeakoulusta vastuullista sijoittamista ja vastuullisten rahastojen

kannattavuutta.

2 Tutkimusasetelma

2.1 Tutkimusongelma ja tutkimuksen tavoitteet

Tutkimusongelma on muodoltaan yksiselitteinen ja selkea. Se kertoo, mita aiheesta
halutaan tietaa ja tutkia. Laadullisessa tutkimuksessa tavoitteena on ilmién
kuvaaminen ja ymmartaminen. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006, luku 2.3.1.)
Tutkimuksen kohde on aina reaalimaailman ilmio, jota voidaan tutkia monista eri
nakokulmista (Kananen 2011, 16). Tassa opinndytetydssa tutkimusongelmana on,
etta vastuullisen sijoittamisen toteutumista Nordealla on arvioitu vahan.
Tutkimuksen tavoitteena on ratkaista ongelma yhden tai useamman
tutkimuskysymyksen avulla (mts. 19). Tutkimusongelmasta johdetut
tutkimuskysymykset ovat mita on vastuullinen sijoittaminen Nordeassa? Miten

vastuullisuus nakyy pankkitoiminnassa ja sijoittamisessa?

Kaikkea ei saada mahtumaan yhteen tutkimukseen, joten tutkimusta on rajattava.
Rajaamalla aihetta pystytaan keskittymaan siihen, mita on oikeasti tarkoitus tutkia.
(Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006, luku 2.3.1.) Tama tutkimus on rajattu
Nordea Suomeen yrityksena. Sijoitustuotteissa kasitelldan vain rahastoja, koska ne
korostuvat huomattavasti enemman Nordean vastuullisissa sijoitustuotteissa. Muita
sijoittamisen tuotteita kdydaan lapi vain lyhyesti, jotta saadaan tarkempaa selvyytta,
miten rahastot muodostuvat. Taman opinndytetyon tarkoituksena ei ole antaa
sijoitusneuvoja, tulkita sijoitusten kannattavuutta tai analysoida sijoittamista

yleisesti.



Tutkimus toteutetaan pankin henkilokunnan nakoékulmasta, koska vastuullista
sijoittamista on aiemmin tutkittu paljon yksityissijoittajien ndkdkulmasta ja
vastuullisia sijoitustuotteita analysoiden. Pankin ndakdkulmasta aihetta ei ole tutkittu
paljon. Yksittdisia sijoitustuotteita ei arvioida, vaan niita tarkastellaan
kokonaisuudessaan, jotta saadaan kasitys niiden vastuullisuudesta ja vastuullisuuden
arviointikriteereista. Tutkimuksen toteuttaminen edellyttds, ettd Nordean
vastuullista toimintaa tarkastellaan sijoitustuotteiden lisaksi myds pankin yleisella
tasolla. Nain saadaan kattava kuva vastuullisuudesta Nordeassa ja vastuullisuudesta

Nordean rahastoissa.

Tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen tavoitteena on luoda pohja tutkimukselle. Se
sisaltaa tutkimukselle keskeista aiheeseen liittyvaa aineistoa ja koostuu lukuisista eri
nakokulmista. Teorian tarkoituksena on myos selventaa tutkittavaa ilmiota, tarjota
kasitteita ja toimia havaintojen peilauskohteena. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka

2006, luku 2.2.)

2.2 Tutkimusote ja tutkimusmenetelmat

Tutkimusotteiden (Iahestymistapojen) luokittelussa yksinkertaisin tapa on jakaa ne
laadulliseen (kvalitatiivinen) ja maaralliseen (kvantitatiiviseen) tutkimukseen.
Tutkimusotteen alapuolella olevat tutkimusmenetelmat voidaan jakaa
aineistonkeruumenetelmiin ja analyysimenetelmiin. (Kananen 2017, 37.) Laadullisen
tutkimuksen voi toteuttaa monella eri menetelmall3, joiden piirteina korostuu
tutkimuksen kohteen esiintymisymparisto, tausta, tarkoitus, merkitys seka ilmaisun

ja kielen nakokulmat (Laadullinen tutkimus 2015).

Laadulliset tutkimusmetodit yleensa yhdistetdaan haastatteluihin, kyselyn
suunnittelutapaan, kohderyhmiin ja yksittdisiin tapaustutkimuksiin. Lisdksi se on
kaikista tutkimusmenetelmista joustavin ja tarjoaa useita hyvaksyttyja metodeja ja
rakennelmia. Vaikka laadullinen tutkimusmenetelma ei tarjoa standardoitua
rakennelmaa, se taytyy silti huolellisesti suunnitella ja rakentaa. Laadullisen

tutkimuksen tulokset ovat rikkaampia ja sisall6ltdan antavat enemman tietoa ilmién



syista ja rakenteista. Laatu on parempi kuin maara, silla jo muutamalta aihetta
syvallisesti ymmartavalta tutkittavalta voi saada tarvittavat tulokset. (Shuttleworth &

Wilson n.d.)

Tutkimuksen tarkoituksena on saada syvempaa ja yksityiskohtaisempaa ymmarrysta
ilmiosta, jota ei ole aiemmin paljoa tutkittu. Talloin kaytetdan laadullista
tutkimusmenetelmaa. (Kananen 2011, 41.) Tassa tutkimuksessa kaytetaan laadullista
tutkimusmenetelmaa, koska tarvitaan yksityiskohtaisempaa ymmarrysta
vastuullisesta sijoittamisesta ja sen toteutuksesta Nordeassa. Tutkimusstrategiana
kdytetdadan hermeneuttista tutkimusta, koska opinndytetyon tutkimusongelmana on

yhteiskunnallinen ilmio, joka vaatii useita |lahestymistapoja.

Hermeneuttisessa tutkimuksessa keskeisia asioita ovat tulkinnat ja tutkimuskohteen
syva inhimillinen ymmarrys. Subjektiivista tulkinnallisuutta hyédynnetdan tekstin,
kulttuurin, yhteiskunnallisten ilmididen ja ajattelun merkitysten tutkimisessa.
Hermeneuttisessa tutkimuksessa kaytetdan eri tavoin painottuneita tutkimuksen
lahestymistapoja. Se on tyypillinen laadullisen tutkimuksen strategia.

(Hermeneuttinen tutkimus 2018.)

Paamaarana hermeneuttisessa tutkimuksessa on ymmartaa kohde syvemmin ja
tarkastella tekstia vuorotellen eri nakékulmista. Tutkijalla on kohteesta aina
jonkinlainen alustava mielikuva eli esiymmarrys. Kohteen ymmartaminen laajenee
nakdkulmia vaihtamalla ja lopuksi palaamalla aikaisempaan nakékulmaan, jolloin
padstaan entista syvemmalle. Tata vuorottelua kutsutaan hermeneuttiseksi kehaksi.
Hermeneutiikka sopii parhaiten teemahaastatteluun eika pelkkaan haastattelun

tulosten tulkitsemiseen. (Kirjallisuusselvitys n.d.)

2.3 Aineiston keruu ja analyysimenetelmat

Aineistonkeruumenetelma riippuu tutkimusongelmasta, koska sen luonne

maarittelee, mika keruumenetelma on sopiva. Tietylld aineistonkeruumenetelmalla

hankittua aineistoa voidaan analysoida kayttamalla vain tiettya siihen sopivaa



analyysimenetelmaa. (Kananen 2011, 29.) Saaranen-Kauppisen ja Puusniekan (2006)
mukaan aineiston hankinnan ldhtékohtana on myos tutkimusongelmat ja
tutkimustehtava, minka perusteella aineistonkeruu menetelmat valitaan (mt. luku 6).
Laadullisessa tutkimuksessa aineistonkeruumenetelmia ovat havainnointi,

haastattelut, kyselyt ja dokumentit (Kananen 2017, 52).

Haastattelu on primaariaineistoa, jota kerataan tutkimusongelman ratkaisua varten.
Sekundaariaineisto on olemassa olevaa aineistoa, kuten kirjat ja tilastot, joita
hyodynnetdan sellaisenaan tutkimuksessa. (Kananen 2017, 82—83.) Tassa
tutkimuksessa sekundaariaineistona hyddynnetaan muun muassa verkkokirjoja,
tutkimuksia, artikkeleita, dokumentteja seka verkkosivustoja. Primaariaineistoa
kerataan haastattelemalla henkil6itd, jotka tyoskentelevat Nordealla vastuullisen
sijoittamisen parissa. Haastateltavat valitaan harkinnanvaraisesti silla perusteella,
etta heilld on tyonsa puolesta paljon tietamysta tutkimusilmiosta. Kanasen (2017,
126) mukaan laadullisessa tutkimuksessa oikea termi harkinnanvaraiseen valintaan

on “teoreettinen otanta”.

Teemahaastattelussa tutkija keskustelee tutkittavan kanssa aihe kerrallaan
ennakkoon maaritellyistd teemoista (Kananen 2017, 88). Puolistrukturoitu
haastattelu, kuten teemahaastattelu toteutetaan esittamalla kaikille haastateltaville
lahes samat teemat tai kysymykset samassa jarjestyksessa. Puolistrukturoitu
haastattelu sopii tutkimukseen, kun halutaan tietoa juuri tietyista asioista eika haluta
antaa liian suuria vapauksia haastateltavalle haastattelutilanteessa. (Saaranen-

Kauppinen & Puusniekka 2006, luku 6.3.3.)

Haastattelut toteutetaan yksiléhaastatteluina teemahaastattelun muodossa, jotta
jokaiselta haastateltavalta saadaan mahdollisimman laajasti heidan tarkkoja
ndakemyksidan tutkimusongelmasta. Puolistukturoitua haastattelua kdytetdan, koska
tarvitaan tietoa juuri tietyista tutkimusongelmaan liittyvista asioista.
Teemahaastattelu on hermeneuttisen tutkimuksen tyypillisin haastattelutapa, minka

vuoksi sitd hyddynnetadn tassa tutkimuksessa.



Yksi teemahaastattelun toteutustavoista on verkkohaastattelu, jolloin haastattelu
tehdaan esimerkiksi Internetin vélitykselld hyddyntaen teknisia ratkaisuja (Kananen
2017, 114). Tassa opinndytetydssa osa haastatteluista toteutetaan
puhelinhaastatteluina ja osa verkkohaastatteluina pikaviestintdaohjelma Skypen
kautta. Tutkimusta varten haastatellaan vahintaan neljaa henkilda riittavan tiedon

saamiseksi.

Haastattelussa tutkittavaa keskustelutetaan vapaasti valitusta aiheesta, jolloin
tutkittava voi kertoa siitd mahdollisimman vapaasti ja laajasti (Kananen 2017, 43).
Tutkija pyrkii ymmartamaan ja saamaan kasityksen tutkimuksen kohteena olevasta
ilmiosta teemahaastattelun avulla. Haastattelusta saaduilla vastauksilla pyritdaan
rakentamaan yksityiskohdista kokonaiskuva. (Mts. 90.) Jotta tdman tutkimuksen
haastatteluja pystyttdisiin myéhemmin analysoimaan, kaikki haastattelut

tallennetaan ja puretaan tekstiksi analysointia varten.

Kananen (2017, 132) maarittelee daninauhoitteen purkamisen tekstimuotoon
aineiston yhteismitallistamiseksi eli litteroinniksi. Litteroinnin voi jakaa kolmeen eri
tasoon: sanatarkkaan, yleiskieliseen ja propositioon. Sanatarkassa litteroinnissa
jokainen aannahdys kirjataan ylos. Yleiskielisessa litteroinnissa teksti muunnetaan
kirjakielelle ja siita poistetaan murre- ja puhekielen ilmaisut. Propositiotason
litteroinnissa kirjataan vain ydinsisalto ylos. (Mts. 135.) Tahan tutkimukseen
sovelletaan yleiskielista litterointia, jotta keratty aineisto saadaan selvempaan
muotoon sekd helpommin tiivistettavaksi ja analysoitavaksi kokonaisuudeksi.
Litteroidusta aineistoista etsitdan yhtaldisyyksia ja eroavaisuuksia, jotta niita tuloksia

voidaan yhdistella ja vertailla.

Litteroitu aineisto tiivistetdan muotoon, joka mahdollistaa analyysin (Kananen 2017,
136). Aineistoa tarkastellaan eritellen, tiivistden seka etsien yhtalaisyyksia ja eroja.
Tata kutsutaan sisdllénanalyysiksi, jonka voi toteuttaa teorialahtodisesti tai
aineistolahtoisesti. Kun analyysi perustuu jo olemassa olevaan teoriaan, on kyseessa
teorialdhtoinen tutkimus. Aineistolahtoisessa tutkimuksessa keskitytdan tutkimuksen
aineistoon, eli teoria rakennetaan aineiston perusteella. (Saaranen-Kauppinen &

Puusniekka 2006, luku 7.3.2.) Tassa tyossa sisallonanalyysi toteutetaan



teorialdhtoisesti, jotta voidaan hy6dyntaa teoriassa ilmenneita kasitteita aineiston

analysoinnissa.

Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuutta tulee arvioida koko tutkimusprosessin ajan.
Luotettavuutta lisda erilaisten aineistotyyppien, teorioiden ja ndakokulmien kaytto.
Tarkoitus on osoittaa, ettd samaan tutkimustulokseen voidaan paatya myos erilaisten
lahestymistapojen kautta. Tutkimuksen tulokset eivat saa olla sattumanvaraisia, vaan
tutkimusmenetelmilla on kyettava tutkimaan, mita on tarkoitus tutkia. (Tutkimuksen

toteuttaminen 2010.)

Tutkimukselle on asetettu tiettyja normeja ja arvoja, joita tulisi noudattaa.
Luotettavuuden lisdamiseksi tulisi tekstia analysoidessa pyrkia perusteluihin ja
kirjoittaa auki kategorisointeja. Haastattelussa harjoittelu ja esitestaus seka tilanteen
videoiminen tai nauhoittaminen lisdavat luotettavuutta. (Saaranen-Kauppinen &
Puusniekka 2006, luku 3.3.2.) Taman vuoksi tutkimuksen kaikki puhelin- ja

verkkohaastattelut nauhoitetaan haastateltavien luvalla.

Laadullisessa tutkimuksessa luotettavuutta arvioidaan uskottavuuden ja
vakuuttavuuden kautta eli sen perusteella, miten hyvin tutkijan konstruktiot
vastaavat tutkittavien tuottamia ja kuinka hyvin han tuottaa ne ymmarrettavaksi
muille. Tutkimuksen patevyytta arvioidessa kiinnitetdan huomiota sen tekotavan
perusteellisuuteen seka siihen, ovatko tulokset ja paatelmat oikeita. (Saaranen-
Kauppinen & Puusniekka 2006, luku 3.3.1.) Tahan tutkimukseen kaytetaan laadullista
tutkimusmenetelmas, joten tutkimuksen luotettavuutta arvioidaan sen kannalta

tarkastellen.
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3 Sijoittaminen

3.1 Sijoittaminen yleisesti

Sijoittaminen on yleensa pitkaaikaista sddastamistd, jonka tarkoituksena on ansaita
voittoa saastetyille varoille. Sijoituksille kertynytta voittoa kutsutaan tuotoksi. (Mita
sijoittaminen on? N.d.) Sijoittaminen on siis sddstamistd, jolloin patan alle rahan
laittamisen sijaan se sijoitetaan jonnekkin toiveena saada sille myos tuottoa. Rahojen
sijoittamiseen on monia vaihtoehtoja, kuten osakkeet, sijoitusrahastot,
joukkovelkakirjalainat, kiinteist6t ja metsa. Padasaantoina on, etta mita suurempi
tuotto, sen suurempi riski ja rahat kannattaa hajauttaa eri paikkoihin. (Sijoitus n.d.)
Riski ja tuotto siis kulkevat kasi kddessa. Kun lisataan hyvaa riskia, lisdantyy tuotto.
Volatiliteetilla kuvataan salkun heilunnan maaraa, siksi se toimii myos hyvana

riskimittarina. (Blomster 2018.)

Arvopapereista puhuttaessa sijoittajalla on kaksi pddomavaihtoehtoa, jotka ovat
korkosijoitukset ja osakesijoitukset. Korkosijoituksista saa korkoa, joka on usein
etukateen tiedossa. Korkosijoitukset voidaan jakaa pitka- ja lyhytaikaisiin
korkosijoituksiin. Pitkdaikaisia ovat esimerkiksi joukkolainat, kuten obligaatiot ja
lyhytaikaisia rahamarkkinavalineet, kuten valtion velkasitoumukset seka sijoitus- ja
yritystodistukset. Lainojen riski riippuu liikkeeseenlaskijasta eli lainanottajasta,
lainalajista ja laina-ajasta. Vahariskisimmissa vaihtoehdoissa on pienempi

korkotuotto kuin suurempiriskisissa joukkolainoissa. (Sijoitusrahasto-opas 2009, 5.)

Osakesijoittaminen on aina ollut pitkalla aikavalilla tuottavin vaihtoehto, mutta
lyhyelld tahtaimelld sen riskit ovat suuremmat. Osakesijoittajan on ensin otettava
selvaa yhtidista mihin haluaa sijoittaa, jotta ymmartaa yrityksen toiminnan ja siihen
liittyvat riskit. Osakesijoittamalla voi vaikuttaa yhtion toimintaan osallistumalla
yhtiokokouksiin, koska osakkeita ostamalla sijoittaja on yksi yhtion omistajista.
Osakesijoittamista varten tarvitsee arvo-osuustilin, minne osakeomistukset eli arvo-
osuudet kirjataan. (Ndin aloitat osakesaastamisen eli nyrkkisaantoja aloittelijalle

2017.)
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Osakekurssien kehitysta ei voi tietda etukateen, mista syntyy niiden riski. Niihin
vaikuttavat myos maailmantalous ja yksittdisten maiden taloussuhdanteet, mitka
voivat muuttua monista eri syista ja aiheuttaa porssikursseille nopeitakin nousuja ja
laskuja. Osakekurssien kehityksesta aiheutuvaa riskia kutsutaan markkinariskiksi,
mika kasittaa noin 30 prosenttia kokonaisriskista eika silta voi valttya hajauttamalla.
Toinen epavarmuuteen vaikuttava tekija on yritysriski eli yhtion menestys, joka
vaikuttaa osakkeen hintaan. Muita riskeja ovat esimerkiksi inflaatio ja aika riski, jonka
mukaan osakemarkkinoiden riski nousee samalla, kun pitoaika kasvaa. (Littauer

1994.)

Donathanin, lonanin ja Mandimursiran (2018) mukaan osakkeenomistajat voivat
ottaa aktiivisen roolin yrityksissa osallistumalla ESG-asioiden paatoksien tekemiseen
ja ddnestamalla asioista. Sijoittajilla ja osakkeenomistajilla on mahdollisuus vastustaa
kyseenalaisia toimia ja ehdottaa keinoja asioiden parantamiseen seka vaatia
yrityksilta lisaa lapinakyvyytta ja sitoutumista asioihin jotka mietityttavat. Ndin he
voivat varmistaa, etta yritys varmasti kunnioittaa lupauksiaan vastuullisuudesta.

(Mts. 149.)

Johdannaisia kdytetdan yleensa arvopaperien riskien hallintaan seka lisdtuoton
hankintaan. Niiden avulla riski jaetaan arvopaperimarkkinoilla toimivien kesken siten,
etta riskinottohalukkaille siirretdan riskia ja varovaisimmilta osapuolilta vahennetaan
riskia. Johdannaiset jaetaan optioihin, futuureihin ja termiineihin. (Sijoitusrahasto-
opas 2009, 6.) Sijoitusrahastojen valikoimasta l6ytyy rahastoja, jotka sijoittavat

aiemmin mainittuihin kohteisiin seka niiden yhdistelmiin (mts. 5).

Sijoituspalvelu

Sijoituspalvelulla tarkoitetaan sijoitusneuvontaa, omaisuudenhoitoa seka
rahoitusvalineita koskevien toimeksiantojen vastaanottamista, valittamista ja
toteuttamista. Sijoituspalveluyritys voi myonnetyn toimiluvan puitteissa tarjota naita
palveluita seka lisdksi oheispalveluita, kuten rahoitusvalineiden sailytys- ja
hoitopalveluita. (Sijoituspalveluyritykset 2018.) Sijoitusneuvojan on kerrottava
asiakkaalle, tarjoaako hdanen edustamansa sijoituspalveluyritys riippumatonta vai ei-

rippumatonta sijoitusneuvontaa. Riippumaton sijoitusneuvoja saa ottaa vastaan
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palkkioita vain omalta asiakkaaltaan, kun taas ei-riippumaton saa ottaa palkkioita

vastaa myos muilta toimijoilta. (Karhapaa 2018.)

3.2 Rahastosijoittaminen

Sijoitusrahastot ovat salkkuja, jotka koostuvat osakkeista, korkoinstrumenteista ja
muista arvopapereista. Siihen sijoittaneet yksityishenkil6t, yritykset ja muut yhteisot
omistavat sen. Rahasto jakautuu yhta suuriin rahasto-osuuksiin, joihin rahastoon
sijoittavilla on yhtéldiset oikeudet. Rahastoyhtio vastaa sijoituspaatoksista ja muusta
hallinnoinnista, mutta se ei omista rahastossa olevia arvopapereita, vaan ne ovat
sijoittajien omaisuutta. (Puttonen & Repo 2011, 30.) Opi osakkeet -teoksen (2003,
74) mukaan tasta syysta sijoittaja ei kanna riskia siitd, miten rahastoyhtio hoitaa omia

varojaan, eika sijoitusrahasto voi menna konkurssiin.

Rahastoa valitessa ei kannata keskittya pelkdstaan historialliseen tuottoon, koska
tama ei takaa tuottoa tulevaisuudessa. On hyvin todennadkoista, etta viime vuosina
hyvin tuottanut rahasto ei tuota parhaiten seuraavina vuosina, koska nousu on
saattanut johtua kyseisen markkinan noususta eika itse rahastosta. Toki
historiallisella tuotolla on my&ds merkitysta, silla menestys on saattanut johtua myds
hyvasta salkunhoitajasta. Rahastoksi tulisi valita itselleen sopiva rahastotyyppi, jonka

jalkeen itse rahasto. (Miten aloitan rahastosdastamisen? 2016.)

Ennen rahaston valintaa tulisi kartoittaa minka tyyppista rahastosijoittamista
halutaan harjoittaa eli sdastetdaanko esimerkiksi jotain tavoitetta varten vai pahan
pdivan varalle. Lisaksi on hyva miettia paljonko kokonaisvarallisuudesta tulee
olemaan kiinni sijoituksissa. Elamantilanteiden muuttuessa olisi hyva tarkistaa
sijoituksien riskitasojen ajankohtaisuudet. Rahastotyyppi vaikuttaa rahaston tuotto-
odotukseen. Osakemarkkinoiden kehitys vaikuttaa osakerahastoihin ja
korkorahastojen tuottoon vaikuttaa korkotaso. My®ds sijoitusrahastonhoitajien
paatokset vaikuttavat rahaston menestykseen. Rahastoyhtion on aina tarjottava

asiakkaalle rahastoesite, jotta han voi tutustua kaytannossa kaikkiin tarkeisiin
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asioihin sijoituspaatokseen liittyen. (Rahastosijoittaminen, mihin kiinnittaa

huomiota? 2019.)

Rahasto-osuuksien ostamista kutsutaan merkinnaksi ja myymista lunastukseksi (Opi
osakkeet 2003, 75). Rahastosijoittaminen on hieman yksinkertaisempaa kuin suora
osakesijoittaminen ja sijoitusten kehittymista on helpompi seurata.
Rahastosijoittaminen sopii henkiléille, joilla ei ole mielenkiintoa tai aikaa seurata
markkinoita, koska rahaston ammattisijoittajat hoitavat sen. Sijoittajan taytyy siis
vain seurata oman rahasto-osuuden arvon kehittymista. Yhdella sijoituksella saadaan
my0s hajautettua omaisuutta hyvin, koska rahastot sijoittavat useisiin eri
sijoituskohteisiin. Rahastosijoittamiseen liittyy kuitenkin kustannuksia, kuten

merkinta-, lunastus- ja hallinnointipalkkioita. (Opi osakkeet 2003, 47.)

Rahasto-osuuden merkinnan yhteydessa rahastoyhtio yleensa perii
merkintapalkkion, joka on suomalaisissa rahastoissa noin yhden prosentin luokkaa
merkintdhinnasta. Lunastuksesta taas menee lunastuspalkkio, mikd vahennetaan
rahasto-osuuden arvosta. Lunastuspalkkio on yleensa samaa prosenttiluokkaa kuin
merkintapalkkiokin. Hallinnointi- ja sdilytyspalkkiot vahennetdan suoraan rahasto-
osuuden paivittaisesta arvosta. Nailla palkkioilla rahastoyhtio pyrkii kattamaan kaikki
kulut, mita rahaston yllapidosta aiheutuu. Mita aktiivisemmin rahastoa hoidetaan,

sitd suuremmat sen palkkiot ovat. (OSA 6: 2009.)

Rahastosijoittamisessa hajautus eri kohteisiin tehdaan asiakkaan puolesta, mutta
siita huolimatta on suositeltavaa hajauttaa sijoituksia eri rahastoihin. Erilaisiin
rahastoihin hajauttamisen liséksi voi tehda myos ajallista hajauttamista, eli sijoittaa
erimerkiksi kerran kuussa sen sijaan etta sijoittaisi kerralla kaiken. Ajallinen hajautus
mahdollistaa ajallisten nousujen ja laskujen eliminoinnin. (Miten aloitan

rahastosaastamisen? 2016.)

Haittana rahastosijoittamisessa voi olla epatietoisuus sijoituskohteista, koska
sijoittaja ei valttamatta tarkkaan tieda, mihin kaikkialle rahasto on hdnen varojaan
sijoittanut. Rahastoesite kertoo rahaston sijoituspolitiikan sekd milla periaatteilla

rahaston varat sijoitetaan. Sijoitusrahastot voivat sijoittaa yhden liikkeeseenlaskijan
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arvopapereihin enintdan kymmenen prosenttia varoista, lukuun ottamatta muutamia
erikoisrahastoja, joita tdma saanto ei koske. Sdantely pakottaa rahastot

hajauttamaan sijoituksensa. (Opi osakkeet 2003, 48—49.)

3.3 Rahastotyypit

Rahastot voidaan jakaa aktiivisiin ja passiivisiin rahastoihin. Aktiivisesti hoidetulla
rahastolla on salkunhoitaja tai useimmin salkunhoitotiimi, joka vastaa rahaston
sijoituksista valitsemalla rahastoon osakkeita rahaston sijoitusstrategian mukaisesti.
Passiivinen rahasto taas seuraa indeksia, eli salkunhoitaja ostaa rahastoon osakkeita
samassa suhteessa kuin ne ovat indeksissad. Rahasto ei kdy aktiivista kauppaa
osakkeilla, eikd ota ndakemysta osakkeista. Osakkeiden painoja muutetaan vain siina

tapauksessa, jos osakeindeksin koostumus muuttuu. (Heikkila 2016.)

Rahastoja on tuotto- ja kasvurahastoja. Tuottorahastot jakavat tuotto-osuuden
sijoittajalle vuosittain, kun taas kasvurahastot eivat. Kasvurahastoissa voitto siirtyy
rahasto-osuuden arvoon. Kasvurahastoissa kokonaistuotto maaraytyy rahaston
myyntihinnan ja hankita-arvon erotuksena. Tuottorahaston maksaessa tuotto-
osuuden yhden osuuden arvo laskee juuri sen verran. (Puttonen & Repo 2011, 32—

33

Korkorahastot

Korkorahastot jaetaan lyhyen koron rahastoihin ja pitkan koron rahastoihin. Lyhyen
koron rahastot sijoittavat rahamarkkinasijoituksiin, kuten korkoinstrumentteihin,
joiden laina-aika on enintdan vuoden. Pitkdan koron rahastot sijoittavat pitkaaikaisiin
eli yli vuoden joukkovelkakirjalainoihin. (Puttonen & Repo 2011, 65.) Naiden lainojen
lilkkeeseen laskijoita voivat olla esimerkiksi valtiot ja yritykset (Sijoitus rahasto-opas

2015, 7).

Osakerahastot
Osakerahastot sijoittavat osakkeisiin, mutta ne voidaan jaotella monin tavoin, kuten

sijoituskohteisen maantieteellisen sijainnin, toimialan tai yhtion koon perusteella.
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Yritykset voidaan jakaa arvo- ja kasvuyrityksiin sen mukaan, miten markkinat
odottavat heidan tuloksensa kasvavan. Arvosijoittaja ostaa halvalla ja myy kalliilla,
kun taas kasvuyrityksiin sijoittava ostaa kalliitta ja pyrkii myymaan entista
kalliimmalla. (Puttonen & Repo 2011, 66—67.) Sijoitusrahaston sijoituskohteet
voidaan valita myos niiden eettisyyden tai yhteiskuntavastuun perusteella.
Tuottotavoitteena osakerahastoilla on yleensa ylittaa sijoituskohteiden mukaan

valittu vertailuindeksi. (Sijoitus rahasto-opas 2015, 8.)

Yhdistelmdrahastot ja indeksirahastot

Yhdistelmarahastot sijoittavat osakkeisiin ja korkotuotteisiin, mikd mahdollistaa
sijoitusten painopisteen vaihtamisen markkinatilanteen mukaan. Rahaston saannét
maarittelevat korko- ja osakesijoitusten véliset painoarvot, vaihtelurajat ja
maantieteellisen kohdistumisen. (Puttonen & Repo 2011, 70.) Indeksirahastoissa
rahaston varat sijoitetaan indeksiin kuuluviin osakkeisiin. Rahastoyhtio valitsee
kyseisen indeksin ja tarkistaa indeksin painot ja siihen kuuluvat osakkeet muutaman
kerran vuodessa. Osakkeita ostetaan samassa suhteessa kuin niiden paino on

indeksissa. (Sijoitus rahasto-opas 2015, 9.)

Erikoissijoitusrahastot ja ETF:t

Erikoissijoitusrahastojen tulee myos sijoittaa useisiin erikohteisiin hajauttaakseen
riskia, mutta niilla ei valttamatta ole mitaan prosenttirajoja, joita yksittaiset
sijoitukset eivat saisi ylittdd. Rahasto-osuusrahasto, joka sijoittaa toisiin
sijoitusrahastoihin on myos erikoissijoitusrahasto. Tallaisen rahaston riski on yleensa
pienempi verrattuna tavalliseen sijoitusrahastoon, koska se hajauttaa sijoituksensa

useisiin eri rahastoihin. (Puttonen & Repo 2011, 70-71.)

Vipurahastot ottavat selkedsti suurempia riskeja kuin muut osakerahastot. Ndin ne
pyrkivat saamaan osakemarkkinoita korkeamman tuoton pitkalla aikavalilla.
Vipurahastot kayttavat aktiivisesti johdannaisia ja pyrkivat ennakoimaan
porssikurssien ja tiettyjen osakkeiden kurssikehitysta. Hedge fund -sijoitusrahaston
tavoitteena on positiivinen tuotto kaikissa markkinaolosuhteissa eli luoda
absoluuttista tuottoa. Tama onnistuu vain hyvin aktiivisella sijoituspolitiikalla, eli

rahaston menestys on paljon kiinni salkunhoitajan kyvyista. ETF-sijoitusrahastojen
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osuuksilla kdaydaan kauppaa myos porssissa, kuten osakkeilla. Ne ovat yleensa
indeksirahastoja ja voivat olla joko tavallisia tai erikoissijoitusrahastoja. (Sijoitus

rahasto-opas 2015, 9.)

Rahastojen tunnuslukuja

Alpha kertoo, kuinka paljon yli- tai alituottoa sijoitus on tuottanut verrattuna
markkinariskiin ja kuvaa salkunhoitajan sijoituspaatosten vaikutusta rahaston
tuottoon. Rahastoissa alpha on yleensa kannattavuusmittari. Beta kuvaa rahaston
markkinariskia ja miten herkasti rahasto reagoi markkinan muutoksiin.
Informaatiosuhde kertoo rahaston ja indeksin tuottoeron, eli kuinka paljon vuotuista
lisatuottoa on kertynyt suhteessa aktiiviseen riskiin. Sharpen luku kertoo kuinka
paljon lisdtuottoa rahasto on tuottanut suhteutettuna tuoton volatiliteettiin.
Tracking errorista ndkee, miten tarkkaan rahaston tuotto on seurannut
vertailuindeksin tuottoa. Volatiliteetilla kuvataan rahaston tuoton heilunnan maaraa
eli mitd korkeampi volatiliteetti on, sitd suurempi epdvarmuus tulevista tuotoista on.
Salkun kiertonopeus kertoo, kuinka paljon keskimaarin arvopaperit vaihtuvat

rahastossa vuoden aikana. (Maaritelma yleisimmin kaytetyille tunnusluvuille n.d.)

4 Vastuullisuus

4.1 Vastuullisuus finanssialalla

Osa menestyvan yrityksen liiketoimintaosaamista on vastuullisuus, talldin yritys
toimii mahdollisimman kestavalla tavalla. Taatakseen elinvoimaisuuden ja
menestyksen pitkalla tahtdimella yrityksen on tarkeda toimia ekologisesti,
sosiaalisesti ja taloudellisesti kestavalla tavalla. Sen voimavarana on myds
motivoitunut ja jatkuvasti kehittyva henkilosto. Jokaisen yrityksen tulisi maaritelld,
mita vastuullisuus heiddan kohdallaan tarkoittaa ja mita se edellyttaa. Tahan vaikuttaa
esimerkiksi yrityksen koko, toimiala, sidosryhmat seka toimintaymparisto.

(Vastuullisuus liiketoiminnan ytimessa 2019.)
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Pankeilla on yhteiskunnassa keskeinen rooli, minka vuoksi ne toimivat vastuullisesti
kaikkia sidosryhmiaan kohtaan. Ne noudattavat vastuullisuutta luottosuhteessa ja
pyrkivat huomioimaan kuluttajan taloudellisen turvallisuuden. (Hyva pankkitapa
2015, 2-3.) Finanssialalla vastuullisuus merkitsee kestavan kehityksen periaatteiden
seka hyvan pankkitavan, arvopaperimarkkinatavan ja vakuutustavan noudattamista.
Finanssiala myos panostaa rahanpesun estamiseen, vahingontorjuntaan, edistaa
vastuullista sijoittamista ja luotonantoa, sahkoista asiointia seka henkildston
hyvinvointia. Vastuullisuustoimistaan he raportoivat aktiivisesti. (Vastuullinen

finanssiala 2019.)

Imastonmuutoksella on vaikutusta rahoitusvakauteen, minka vuoksi suomalainen
finanssiala tukee Pariisin ilmastosopimuksen toimenpiteitd maapallon
keskilampotilan nousun estamiseksi. Finanssiala voi vaikuttaa esimerkiksi
kohdistamalla rahoituksen kestavaa kehitysta noudattaviin kohteisiin. Yksi alan
tarkeita vastuullisuusteemoja on nuorten talousosaamisen edistaminen.
(Vastuullinen finanssiala 2019.) Rahoitusalan toimijoiden on ilmoitettava
asiakkailleen niiden toiminnan vaikutuksesta ymparist66n seka maailman laajuisesti
ettd paikallisesti. Kestava kehitys ja vastuullisuus ovat tulleet jdadakseen, koska

ilmastonmuutos on globaali haaste, jonka ratkaisu vie aikaa. (Satuli 2018.)

IImastonmuutosta vastaan voi taistella vahentamalla hiilidioksidipaastoja, mika
onnistuu esimerkiksi lyhentamallad suihkussa kaytettya aikaa, lentdamalla vihemman,
vaihtamalla auton junaan tai sydmalla vahemman lihaa. Nordean Sustainable Finance
-tiimin mukaan kuitenkin jopa 27 kertaa tehokkaampaa on vastuullinen
eldkesdastaminen verrattuna aiemmin mainittuihin tapoihin. (Nordea — Syketta

Talouteen! 2017.)

Finanssiala voi nayttaa tieta vastuullisempaan talouteen ohjaamalla asiakkaita ja
osakkeenomistajia sosiaalisissa ja ympariston haasteissa sekda mahdollisuuksissa.
UNEP Fl on luonut Principles for Responsible Banking, mika pyrkii muuttamaan
finanssialaa ja mahdollistamaan sen toimivan etuasemassa saavuttaakseen
yhteiskunnan asettamat vastuullisuuden tavoitteet. Jo yli 130 pankkia ympari

maailman ovat osana sitd, mukaan lukien Nordea. (Banking n.d.)
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Principles for Responsible Banking eli vastuullisen pankkitoiminnan periaatteet

muodostuvat kuudesta periaatteesta, jotka ovat

strategia
vaikutus
asiakkaat
sidosryhmat

hallinto ja tavoitteet

S A T o

avoimuus ja vastuullisuus (Read the princibles n.d.).

Naiden periaatteiden mukaan pankin liiketoimintastrategian on vastattava yksildiden
tarpeisiin ja autettava saavuttamaan yhteiskunnan asettamat kestdvan kehityksen
tavoitteet. Toiminnassaan pankin on keskityttava asioihin, mihin se pystyy eniten
vaikuttamaan. Vaikutuksella tarkoitetaan positiivisen vaikutuksen lisdamista
toimintaan, tuotteisiin ja palveluihin seka negatiivisen vaikutuksen vahentamista.
Pankin tulee palvella asiakkaita vastuullisesti, edistda vastuullisuutta toiminnassaan
sekd mahdollistaa taloudellinen toiminta, joka luo vaurautta nykyisille ja tuleville
sukupolville. Sidosryhmien kanssa pankki tekee aktiivisesti ja vastuullisesti
yhteistyotd saavuttaakseen yhteiskunnalliset tavoitteet. Hallintorakenteen on oltava
tehokas ja kannustava vastuulliseen pankkitoimintaan. Tavoitteita sen on asetettava
asioihin, joihin se pyrkii eniten vaikuttamaan. Pankin on kerrottava avoimesti
positiivisista ja negatiivisista vaikutuksistaan yhteiskunnan tavoitteiden

saavuttamiseksi sekd kannettava niista vastuu. (Mt.)

Vastuullisten pankkien menestysta on tutkittu vertaamalla sitd maailman isoimpien
pankkien menestykseen. Tulokset ovat osoittaneet, etta arvoihin perustuvat pankit
laittavat ihmiset ja planeetan etusijalle seka ovat todistaneet olevansa vakaampia ja
sinnikkdampia verrattuna maailman suurimpiin pankkeihin. Niiden luotonanto on
myos suhteellisesti korkeammalla tasolla, omaa paaomaa on enemman ja

takaisinmaksukyky on parepi. (Real banking for the real economy 2013.)
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4.2 Vastuullinen sijoittaminen

Aiemmin vastuullinen sijoittaminen on aiheuttanut sijoittajissa pelkoa huonommista
tuotoista. Nykyadan kuitenkin sen ajatellaan vahentavan riskeja ja parantavan
tuottoja. (Huuskonen 2017.) Erkkildn (2017) mukaan myos Nordean tutkimus
kumoaa pelkoja vastuullista sijoittamista kohtaan, silla sen mukaan vastuullinen
sijoitustyyli on tuottanut vuoden 2012 jalkeen selvaa ylituottoa. Eli siis
vastuullisimpien yhtididen kurssit ovat parjanneet markkinoiden keskiarvoa
paremmin. Vastuullinen sijoittaminen on yleistynyt paljon viime vuosina ja
vastuullisuutta valintakriteereindan kayttavat sijoittajat ovat lisdadantyneet noin 30

prosenttia vuodessa viimeisen kymmenen vuoden aikana. (Mt.)

Fianssiala ry on tehnyt tutkimuksen saasto- ja sijoituskohteiden valintakriteereista.
Valintakriteereina oli eettisyyden ja vastuullisuuden lisaksi turvallisuus, vaivattomus,
sijoituskohteen riskittdomyyn, tuotto, kotimaisuus, rahaksi muuttamisen helppous,
ekologisuus, elaketurva, veroedut ja sijoitusaika. Tutkimuksen mukaan talla hetkella
tarkein kriteeri sddstamis- ja sijoituskohteiden valinnassa on turvallisuus, toiseksi
tarkein vaivattomuus ja kolmanneksi tarkein sijoituskohteen riskittomyys. Eettisyys ja
vastuullisuus ovat tutkimuksen mukaan seitsemaksi tarkein valintakriteeri.
Eettisyyden ja vastuullisuuden merkitys sadsto- ja sijoituskohteen valintakriteerina
on kuitenkin ollut viime vuosina laskussa (ks. kuvio 1). (Sddastaminen, luotonkaytto ja

maksutavat 2019, 19-20.)
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Eettisyyden ja vastuullisuuden merkitys kriteerina,
% vastaajista (n=2500 vuonna 2019)
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Kuvio 1. Sdasto- ja sijoituskriteerit (Sddstaminen, luotonkaytto ja maksutavat 2019,
20, muokattu)

Nordea oli teettanyt Taloustutkimus Oy:n kautta tutkimuksen vastuullisesta
sijoittamisesta. Tutkimuksen mukaan vastuullinen sijoittaminen on erityisen tarkeaa
alle 25-vuotiaille seka yli 65-vuotiaille. Erityisesti nuoret suomalaiset naiset pitivat
vastuullisuutta pakollisena kriteerina sijoituksilleen. Naiset ovat myods enemman
turvaa hakevia sijoittajia miehiin verrattuna seka uskovat vastuullisuuden tuovat
mukanaan parempaa tuottoa. (Nordea’s survey: Finnish women are responsible and

cautios investors 2018.)

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan ESG-asioiden (Enviromental, Social and
Governance) huomioimista eli siis ymparistoon, sosiaaliseen vastuuseen ja
hallintotapaan liittyvien asioiden huomioimista sijoitustoiminnassa. Usein
vastuullisella sijoittamisella pyritddn laajempaan riskienhallintaan ja hyvien
sijoitustuottojen varmistamiseen. Silld voidaan myos hakea yhteiskunnallista

hyvaksyntaa, parempaa maineenhallintaa seka valmistautua viranomaisten tuleviin
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vaatimuksiin. (Vastuullisen sijoittamisen opas 2017, 4.) Huuskosen (2017) mukaan
vastuullisen sijoittamisen varhaisimmassa vaiheessa salkusta |ahinna karsittiin ei-
vastuulliset yritykset pois. Vasta myohemmin vastuullista sijoittamista alettiin

arvioimaan laajemmin, kuten ESG-asioiden kautta. (Mt.)

Instituutiosijoittaja sijoittaa varallisuutta asiakkaiden ja edunsaajien puolesta,
tallaisia ovat esimerkiksi pankit, vakuutusyhtiot ja rahastoyhtiot (Instituutiosijoittaja
2016). Suomalaisten instituutiosijoittajien kasitykseen vastuullisesta sijoittamisesta
ovat vaikuttaneet merkittavasti YK:n vuonna 2006 julkistamat vastuullisen
sijoittamisen periaatteet, eli Principles for Responsible Investment, lyhennettyna PRI
(Vastuullisen sijoittamisen opas 2017, 4). Huuskosen (2017) mukaan jo selva
enemmisto institutionaalisista sijoittajista vaatii, ettd heidan sijoitusstrategiansa

toteuttajat huomioivat vastuullisuusasiat osana sijoitustoimintaa.

PRI koostuu kuudesta periaatteesta, joita tulee noudattaa. Sopimuksen

allekirjoittanut sitoutuu

7. liittdmaan ESG-asiat osaksi sijoitusprosesseja

8. aktiivisuuteen omistajina ja sisallyttamaan ESG-asiat omistajakdytantoihin ja
-saannoksiin

9. edistamaan sijoituskohteidensa asianmukaista ESG-raportointia

10. edistamaan vastuullista sijoittamista ja sen kayttéonottoa sijoitustoimialalla

11. tyoskentelemadn yhdessa muiden sijoittajien kanssa edistadkseen vastuullista
sijoittamista

12. raportoimaan toimistaan ja edistyksestaan vastuullisessa sijoittamisessa.

(About the PRI n.d.)

Vastuullista sijoittamista voidaan tehda hyodyntamalla ESG-integrointia,
teemasijoituksia, suosimista, poissulkemista, aktiivista omistajuutta ja vaikuttamista.
Lahestymistapoja on useita, ja sopivan valitseminen voi riippua esimerkiksi
sijoitusstrategiasta, tavoitteista tai periaatteista. Useita eri |ahestymistapoja voi
kayttdaa myos rinnakkain. Rahastojen kohdalla voidaan esimerkiksi kdyda aktiivista

vuoropuhelua rahastonhoitajien kanssa. (Vastuullisen sijoittamisen opas 2017, 6.)
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Vastuullista sijoitusstrategiaa tehdessa olisi ensin maariteltava tavoitetaso ja mita
vastuullinen sijoittaminen omassa organisaatiossa tarkoittaa. Kun pohditaan
sijoituskohteen poissulkemista, taytyy arvioida, missa maarin harkinnanvaraa
kdytetdan ja onko olemassa sijoituksia, joita ei missdan tapauksessa hyvaksyta.
Vastuullisen sijoittamisen periaatteet voivat sisaltaa esimerkiksi lakien ja saadosten

noudattamista, kansainvalisia standardeja seka poissulkemiskriteereja. (Mts. 11-12.)

Sijoitusorganisaatiossa maaritellaan henkilot, jotka vastaavat vastuullisen
sijoittamisen periaatteiden noudattamisesta paivittdisessa toiminnassa. Lisdksi
tarvitaan henkil6t, jotka vastaavat rajanvedosta vaikeissa tapauksissa ja
maarittelevat perusteet hyvaksyttavalle toiminnalle. Organisaation on myos luotava
toimintasuunnitelma, asetettava varainhoitajille vaatimukset, valvottava sijoituksia

jatkuvasti seka huolehdittava sisdisesta ja ulkoisesta raportoinnista. (Mts. 14-15.)

Vastuullinen sijoittaminen perustuu arvoihin, joiden pohjalta on paatetty sulkea pois
yhtigita tai toimialoja sijoitusuniversumista, kuten esimerkiksi tupakkayhtiot.
Vastuullisen sijoittamisen ymparille on rakentunut lukuisia asiaan keskittyneita
yrityksia. Yksi ndista yrityksistd on Sustainanalytics, jonka keraamaa
vastuullisuusaineistoa hyodyntaa esimerkiksi Morningstar vastuullisuusratingissaan.
(Oever 2016.) Vastuullisuuteen liittyvat ongelmat vaikuttavat yhtididen arvoon.
Esimerkiksi energian kaytosta aiheutuu kustannuksia ja eri energialahteet aiheuttavat

erilaisia riskeja. Myos lapsityovoiman kaytto voi tuhota brandin. (Matteini 2018, 16.)

Vastuullinen sijoittaminen syntyi parikymmenta vuotta sitten, kun yritysskandaalit
aiheuttivat tuhoa ymparistolle, taloudellista tappiota ja maineen menetysta.
Sijoittajat alkoivat valttelemaan ikavia yllatyksia ja vaatimaan yrityksilta avointa
toimintaa. Nykyaan kuluttajat vaativat entista enemman vastuullisuutta seka tietoa
yrityksen toiminnasta ja seurauksista. Vastuullinen sijoittaminen on saanut myos
kritiikkia, jonka mukaan ongelmana on selkeiden markkinastandardien, yhteisen

terminologian ja sdantdjen puuttuminen. (Satuli 2018.)
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4.3 Vastuullisuus rahastoissa

Morningstarin vastuullisuusratingin avulla sijoittajat voivat tarkastella rahastojensa
salkkujen vastuullisuutta seka miten vastuullisia ovat rahastot, jotka ilmoittavat
sijoittavansa vastuullisiin yrityksiin. Se kertoo miten hyvin yhtiét, joihin rahasto
sijoittaa, ovat hallinneet ymparisto-, yritys- ja yhteiskuntavastuun riskeja. Jos
rahaston varoista vahintdan puolet on sijoitettu yrityksiin, jotka ovat saaneet
vastuullisuusarvosanan, rahasto pisteytetaan vastuullisuuden osalta. (Toimivatko

vastuulliset rahastot niin kuin sanovat? 2016.)

Vastuullisuutta tavoittelevia rahastoja ohjaa sijoituspaatoksissa mm.
ymparistévastuu- ja ihmisoikeuskysymykset. Yhteiskuntavastuuta korostava rahasto
voi aktiivisesti sijoittaa ymparistotietoisiin tai toimivia tyémarkkinasuhteita
arvostaviin yrityksiin ja nain edistaa pyrkimyksiaan. Morningstar-vastuullisuusrating
kostuu vastuullisuuspisteistd, eli ESG-arvosanasta seka kiistanalaisuuden
arvosanasta, mika perustuu eri sijoituskohteiden arvosanojen vertailuun saman
rahastoluokan rahastojen kesken. (Toimivatko vastuulliset rahastot niin kuin

sanovat? 2016.)

Joutsenmerkki on Pohjoismainen ymparistomerkki, joka nakyy nykyaan myos joissain
rahastoissa. Se kertoo rahaston noudattavan tiukkoja ESG-kriteereja seka pyrkivan
vaikuttamaan yrityksiin ja edistamaan kestavaa kehitysta. Joutsenmerkityissa
rahastoissa ei ole yrityksia, jotka loukkaavat ihmisoikeuksia, tekevat vakavia
ymparistorikoksia, tuottavat energiaa fossiilisista [ahteistd, valmistavat aseita ja
tupakkaa. Joutsenmerkitty rahasto sijoittaa vahintaan puolet varoistaan yrityksiin,
joilla on vahva vastuullisuusprofiili. Kaiken taman lisdksi rahastoyhtio tekee ainakin
kerran vuodessa raportin, missa esittelee vastuullisuustyon tuottamia tuloksia.

(Santaharju 2017.)

Sijoitusten hiilijalanjalkeen huomion kiinnittdminen on hyva tapa torjua
ilmastonmuutosta. Eri toimialat ja yritykset vaikuttavat kasvihuonepaastojen

muodostumiseen. Rahastoihin on mahdollista laskea hiilijalanjalki, jos tarvittavat
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tiedot ovat saatavilla. Useissa rahastoissa hiilijalanjalki on valmiiksi laskettuna.

(Rahastojen hiilijalanjalki 2018.)

Rahastoihin tehdaan negatiivista ja positiivista arviointia, negatiivisella karsitaan ei
halutut yritykset pois salkusta, kuten tupakkayhtiot. Positiivisella arvioinnilla taas
|6ydetdan yritykset, jotka ovat haluttuja ja ne sisallytetdaan salkkuun. Puhdas
teknologia, hyvat paperit ihmisoikeuksista tai monipuolisesta tyovoimasta ovat
positiivisia asioita. Tutkimuksien mukaan tyypillisimmat vastuullisista rahastoista pois
suljetut osakkeet ovat olleet alkoholi-, tupakka-, uhkapeli-, ase-, sota- ja

ydinteollisuuden alalla. (Humphrey, Warren & Boon 2016, 265.)

Jotta voidaan varmistaa yrityksen sopivan rahaston arvoihin, yrityksille tehdaan
tarkka arviointi. Ihmisilla on todella paljon erilaisia arvoja ja uskoja, mika asettaa
haasteita rahastonhoitajille maaritella osakkeet, jotka heijastavat sopivan
yhdistelman arvoja houkutellakseen sijoittajia. Esimerkiksi rahastot, jotka keskittyvat
ymparistdasioihin valitsevat yrityksia, jotka tekevat enemman kuin vain tayttavat
ympariston kannalta minimivaatimukset. Vastuullisten rahastojen palkkiot saattavat
olla korkeammat kuin normaalien rahastojen, koska rahastonhoitajat kayttavat

paljon aikaa taustatutkimukseen. (Heyford 2018.)

On varmistettava etta rakenne on kohdillaan, itsendista arviointia harjoitetaan ja
asianmukaiset ohjaimet l0ytyvat, jotta voidaan varmistaa rahaston menevan siihen
suuntaan kuin sen on tarkoitettu. Tama my6s mahdollistaa sijoittajille mielenrauhan,
kun he tietavat etta standardeja noudatetaan ja saantdja ei rikota. On myods
indekseja, jotka toimivat vertailuarvoina ja useita tuhansia rahastoja ja yrityksia,
joista raportoidaan ESG-asioissa. Vastuulliset sijoitustuotteet tarjoavat vaihtoehdon

perinteisille sijoituksille. (Brooks 2015.)

Donathanin, lonanin ja Mandimursiran (2018, 153) mukaan vastuullisilla rahastoilla
on potentiaalia suoriutua paremmin tulevaisuudessa, kuin ei-vastuulliset rahastot.
Isossa kuvassa ja pidemmalld aikavalilla vastuulliset rahastot mahdollistavat
tasaisemmat tuotot, kun taas ei-vastuulliset rahastot pysyvat epavakaina. Kun

vastuullisesta sijoittamisesta tulee valtavirtaa, tulevaisuuden infrastruktuuri ja
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puitteet suosivat enimmakseen sijoituksia ja yrityksia, jotka ottavat vastuullisuuden

huomioon (mts. 154).

4.4 Yritysvastuu

Yritystoiminta vaikuttaa ympardivaan yhteiskuntaan ja ymparistoon, seka
yhteiskunta ja ympaéristo vaikuttavat yritystoimintaan. Yritysvastuu on tarkea osa
yrityksen ansaintalogiikkaa. Yritysvastuusta puhuttaessa kasite jaetaan yleensa
taloudelliseen, sosiaaliseen ja ymparistovastuuseen. Taloudellisella vastuulla
tarkoitetaan yritystoiminnan tuottamaa taloudellista lisaarvoa ja miten se jakautuu

yrityksen ja sen eri sidosryhmien kesken. (Niskala, Pajunen & Tarna-Mani 2013, 17.)

Siihen liittyy myos yritysvastuukysymyksia, kuten mita riskeja ilmastonmuutos
aiheuttaa pitkan aikavalin liiketoiminnalle. Sosiaalisella vastuulla tarkoitetaan
henkiloston hyvinvoinnista huolehtimista, osaamisen kehittamista, ihmisoikeuksien
kunnioittamista, tuotevastuuta, kuluttajansuojaa seka hyvia toimintatapoja
yritysverkostossa seka lahiyhteiso- ja yhteiskuntasuhteissa. Ymparistévastuu
painottuu luonnonvarojen tehokkaaseen ja sdadstavaiseen kayttoon seka vesien,
ilman ja maaperan suojeluun. On tarkeaa turvata luonnon monimuotoisuus, torjua
ilmastonmuutosta seka ottaa vastuuta tuotteiden elinkaaren aikaisista

ymparistovaikutuksista ja toiminnan arvoketjusta. (Mts. 18.)

Porssisaation ja Suomen Osakesdastdjien kyselytutkimuksen mukaan 57 prosentille
suomalaisille yksityissijoittajille vastuullisuusnakoékulma sijoituspaatoksia tehdessa on
tarkea. 37 prosenttia ei arvioi vastuullisuutta sijoituskohteita valitessaan. 42
prosenttia vastaajista jattaa sijoittamatta joihinkin yrityksiin vastuullisuussyista ja 35
prosenttia joihinkin toimialoihin. Lisaksi naiset huomioivat hieman enemman
vastuullisuuden kuin miehet. Vastuullisuus on osa riskienhallintaa, se kiinnostaa yha
enemman ja nakyy sijoituspaatdksissa. Epailyttava toiminta usein laskee yhtion
arvoa, joten vastuullisuuden huomioiminen on myods taloudellisesti jarkevaa. EU on

tuomassa yritysvastuun yhtenaisia kriteereja koko unionin alueelle. Suomessa
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saannokset tulevat voimaan jo tana kesana. Talla pyritaan parantamaan

paatoksenteon lapinakyvyyttd ja osakkeenomistajien pdatosvaltaa. (Simola 2019.)

Yrityksille merkittava kannustin on ollut sijoitus- ja rahoitusmaailman osoittama
kiinnostus yritysten vastuullisuuteen. Esimerkiksi yritysvastuun porssi-indekseja
kdytetdan arvioimaan yritysten suorituskykya ja toimintaa vastuullisuuden
nakokulmasta. Tulokset ovat antaneet selkeita viitteita siitd, etta vastuulliset
yritykset menestyvat paremmin ja vastuullisuus vahvistaa kilpailukykya.
Yritysvastuullisuus on tunnusmerkki hyvin johdetusta ja menestyvasta yrityksesta.
(Niskala, Pajunen & Tarna-Mani 2013, 10.) Yha useampi yritys raportoi
vastuullisuudesta joko vuosikertomuksen yhteydessa tai erillisena

yritysvastuuraporttina (mts. 7).

Yritysten vastuullisuusty6ta ohjaavia kansainvalisia ohjeita ovat esimerkiksi OECD:n
toimintaohjeet monikansallisille yrityksille, YK:n yritystoimintaa ja ihmisoikeuksia
koskevat ohjaavat periaatteet, YK:n Global Compact-aloite ja Global Reporting
Initiative. OECD:n tarkoituksena on auttaa monikansallisia yrityksia toimimaan
sopusoinnussa yhteiskuntavastuuta koskevien odotusten kanssa. Ohjeissa puututaan
esimerkiksi tietojen ilmoittamiseen ja niiden laatuun, tyéeldman suhteisiin,
ympadristonsuojeluun, kuluttajansuojakysymyksiin, lahjonnan torjuntaan,
verotukseen ja teknologian siirtoon. YK:n yritystoimintaa ja ihmisoikeuksia koskevat
ohjaavat periaatteet tarkoittavat yrityksen kannalta heidan vastuuta kunnioittaa

ihmisoikeuksia ja tehda korjaavia toimenpiteitd asioihin. (Koipijarvi & Kuvaja 2017.)

Global Compact -aloite koostuu kymmenesta periaatteesta, jolloin yritys

tukee ja kunnioittaa ihmisoikeuksia vaikutuspiirissaan

huolehtii, ettei loukkaa ihmisoikeuksia

vaalii yhdistymisvapautta ja yhteisollisen neuvotteluoikeuden tunnustamista
edistaa pakkotyon poistamista

edistad lapsitydvoiman poistamista

tukee syrjinnan poistamista

N o u & W NoRE

huomioi varovaisuusperiaatteet ymparistdasioissa
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8. edistada vastuullisuutta ymparistoasioissa aloitteita tekemalla
9. kannustaa ymparistoystavallisen teknologian kehittdmista ja jakamista

10. toimii korruptiota vastaan. (Mt.)

Global Reporting Initiative (GRI) on kansainvalinen yritysvastuun raportointiohjeistus,
jonka tarkoituksena on kehittdaa vastuullisuusraportoinnin kdytantoja paremmalle
tasolle ja toimia viitekehyksena organisaation taloudellisen, sosiaalisen ja

ymparistétoiminnan raportoinnissa (mt.).

5 Tutkimuksen toteutus

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena tutkimuksena kdyttden hermeneuttista
tutkimusstrategiaa. Tutkimusta varten teemahaastateltiin puhelimitse ja Skypen
valityksella Nordean neljaa tyontekijaa, jotka toimivat vastuullisen sijoittamisen
parissa. Kaikki haastattelut kestivat noin 30 minuuttia. Haastattelut litteroitiin
yleiskieliseen muotoon ja analysoitiin sisallénanalyysia kayttaen. Johtopaatoksissa

teoreettista viitekehysta sidotaan tutkimuksesta saatuihin tuloksiin.

5.1 Nordea yrityksena

Taman tutkimuksen kohdeyritys on Pohjoismaiden suurin finanssipalvelukonserni
Nordea. Nordea on my6s yksi Euroopan suurimmista pankeista, ja silla on
toimipaikkoja 20 maassa. Markkina-arvolla mitattuna Nordea on Pohjoismaiden
suurin yritys ja yksi Euroopan kymmenesta suurimmasta finanssipalveluyrityksesta

(ks. taulukko 1). (Yhteenveto Nordeasta 2018.)
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Taulukko 1. Nordea lukuina 2018 (Yhteenveto Nordeasta 2018)

9,3 551,4 miljardia
572 000 28 990 9 miljardia euroa
miljoonaa euroa

Nordean tehtava pankkina on muuntaa saastoja rahoitukseksi, hallita luotto- ja
rahoitusriskeja seka mahdollistaa maksut ja muut suoritukset tehokkaasti ja
turvalliseksi. Taloudellisen tasapainon takaaminen on osa Nordean vastuullisuutta.
Nordea on valittu kahtena vuotena perakkain maailman sadan vastuullisen yrityksen
joukkoon. Nordea on tukenut YK:n Global Compactia yli 15 vuotta ja jatkaa myos

tulevaisuudessa. (Sustainability Report 2018, 5-6.)

Pankilla on tarkea rooli talousrikosten ehkdisemisessd. Nordea on muutaman
viimevuoden aikana huomattavasti vahvistanut rahaliilkenteen monitorointia
estddkseen talousrikoksia. Esimerkiksi uusien asiakkaiden kohdalla Nordea kysyy
heiltad useita kysymyksida ymmartaakseen keita he ovat ja mista tilivarat ovat perdisin.
Kaikki Nordean rahastot kayvat sdannollisesti lapi arvioinnin, jonka avulla
tunnistetaan yrityksia, jotka saattavat rikkoa lakeja tai ESG-asioita. (Mts. 9-10.)
Nordea raportoi yritysvastuusta ja toimistaan vastuullisuuden eteen saannéllisesti.

Nodean vastuullisuusraportit ovat kaikkien luettavana niiden verkkosivuilla.

Nordean tavoite on luoda tuottoa vastuullisuuden kautta. Nordea hallinnoi yli 217
biljoonaa euroa arviolta 1,8 miljoonalta sijoittajalta maailmassa, minka vuoksi se
kokee velvollisuuden luoda tuottoa olemalla vastuullinen sijoittaja. Nordea Asset
Management on kehittanyt menettelytavat ja sijoitustuotteita varmistaakseen, etta
yritykset mihin se sijoittaa vastaavat odotuksia ESG-toiminnallaan. (Responsible

investment policy 2019, 2.)
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IImastonmuutos aiheuttaa vakavia riskeja globaaliin talouteen ja monien eri alojen
sektoreihin. Nordea pyrkii tukemaan osakkeenomistajiaan ja vaikuttamaan
positiivisesti yhteiskuntiin missa se toimii. Se myds mittaa ja raportoi rahastojen
vaikutuksia ilmastoon, eika sijoita yrityksiin, jotka harjoittavat paljon
hiilikaivostoimintaa. Nordea rohkaisee asiakkaitaan, salkkuyhti6ita ja toimittajiaan
arvioimaan liiketoiminnallisia haasteitaan ja mahdollisuuksia
kasvihuonekaasupdastojen suhteen seka ilmastoriskeja liikketoiminnassaan,
tuotteissaan ja palveluissaan. Nordean pyrkii myos kehittdmaan uusia tuotteita
vastatakseen ilmastoystavallisten sijoitustuotteiden kysyntaan. (Nordea Position

Statement on Climate Change n.d.)

5.2 Tutkimusaineiston kuvailua

Opinnaytetyohon keratyn aineiston avulla pyrittiin saamaan vastaus
tutkimuskysymyksiin: Mita on vastuullinen sijoittaminen Nordeassa? Miten
vastuullisuus nakyy pankkitoiminnassa ja sijoittamisessa? Tutkimustuloksilla saadaan
ratkaisu tutkimusongelmaan, joka tassa opinnaytetyossa oli, ettd vastuullisen

sijoittamisen toteutumista Nordealla on arvioitu vahan.

Haastateltavia oli yhteensa nelja, jotka kaikki haastateltiin yksilohaastatteluna.
Haastateltaviksi valikoitui Nordean tyontekijoita, jotka kaikki tyoskentelevat
vastuullisen sijoittamisen parissa. Haastatteluista kolme toteutettiin
puhelinhaastatteluna ja yksi verkkohaastatteluna Skypen valityksella. Kaikki
haastattelut pidettiin huhtikuun 2019 aikana, ja jokainen haastattelu kesti noin puoli
tuntia. Haastattelut etenivat teemahaastattelurungon mukaisesi (ks. liite 1).
Tutkimuksessa on kaytetty vain haastateltavien taustatietoja, jotta he pysyisivat

anonyymeina (ks. taulukko 2).
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Taulukko 2. Haastateltavien taustatiedot

Haastateltava 1 Varainhoitaja Sijoitukset, 9 vuotta

sijoitussuunnitelmat,
asiakkaiden

varainhoito

Haastateltava 2 Yhteysjohtaja Vastaa Premium 11 vuotta
konseptista,
myynnin tuki
Premium ja

sijoitusasiantuntijat

Haastateltava 3 Sustainable Liiketoiminnan 10 vuotta
savings lead kehittaminen,
vastuullinen

saastaminen

Haastateltava 4 Varainhoitaja Sijotukset, 14 vuotta
sijoitussuunnitelmat,
asiakkaiden

varainhoito

Haastateltava 1 ja 4 tydskentelevat Nordealla varainhoitajana. Tyonkuvana heilld on
sellaisten asiakkaiden varallisuudenhoito, joilla on varallisuutta vdahintaan 80 000 € ja
enintaan puoli miljoonaa euroa. Asiakkaiden kanssa he pyrkivat tapaamaan
saannollisesti kerran vuodessa. Tapaamisissa kaydaan lapi asiakkaiden sijoituksia ja
tehdaan sijoitussuunnitelma. Asiakkailta tarkistetaan, onko heille tullut muutoksia

heidan henkilokohtaiseen tilanteeseen, joita pitdisi ottaa huomioon seka
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kartoitetaan heidan riskiprofiilia ja katsotaan, vastaavatko sijoitukset edelleen sita.
Haastateltava 2 toimii Nordean yhteysjohtajana Premium Bankingissa. Kaytannossa
hadn vastaa Premium-konseptista sekd myynnin tuesta Premiumissa ja

sijoitusasiantuntijoille.

Haastateltava 3 on tyoskennellyt yli 10 vuotta finanssialalla ja yli kahdeksan vuotta
Nordealla. Parhaiten hdanen ty6taan kuvaava tehtavanimike on sustainable savings
lead, jolla han toimii varallisuudenhoidon yksikdssa. Han toimii lilketoiminnan
kehityksessa vastuullisen sdadstamisen parissa. Talla hetkelld han vetda projektia
Pohjoismaiden tasolla, jossa on mukana myds esimerkiksi rahastojen tuotekehityksen
henkil6ita. Han myo6s suunnittelee kouluttajien kanssa tarvittavia koulutuksia
vastuulliseen sijoittamiseen ja tuotteisiin liittyen. Tavoitteena on kouluttaa Nordean

neuvojia.

6 Tutkimuksen tulokset

6.1 Vastuullinen sijoittaminen Nordeassa

Nordean sijoitustuotteiden vastuullisuus

Haastateltava 2 kertoi, ettd Nordean kaikki sijoitustuotteet, joita he tarjoavat
asiakkaille, tayttavat tietyn minimitason vastuullisuudessa. Haastateltavan 3 mukaan
Nordea on allekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet, eli Principles
for Responsible Investmentin (PRI), mika ulkopuolelta maarittelee perustason
rahastoihin. Han kertoi my0s, etta sen lisdksi perustason rahastoista on otettu
kokonaan pois tiettyja asioita, kuten esimerkiksi yritykset, jotka ovat tekemisissa
ydinaseiden valmistuksessa. Kaikkien haastateltavien mielesta Nordean rahastoissa

vastuullisuuden arvoina korostuvat paallimmaisena ESG-asiat.

Haastateltava 2 kertoi Nordean tarjoavan myos erityisen vastuullisia ratkaisuja, jotka
sijoittavat ESG-periaatteita edistaviin yrityksiin. Han nakee velvollisuuden kertoa

asiakkaille vaihtoehdoista sekd, miten omilla valinnoilla pystyy aidosti vaikuttamaan
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ja voi tehda asioita vastuullisesti. Haastateltavan 1 mukaan erityisen vastuullisten
rahastojen sisalle valitaan yhti6ita entistd tarkemmin, eli sijoituskohteilla on oltava

korkeammat luokitukset vastuullisuus asioissa.

Myds haastateltava 3 mainitsi Nordean erityisen vastuulliset rahastot, joita kutsutaan
tahtirahastoiksi. Hdnen mukaan naissa rahastoissa vastuullisuus on todella korkealla
tasolla, ja yritysten kanssa, joihin sijoitetaan, kdydaan aktiivista vuoropuhelua.
Aktiivisen vuoropuhelun kautta voidaan vaikuttaa yrityksiin esimerkiksi tuomalla
asioita niiden agendalle, vaikuttamalla olemassa oleviin tai tukemalla heita erilaisissa
vastuullisuuden asioissa hyddyntdaen Nordean omaa osaamista, han kertoi.
Haastateltava 4 totesi, etta tahtirahastoja olevan monenlaisia, esimerkiksi eri
markkinoille suunnattuja. Hinen mukaansa niiden valikoimaa on nyt pyritty
jatkuvasti laajentamaan, jotta ne saataisiin mahdollisimman monelle markkinalle ja

jokaiselle 16ytyisi sopiva vastuullinen vaihtoehto.

Nordealla on Sustainable Finance -niminen yksikko, mika on haastateltavan 3
mukaan aika tunnettu Pohjoismaissa ja maailmalla. Han kertoi tdman olevan yksi
tekija, joka auttaa paasemaan oikeisiin keskusteluihin yritysten kanssa. Myos
haastateltava 4 totesi, ettd Nordea on iso toimija, mikd mahdollistaa yhtiokokouksiin

osallistumisen ja yritysten ohjaamisen oikeaan suuntaan, jos nain ei ole vielad tehty.

Vastuullisuuden arviointi

Haastateltavan 3 mukaan mitdan kansainvalistad standardia ei ole, ettd mika on
vastuullinen sijoitus. On kuitenkin useita kansainvalisia tahoja, jotka antavat
vastuullisuusarvioita eli -ratingeja. Naita on esimerkiksi NSCI, joka on
maailmanlaajuinen yritys ja tuottaa myos indekseja seka Sustainanalytics. Han totesi
ndiden tuottavan kuitenkin vain lukuja eli kvantitatiivista dataa, kun taas esimerkiksi
tahtirahastot perustuvat kvalitatiiviseen dataan, jolloin tutkitaan ja keskustellaan.
Han tarkensi, etta yrityksen johdon kanssa kaytya hyvaa keskustelua ei voi mitenkdan
mitata tai sita, ettd he kuuntelevat ja on voitu vaikuttaa positiivisesti johonkin

yrityksen paikalliseen toimintatapaan.
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Nordean Rahastot Nyt -palvelun valikosta |6ytyy haastateltavan 1 mukaan
vaihtoehtona vastuullisuus, milléd saadaan kaikki vastuulliset rahastot esiin. Hén
kertoi, etta sieltd ndkee rahastokohtaisesti, ottaako rahasto huomioon kestavaa
kehitysta, sulkeeko se pois yrityksia, miten se vaikuttaa ja mita se suosii.
Haastateltava 4 kertoi, etta yhtididen hiilijalanjalkea kaytetadan myds vastuullisuuden
mittarina. Hanen mukaan osassa rahastoista ei kdayda ollenkaan vuoropuhelua

yritysten kanssa, vaan salkunhoitaja yksinkertaisesti poistaa tietyt yritykset salkusta.

Haastateltava 3 kertoi Nordean kayttavan erityisen vastuullisissa sijoituksissa
sustainable selectionia, eli todella tarkkoja valintakriteereja, miten tuotteita valitaan.
Yksi naista valintakriteereista on varainhoitajan vastuullisuus, eli onko varainhoitaja
tarpeeksi vastuullinen. Tassa yhteydessa varainhoitajalla tarkoitetaan esimerkiksi
Nordeaa, joka on varainhoitaja ja ulkomainen Wellington on varainhoitaja. Nordea
arvioi kuinka hyvin ulkopuolinen varainhoitaja hoitaa vastuullisuutta, kuinka paljon
resursseja he laittavat siihen, onko se uskottavaa ja paljon muita asioita, joiden
perusteella voidaan tehda paatos, onko vastuullisuuden taso riittava. Jos
varainhoitaja ei ole tarpeeksi vastuullinen, heidan kanssaan voidaan tehda
normaaleja rahastoja, mutta ne eivat voi olla osa sustainable selectionia, joka on

korkeampi vastuullisuuden taso.

Haastateltava 3 tasmensi, etta sen lisaksi tarkistetaan, onko varainhoitaja
allekirjoittanut YK:n PRI:n. Kun voidaan todeta, etta varainhoitaja on tarpeeksi
vastuullinen, heidan tuotteitaan aletaan katsomaan tarkemmin ja arvioidaan, mitka
niista sopivat sustainable selectioniin, eli vastuulliseen valintaan. Hinen mukaan
Nordean omista rahastoista talla hetkelld noin kymmenen kuulu tdhan. Muiden
varainhoitajien rahastoista valitaan parhaat tuotteet kdyttdaen erilaisia kriteereja
katsomalla esimerkiksi tiettya toimialaa ja valitaan sieltd ESG-asioiden kannalta

parhaimmat.

Han kertoi myds hiilijalanjaljen olevan yksi arviointikriteeri, koska kyseisissa
tuotteissa tulisi olla keskimaaraista pienempi hiilijalanjalki kuin muissa rahastoissa.
Lisaksi tarkistetaan, mita toimialoja tuotteista on poistettu. Hanen totesi, ettd kun

tuote todetaan sopivaksi, erillinen yksikko tekee lopullisen arvioinnin, onko tuote
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tarpeeksi vastuullinen vastuullisen valinnan tuotteeksi. Jos tuotteesta I6ytyy jotain
parannettavaa, kerrotaan mitd parannuksia pitdisi tehda ja sen jalkeen arvioidaan
uudestaan, onko tarvittavat muutokset tehty ollakseen osa sustainable selectionia.

Tavoitteena heilld on pitda vastuullisen valinnan raja riittavan korkeana.

Vastuullisuuden hinta

Haastateltava 3 kertoi, ettd Nordeassa rahastot hinnoitellaan niiden aktiivisuuden
mukaan, mista johtuen esimerkiksi tahtirahastoissa saattaa olla hieman kalliimmat
kulut. Tahtirahastot ovat aktiivisia rahastoja, jotka kdyvat keskustelua yritysten
omistajien kanssa. Korkeammat kulut saattavat haastateltavan 1 mielesta karsia
joitain sijoittajia, varsinkin jos vastuullisuus ei ole heille erityisen tarkeaa, mutta heita

varten |0ytyy muita vaihtoehtoja.

Rahasto voi toimia aktiivisesti muistakin syista kuin vastuullisuuden vuoksi, minka
vuoksi haastateltava 3 koki, etta itse vastuullisuus ei maksa, mutta jos vastuullisuus
tehdaan aktiivisen toiminnan kautta, se maksaa. On myos kuluiltaan edullisempia
rahastoja, jotka eivat aktiivisesti vaikuta yrityksiin, vaan ne on valittu muiden tapojen
kautta vastuulliseen valintaan. Haastateltava 2 oli my0s sitd mieltd, ettd jos rahastoa
hoidetaan aktiivisesti, siitd maksetaan sen mukainen kulu ja samalla saadaan

vastuullisuus myos.

Haastateltava 4 kertoi, ettd Nordealla on myos kuluiltaan edullisempia vastuullisia
passiivisia rahastoja, mitka seuraavat indekseja, mutta niista on kuitenkin poistettu
epadeettiset yritykset. Han lisasi myds, etta kun rahastoissa kdaydaan esimerkiksi
paljon kauppaa osakkeilla, siitd syntyy kuluja. Han uskoi, etta joillekin kulut
merkitsevat enemman, mutta ei koe, etta vastuulliset rahastot olisivat yleisesti

kalliimpia, koska erilaisia vaihtoehtoja l6ytyy.

Vastuullisuus osana sijoitusneuvontaa

Kun asiakas tulee kysymaan sijoitusneuvoa, hanelle annetaan sijoitussuositus sen
mukaan, minkalaista riskia ja tuottoa han haluaa ja maaritelladn oikea osake- ja
korkopaino, kertoi haastateltava 3. Haastateltavan 4 mukaan lisaksi keskustellaan

esimerkiksi sijoitusajasta, aiemmasta kokemuksesta ja paljonko asiakas on valmis
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seuraamaan omia sijoituksiaan. Haastateltavat 3 ja 4 kertoivat, ettd taman
kartoituksen jalkeen asiakkaalta kysytaan, onko han kiinnostunut sijoittamaan
erityisesti vastuullisesti. Haastateltavan 4 mukaan asiakkaan kanssa kaydaan lapi,
mika kuvastaa hanen tahtotilaa ja sen mukaan katsotaan, mika vastuullinen ratkaisu

asiakkaalle ehdotetaan.

Haastateltava 3 kertoi, etta jos asiakas on todella kiinnostunut ottamaan tavallista
korkeamman vastuullisuuden tason ja valmis seuraamaan sijoituksiaan, hanelle
voidaan rakentaa sijoitussuositus taysin korkeamman tason vastuullisista tuotteista.
Han myos lisda, etta silla ei ole merkitysta, vaikka asiakas kokisi, ettei vastuullisuus
ole hanelle ihan kaikista tarkein asia, koska Nordean kaikissa rahastoissa on kuitenkin
huomioitu perustaso vastuullisuudessa. Juuri tasta syysta myos haastateltava 2
totesi, etta se ei ole vastuutonta, jos ei halua sijoittaa erityisen vastuullisesti. Asiakas

voi siis valita joko perustason tai korkeamman tason vastuullisen ratkaisun.

Muutkin haastateltavat kertoivat, etta sijoitusneuvontaa annettaessa asiakkaalta
kysytdan aina, onko han kiinnostunut sijoittamaan vastuullisesti. Haastateltava 1
kertoi ottavansa asian puheeksi esimerkiksi kysymalla asiakkaalta, ovatko

vastuullisuuden asiat tarkeita hanelle, kun valitaan sijoituskohdetta.

Kaikki haastateltavat olivat sitd mieltd, etta asiakkaat tietavat yleensa hyvin mista on
kyse, kun puhutaan vastuullisuudesta ja vastuullisesta sijoittamisesta.
Haastateltavien 1 ja 4 mielesta erityisesti ne henkil6t, jotka ovat kiinnostuneita
asiasta, tietavat hyvin mista on kysymys. Haastateltava 4 kertoi, etta vastuullisuutta

kdaydaan lapi asiakkaiden kanssa myos paljon.

Haastateltava 3 kertoi, etta asiakkaat tietavat ja ovat kuulleet vastuullisuudesta,
mutta joskus he ajattelevat sen olevan jotain muuta, kuten esimerkiksi laskujen
maksamista ajallaan. Hanen mielestaan tama on myds vastuullista, mutta
sijoittamisessa vastuullisuus ajatellaan eri tavalla. Osa asiakkaista tietaa
vastuullisuudesta todella paljon, hdn totesi, ettd joskus jopa enemman kuin
henkilokunta, vaikka heita on koulutettu asiaan. Vastuullisuudella voi olla monta eri

merkitysta riippuen mista asiasta on kyse.
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Haastateltava 4 kertoi, ettad asiakkaille on monesti my0s itsestaan selvaa, etta Nordea
sijoittaa vastuullisesti. Hinen mielestdan asiat vastuullisten rahastojen taustalla ovat

voineet olla hieman epaselvia, eika niitd ole aiemmin oikein markkinoitu mitenkaan.

Asiakkaat eivat haastateltavan 2 mukaan valttamatta tieda, miten he pystyvat
vaikuttamaan tai mita tarkoittaa sijoittaa enemman vastuulliseen ratkaisuun
verrattuna perustason vastuulliseen ratkaisuun. Hinen mielestaan voi olla haastava
erottaa niita tekijoita ja myos Nordean neuvojien kertoa niista asiakkaille.
Haastateltavan 3 mukaan osa asiakkaita ei ole tottunut, ettd vastuullisuudesta
puhutaan pankkiasioissa ja he miettivat miten se liittyy heidan sijoituksiinsa. Myds
haastateltava 4 uskoi, etta kaikki eivat ole ajatellut sijoittamista ja vastuullisuutta

samassa lauseessa.

6.2 Vastuullisuus pankkitoiminnassa ja sijoittamisessa

Vastuullisuuden edistaminen

Haastateltava 3 kertoi Nordean edistdavan vastuullisuutta monilla eri tavoilla, kuten
esimerkiksi Suomessa kouluttamalla nuorisoa raha-asioissa seka auttamalla
ikdihmisia ja muita tukea tarvitsevia digiasioissa. Myos haastateltava 2 kertoi
Nordean tyontekijoiden tekevan todella paljon vapaaehtoisty6ta digiasioissa,
nuorten talouslukutaidon kehittamisessa ja yrityskyla hankkeissa. Han kokee taman

teeman yhteiskunnan kannalta vastuullisena tekona.

Haastateltavan 1 mielesta Nordea edistda toiminnallaan vastuullisuutta hyvin paljon.
Han kertoi, kuinka vastuullisuuden teemaa on yha enemman lisatty esimerkiksi
perinteiseen sijoitusneuvontaan. Myos haastateltava 2 kertoi, ettd hanen oman
tyonsa puolesta Nordean vastuullisuus nakyy vastuullisessa sijoittamisessa ja
vastuullisissa ratkaisuissa, mita asiakkaille tarjotaan. Hdnen mukaan vastuullisuus
nakyy Nordealla hyvin laaja-alaisena ja monessa osassa toimintaa, kuten esimerkiksi
rahoitusratkaisuissa ja niiden vastuullisuudessa. Han nakee pankit isossa roolissa
vastuullisuuden edistdmisessa seka kokee Nordean haluavan olla vastuullinen toimija

kaikessa tekemisessa. Haastateltavan 4 mielesta vastuullisuus pankkitoiminnassa on
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lisaksi sitd, ettd asiakas tunnetaan ja hanesta ollaan kiinnostuneita. Han kertoi, etta
sitd kautta myos tunnistetaan pankkitoimintaan ja asiakkaaseen liittyvia riskeja, mika

on monille todella tarkeaa nykyisin.

Haastateltava 1 koki, etta vastuullisten sijoitustuotteiden kautta pystytaan
vaikuttamaan paremmin isossa kuvassa. Haastateltava 2 totesi, ettd nykypaivana
varallisuudenhoidon tarve kasvaa koko ajan, koska suomalaiset ja pohjoismaiset
asiakkaat vaurastuvat ja heita kiinnostaa sijoittaminen. Hanen mukaan pankin rooli
tulee esiin siind, miten sijoitustoimintaa tehdaan ja miten iso vaikutus silla on,
sijoitetaanko vastuullisiin yrityksiin vai ei. Haastateltava 4 kertoi, ettda hanen
tyonkuvassaan vastuullisuus koostuu siita, etta han antaa asiakkaalle oikean

ratkaisun, mika vastaa hdnen tarvettaan.

Haastateltavan 4 mielesta pankkia motivoi vastuulliseen sijoittamiseen halu vaikuttaa
siihen, millaiset olosuhteet maailmassa on jatkossa. Hdn myos koki, ettd halu edistaa
tulevaisuuden kehitystd, tasa-arvoisuutta seka ympariston kestavyytta, jotta sita
voidaan jatkossakin hyodyntaa, ovat tarkeita asioita. Hanen mukaan ihmiset ovat
entistd enemman tietoisia omista asioistaan ja kun he ovat tietoisia, he myos
tarvitsevat pankilta hyvia vaihtoehtoja vastuullisuuden puitteissa. Han kertoi, etta
asiakkaalle voidaan tarjota kokonaispakettia, koska on myo6s vastuullisia
asuntolainoja ja vakuutuksia. Han uskoo, ettd Nordea haluaa toimia vastuullisesti ja
asiakkaat myos odottavat sitd, minka vuoksi palveluiden kehityksen on oltava

jatkuvaa.

Vastuullisen sijoittamisen merkitys

Haastateltavan 4 mielesta vastuullinen sijoittaminen on sitd, etta tiedetaan mihin
sijoitetaan. Han kertoi, ettd esimerkiksi rahastojen kohdalla tdma tarkoittaa sit3, etta
tiedetdan, millaisia yrityksia sielld on, mika niiden toimiala on ja sitd kautta tehddan

valintoja.

Haastateltavan 3 mukaan Nordea tarjoaa myos vihreitd asuntolainoja asiakkaille,
jolloin he saavat hieman edullisemman lainan, kun uuden asunnon energiatodistus

on kunnossa. Saastamisen puolella taas Nordea tarjoaa asiakkaille mahdollisuuden
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sijoittaa kohteisiin, joissa ESG-asiat on enemman otettu huomioon. Han kertoi taman
mahdollistavan asiakkaille omien arvojensa mukaisen sijoittamisen ja etta heidan

tekemiselld on vaikutus yhteiskuntaan seka yrityksiin mihin sijoitetaan.

Haastateltavan 3 mielesta vastuullinen sijoittaminen on yksi tapa elaa omien arvojen
mukaisesti. My0Os haastateltava 4 oli sitd mieltd, ettd omat arvot motivoivat pitkalti
vastuulliseen sijoittamiseen. Haastateltavan 2 mukaan asiakkaille voidaan kertoa,
etta jokainen tekee arjen valinnoissaan paatoksia, oli ne sitten vastuullisia tai ei,
mutta niilla on tietty merkitys. Hanen mielestdan silld on hyvin iso merkitys, miten

varoja sijoittaa.

Haastateltava 4 totesi monilla asiakkailla olevan osakkeita, milloin sijoittajan
tarvitsee itse tietdd enemman yrityksesta ja sen vastuullisuudesta, kun taas
rahastoissa salkunhoitaja vastaa siita toiminnasta. Haastateltava 3 kertoi olleensa
toisessa pankissa toissad noin 10 vuotta sitten ja etté siella oli silloin vastuullisen
sijoittamisen rahasto, mutta kysyntaa sille ei paljon silloin vield ollut, lukuun
ottamatta joitain kiinnostuneita instituutioita. Hinen mielesta viime vuosina
vastuullisuus on erityisesti noussut esille, esimerkiksi mainonnassa nykyaan yritykset

kertovat olevansa vastuullisia.

Haastateltava 3 uskoi, etta ihmiset miettivat yha enemman vastuullisuutta eri tavoin,
kuten aloittamalla miettien parempia valintoja ostaessaan uusia vaatteita ja edeten
syvemmalle sijoittaessaan eldketta varten, huomaten miten itse voi vaikuttaa ja
millaisiin yrityksiin varat on sijoitettu. Myos haastateltavan 1 mielesta asiakkaat ovat
koko ajan enemman kiinnostuneita siita, milla tavalla heidan varoja hoidetaan ja

onko vastuullisuuden teemaa otettu huomioon.

Vastuullisuuden merkitys haastateltaville

Haastateltava 1 on kokenut vastuullisuuden tulleen viime vuosina entista enemman
osaksi hanen elamaansa ja alkanut toimimaan sen suhteen aktiivisemmin. Han kertoi
sen nakyvan esimerkiksi vastuullisina valintoina ruokaa ja vaatteita ostaessa seka
sijoituspaatoksia tehdessa. My0Os haastateltava 2 koki, etta vastuullisuus on alkanut

puhuttelemaan hdanta enemman lahivuosina ja vaikuttanut omaan paatoksentekoon
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seka arjen valintoihin. Hanen mielestdan on ollut ihana huomata, etta yhteiskunta
tekee aika pitkalle valintoja sen perusteella. Hin on my0s valitettavasti huomannut,
kuinka suuri ja pitkdaikainen vaikutus syntyy, jos yritys toimii vastuuttomasti eika

ajattele ymparistovaikutuksia.

Haastateltava 4 kertoi vastuullisuuden merkitsevan todella paljon, erityisesti
ajatellen maailmaa, mihin se on menossa seka yhteiskuntaa, miten siella toimitaan.
Hanen mielestaan on tarkeaa, etta toimitaan hyvan tavan mukaisesti. Haastateltava 3
ndkee vastuullisuuden yleisesi ESG-asioiden kannalta, koska han tekee toita
vastuullisuuden parissa. Han miettii vastuullisuutta esimerkiksi lomamatkoja
varatessa, onko se lentamisen arvoista, kun se ei ole hyvaksi ymparistolle. Han kertoi
myo0s tasa-arvoasioiden olevan merkityksellisid. Omassa elamdassdan vastuullisuuden
huomioiminen on hanen mielestdan tarkeaa, jotta voi olla sinut itsensa kanssa ja

turvata hyvan huomisen jalkipolville ja muille ihmisille.

7 Johtopaatokset ja pohdinta

7.1 Tutkimuksen johtopaatokset

Tutkimuksen aineisto jakautuu teoreettiseen viitekehykseen ja aineiston analyysilla
saatuihin tutkimustuloksiin. Johtopaatoksissa teoreettisesta viitekehyksesta ja
tutkimuksen tuloksista Ioydettavien yhtaldisyyksien perusteella aineistoja sidotaan

yhteen.

Tutkimustulosten mukaan Nordean kaikki sijoitustuotteet tayttavat perustason
vastuullisuudesta. Nordea tarjoaa myds korkeamman vastuullisuustason tuotteita,
kuten tahtirahastoja. Korkeamman vastuullisuuden rahastoissa on arvioitu tarkasti
yritysten ESG-asiat ja heidan kuuluu edistaa naita asioita. Tutkimustulokset myos
osoittivat, ettd korkeamman tason vastuullisten rahastojen hiilijalanjaljen tulee olla
keskimaaraista alhaisempi. Rahastojen hiilijalanjalki -julkaisun (2018) mukaan

hiilijalanjaljen huomioiminen on hyva tapa torjua ilmastonmuutosta.
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Tutkimuksen tuloksista selvisi, ettd Nordean korkeamman vastuullisuustason
rahastot kdyvat aktiivista vuoropuhelua yritysten kanssa, mihin sijoittavat. Nain ne
pyrkivat vaikuttamaan yrityksen toimintaan positiivisesti. Jos yritys ei suostu
muuttamaan toimintatapojaan Nordea luopuu lopulta kyseisesta sijoituksesta.
Oeverin (2016) mukaan tallaisessa tilanteessa yhtio ei ole tayttanyt vastuullisen

sijoittamisen arvoja, minka vuoksi se on suljettu kokonaan pois.

Donathanin, lonanin ja Mandimursiran (2018) mukaan osakkeenomistajille on
mahdollisuus ottaa aktiivinen rooli yrityksissa seka vaikuttaa heidan toimiin ja ndin
varmistaa, etta yritys kunnioittaa lupauksiaan vastuullisuudesta. Tutkimuksen
tulokset osoittivat, etta tama on tapa miten Nordea vaikuttaa yrityksiin joihin se
sijoittaa. Tuloksien mukaan Nordealla on mahdollisuus isona omistajana olla mukana

yritysten paatoksen teossa ja tuoda asioita heidan agendalle seka aanestda asioista.

Tuloksista ilmeni, etta tietyt toimialat on Nordean rahastoista taysin poissuljettu.
Humphrey, Warren ja Boon (2016) mukaan tyypillisimpia poissuljettuja aloja ovat
esimerkiksi ase-, sota- ja ydinteollisuus. Tutkimuksen tulokset paljastivat, etta
Nordean rahastot eivat sijoita ollenkaan yrityksiin, jotka ovat esimerkiksi tekemisissa
ydinaseiden valmistuksen tai ydinaseohjelmien kehittamisen kanssa. Tutkimuksen
tuloksista selvisi, ettda monilla asiakkailla on paljon osakkeita, jolloin heidan on itse
tutkittava yritysten taustat, mihin sijoittavat. Rahastoissa tata vastuuta ei ole, koska

salkunhoitaja vastaa rahaston vastuullisuudesta ja raportoi siita sijoittajille.

Vastuullinen sijoittaminen oli vastuullisen sijoittamisen oppaassa (2017) maaritelty
nimenomaan ESG-asioiden huomioimisena sijoitustoiminnassa. Sen mukaan myos
YK:n PRI on vaikuttanut merkittavasti instituutiosijoittajien kasitykseen vastuullisesta
sijoittamisesta. Tutkimuksen tuloksista nousi esiin, ettd Nordea on allekirjoittanut
YK:n PRI:n ja tdman asettavan ulkopuolelta perustason vastuulliseen sijoittamiseen.
Nordean edellytys ulkopuolisille varainhoitajille on, etta paastakseen sustainable
selectioniin he ovat myos allekirjoittaneet YK:n PRI:n. My6s niiden toiminta seka
tuotteet arvioidaan tarkasti vastuullisuuden kannalta. Nordea pyrkii pitamaan
vastuullisuuden tason riittavan korkealla sustainable selectionissa. Tutkimuksen

tuloksien mukaan kaikki haastateltavat pitavat ESG-asioita Nordean rahastoissa
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korostuvina arvoina. Tutkimuksen tuloksista selvisi, ettd rahastojen vastuullisuutta
arvioidaan tiettyjen tekijoiden kautta ja niihin voidaan myds vaikuttaa (ks. taulukko

3).

Taulukko 3. Vastuullisuus rahastoissa

YK:n PRI ESG-asiat | Hiilijalanjalki | Kestava Toimialojen Vuoropuhelu
kehitys poissulkeminen | yritysten
kanssa

Opi osakkeet -julkaisun (2003) mukaan rahastosijoittamiseen liittyy merkinta-,
lunastus ja hallinnointipalkkioita. Rahaston palkkiot maaraytyvat sen aktiivisuuden
mukaan eli aktiivisella rahastolla on suuremmat kulut (OSA 6: 2009). Myds
tutkimuksen tuloksista selvisi, ettd Nordean aktiivisissa rahastoissa on hieman
korkeammat kulut koska esimerkiksi vastuulliset aktiiviset rahastot kayvat
vuoropuhelua yritysten kanssa. Heyfordin (2018) mukaan taas vastuullisten
rahastojen palkkiot saattavat olla korkeammat, koska rahastonhoitajat tekevat paljon
taustatutkimusta. Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd itse vastuullisuus ei maksa

vaan rahaston aktiivisuus.

Nordea tarjoaa sijoituspalvelua, joka Sijoituspalveluyritykset -julkaisun (2018)
mukaan tarkoittaa sijoitusneuvontaa, omaisuudenhoitoa ja rahoitusvalineita
koskevien toimeksiantojen toteuttamista. Tutkimuksen tuloksista selvisi, etta Nordea
on ottanut vastuullisuuden pysyvasti osaksi sijoitusneuvontaa. Asiakkaalta kysytdaan
sijoitusneuvonnan yhteydessa kiinnostaako hanta vastuullinen sijoittaminen. Jos
asiakasta kiinnostaa vastuullinen sijoittaminen, hanelle voidaan tarjota korkeamman

vastuullisuuden tuotteita ja jos ei, han saa silti perustason vastuullisen ratkaisun.
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Tulokset osoittivat, etta Nordea tekee jatkuvaa kehitystyota tuodakseen asiakkaille
uusia vastuullisia tuotteita ja raportoivat sijoittajille vastuullisten tuotteiden
menestyksestd. Myos Satulin (2018) mukaan kuluttajat vaativat yhd enemman
vastuullisuutta seka tietoa yrityksen toiminnasta. Tutkimuksen tuloksista selvisi, etta
Nordean asiakkaat yleensa tietdavat hyvin mista vastuullisuudessa ja vastuullisessa
sijoittamisessa on kyse. Usein vastuullisuutta ei valttamatta osata yhdistaa

pankkiasioihin ja sijoittamiseen tai se ajatellaan eri tavalla.

Tutkimuksen tuloksista ilmeni, ettd pankilla on iso rooli vastuullisuuden
edistdmisessa ja yksi tapa on harjoittaa vastuullista sijoitustoimintaa. Vastuullisten
sijoitustuotteiden kautta on mahdollista vaikuttaa isossa kuvassa. Myds
talousrikosten estaminen ja vastuulliset rahoitusratkaisut korostuivat tuloksissa
vastuullisen toiminnan edistamisen keinoina. Niskalan, Pajusen ja Tarna-Manin
(2013) mukaan yrityksia on kannustanut vastuulliseen toimintaan erityisesti sijoitus-

ja rahoitusmaailman kiinnostus yritysten vastuullisuudesta.

Vastuullinen finanssiala -julkaisun (2019) mukaan finanssialan tarkeita
vastuullisuusteemoja on nuorten talousosaamisen edistaminen. Tutkimuksen
tuloksista selvisi, ettd Nordean tyontekijat tekevat paljon vapaaehtoistyota
auttamalla nuoria talouslukutaidossa seka opastamalla ikdihmisia ja muita apua
tarvitsevia digiasioissa. Tama oli haastateltavien mielesta merkittavaa

yhteiskuntavastuuta.

Kaikkien haastateltavien mielesta vastuullisuus on tullut viime vuosina enemman
esiin. Korpelan (2018) mukaan vastuullinen sijoittaminen on nouseva trendi, etenkin
nuorten keskuudessa. Hanen mukaan vastuullisella sijoittamisella voi vaikuttaa
maailmaan. Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd omat arvot motivoivat
vastuulliseen sijoittamiseen. Myds mahdollisuus vaikuttaa maailman olosuhteisiin ja
tulevaisuuden turvaaminen jalkipolville korostuivat tuloksissa. Myos Erkkilan (2017)
mukaan vastuullinen sijoittaminen on yleistynyt ja vastuulliset sijoittajat ovat

lisdantyneet noin 30 prosenttia vuodessa viimeisen kymmenen vuoden aikana.
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7.2 Pohdinta

Tutkimuksen toteutus onnistui hyvin, koska aihe on erittdin pinnalla ja
haastateltavilla oli paljon laadukasta tietdmysta tutkimusaiheesta. Tutkimuksen
tavoitteena oli selvittdaa, mita on vastuullinen sijoittaminen Nordeassa? Miten
vastuullisuus nakyy pankkitoiminnassa ja sijoittamisessa? Tutkimuksen tavoite
saavutettiin ja kaikkiin tutkimuskysymyksiin saatiin vastaukset. Litterointi ja
sisdllénanalyysi tehtiin valittomasti haastattelujen jalkeen, mika paransi tutkimuksen
luotettavuutta ja auttoi I0ytdmaan haastatteluista tarkeimmat paakohdat. Tulosten
avulla selvisi Nordean vastuullisen sijoittamisen prosessi, vastuullisuuden merkitys
pankkitoiminnassa ja sijoittamisessa sekda Nordean tyontekijoiden kokemukset

vastuullisuudesta.

Haasteina tutkimuksen toteutukseen oli ldhteiden saatavuus, koska paasya kirjastoon
ei ollut. Tutkimuksen teoriaosuus oli ldhes taysin verkkolahteiden varassa, mutta
onneksi niita l6ytyi monipuolisesti. Verkkolahteina kaytettiin esimerkiksi
verkkokirjoja, verkkosivuja, akateemisia artikkeleita ja julkaisuja. Suurin osa
verkkoldhteista oli kirjoitettu viimeisen viiden vuoden aikana, joten lahteet olivat
ajan tasalla, eikd ongelmaa vanhentuneesta tiedosta nadin syntynyt. Englanninkielisia
artikkeleita ja tutkimuksia aiheesta I6ytyi hyvin, mita opinndytetydssa hyédynnettiin
kotimaisten lahteiden joukossa. Englanninkielisten |ahteiden haasteena oli, etta
esimerkiksi Yhdysvalloissa on taysin erilaiset vaatimukset vastuullisuudesta, kuin
Euroopassa. Tasta syysta taytyi valikoida englanninkielisia lahteita jotka oli luotu
Euroopassa, jotta ne olisivat relevantteja myds Suomen tasolla. Erityyppisten

lahteiden kaytolla tutkimuksen luotettavuus parani.

Vastuullisuudesta sijoitustuotteen valintakriteerina l0ytyi tutkimuksia ja eri tahojen
tuottamia kyselyitd, jotka toivat tdydentavan lisdn teoreettiseen viitekehykseen.
Kvalitatiivinen tutkimusote sopi hyvin, koska aihetta ei ollut aiemmin tutkittu pankin
ndkokulmasta ja sen avulla saatiin yksityiskohtaisempaa tietoa prosesseista.

Hermeneuttinen tutkimusstrategia mahdollisti aiheen tarkastelun useasta eri
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nakokulmasta ja tuki aihetta, koska vastuullisuudessa on kyse yhteiskunnallisesta

ilmiosta.

Tutkimustuloksista olisi saanut syvempaa ja yksityiskohtaisempaa tietoa, jos tutkimus
olisi toteutettu pankki x:na. Koska tutkimuksessa kaytettiin Nordean nimea, taytyi
varmistaa, ettd kaikki tutkimuksessa kaytetty tieto on julkista eika riko
salassapitovelvollisuuksia tai liiketoimintasalaisuutta. Tutkimuksen rajaus onnistui
hyvin, koska vastuullisuus korostuu Nordean sijoitustuotteista eniten rahastoissa.
Myds tutkittavilla oli eniten tietoa kyseisista tuotteista. Rahastot ovat myos ei niin
kokeneille sijoittajille helposti Idhestyttava vaihtoehto ja niiden valikoima on laaja.
Rahastoissa salkunhoitaja huolehtii rahaston vastuullisuuden suunnitelman
noudattamisesta ja raportoi siita sijoittajille. Tutkimuksen tarkan rajauksen vuoksi

haastateltavien maaraksi riitti hyvin nelja.

Haastateltavien harkinnanvarainen valinta onnistui hyvin, koska haastateltaviksi
saatiin useista eri rooleista tyontekijoita, jotka kaikki tyoskentelevat vastuullisen
sijoittamisen parissa. Osa haastateltavista myy vastuullisen sijoittamisen tuotteita ja
osa on niiden luomisessa ja kehitystoiminnassa mukana. Haastateltavien laadukkuus
paransi tutkimuksen luotettavuutta. Haastateltavia olisi voinut olla enemman, mutta
tarvittavat tulokset saatiin hyvin neljdlla haastattelulla. Teemahaastattelu sopi hyvin
tiedonkeruumenetelmaksi, koska se antoi haastateltavalle vapauden kertoa
teemoista yksityiskohtaisemmin ja laajemmin. Puolistrukturoidulla haastattelulla
tutkimuksen aiheesta saatiin parempi ymmarrys, kun liian strukturoitu olisi helposti

supistanut tiedon maaraa.

Haastattelut toteutettiin puhelimitse ja Skypen valitykselld, mika asetti haasteita,
koska eleet ja kehonkieli jai taysin puuttumaan. Luotettavuuden parantamiseksi
kaikki haastattelut aanitettiin ja heti jokaisen haastattelun jalkeen ne litteroitiin
yleiskielisesti. Litteroitu aineisto analysoitiin ja tuloksia peilattiin teoriaan.
Tutkimuksen luotettavuutta lisasi yhtaldisyydet teoriassa ja tutkimustuloksissa.
Teoria tuki sisallollaan tutkimustuloksia selventaen kasitteitd ja kansainvalisia
saadoksia sekd antoi pohjan tutkimukselle, jotta empiirisessa osuudessa voitiin

tarkastella asioita syvemmin.



45

Tutkimuksen luotettavuuteen on voinut vaikuttaa se, etta tutkija on toissa
tutkittavassa organisaatiossa. Toisaalta tama kuitenkin mahdollisti laadukkaiden
haastateltavien |0ytamisen organisaation sisalta. Jatkotutkimuksen aiheesta voisi
tehda esimerkiksi vertaamalla kahden tai kolmen Suomen suurimman pankin
vastuullisuutta tai vastuullista sijoittamista ja miten sita kdaytdannossa toteutetaan.
Vertailemalla eri pankkien toimintatapoja saataisiin laajempaa kuvaa, miten Suomen
tasolla vastuullista sijoittamista toteutetaan pankeissa ja 16ytyyko jotain eroja, jos
vertaa isomman kansainvalisen organisaation tapoja pienempaan vain kotimaisilla
markkinoilla toimijaan. Tutkimuksesta tulisi hieman laajempi tall6in, mutta hyvin

rajattuna se olisi helposti toteutettavissa.
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Haastattelun tavoite

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, mitd vastuullinen sijoittaminen on Nordealla.

Haastateltavan taustatiedot
Tehtdvdnimike:

Asema:

Tydnkuva:

Tyokokemus:

Johdatus tutkimusaiheeseen

Mitd vastuullisuus merkitsee sinulle?

Teemat
Vastuullisuus pankissa
Vastuullinen sijoittaminen Nordeassa

Vastuullisen sijoittamisen nakyvyys tyonkuvassa
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